
Die Kriegsfinanzen der Großmächte Ende
Aufſatz über die Finanzen der kriegführenden Weltkrieg„ in and 91 19 37) dieſer Zeitſchrift ſchilderte den an

der Kriegsfinanzen Anfang des Jahres 1916 eder Tag des Welt
krieges ermehr nach Schätzung des Staatsſekretärs Dr elſſeri
Im März 1916 die Kriegsausgaben rund 350 Millionen Qar imm
man dieſen Betrag als Dur

nittsſatz für das Jahr 1916 ſo
ergibt ſich eine Geſamtſumme bon 7  4 Milliarden Mark die
die Kriegsausgaben dem genannten Jahr ermehr aben Unſere Zu
ſammenſtellung bedarf aher Ergänzung, ſie dem gegenwärtigen
Stande anzupaſſen

me genaue und vo  ändige Überſicht der Kriegsausgaben äßt ſich
aber während des Krieges überhaupt nicht geben Man kann das nicht
einmal für den eigenen Q noch viel weniger für die feindlichen Länder
Die Kreditbewilligungen den Parlamenten ſtellen nur die grenzen
dar, die ohne nele Bewilligungen bon den Regierungen nicht überſchritten
werden dürfen? Wie viel davon tatſächlich für Kriegszwecke verausgabt
worden iſt weiß man nur enn die Regierungen arüber der Volks—
vertretung Mitteilung machen, was während des Krieges meiſt nur ſehr

1 Als Quelle dienten, außer den dem Zeile erwähnten Aufſatz angeführten
Abhandlungen und den Angaben Über die Kriegsfinanzen den großen Tages  =
zeitungen die Zeitſchriften Das Bankarchiv“ und Die ank“ owie die fol
genden Abhandlungen: Schwarz, Kriegskoſten und deren eckung beim ter:  —
verband Bankarchiv, ahrg., 151 ff.; Köppe, Die =u  en
Kriegsanleihen, Die Kriegsanleihen Oſterreich⸗Ungarns, Die Kriegsanleihen Frank⸗
reichs und Die ngliſch⸗franzöſiſche Anleihe den Vereinigten Staaten Jahr
bücher für Nationalökonomie und Statiſtik Folge, LI 321 449 721
Die wirtſchaftlichen Kräfte Weltkrieg, herausgegeben von der Dresdener ank
Berlin 1916 Julius Wolf, Finanzwirtſchaftliche Kriegsaufſätze, Stuttgart 1916

Sartorius Freiherr Waltershauſen, Die Kriegsanleihen der volkswirt
ſchaftlichen Eigenart der einzelnen Länder, Stuttgart 1916 D Th bD Eheberg,
Die Kriegsfinanzen, Kriegskoſten, Kriegsſchulden, Kriegsſteuern, eipzig 1916

Einſchließlich der Oktober 1916 bewilligten Milliarden ark be⸗
Au die Geſamtſumme der Kreditbewilligungen ſeit Ausbruch des Krieges beim
en Reich auf Milliarden Mark
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Uummari und in großen Umriſſen ie Auch wenn, wie im Deutſchen
Reich, die Deckung der Kriegsausgaben hauptſächlich auf dem Wege der
Anleihe erfolgt, kann man nicht das rgebnis der nleihen mit dem Ge⸗
ſamtbetrag der Kriegsausgaben gleichſetzen, da ein nicht unbetr  icher
Teil der bewilligten Kredite ur kurzfriſtige Schatzanweiſungen realiſiert
wird Sodann ſind die aus beſondern Kriegsfonds und ſonſtigen bereiten
Mitteln der Finanzverwaltung entnommenen Beträge, endlich das rträgnis
der Kriegsſteuern berückſichtigen, ſoweit letzteres nicht ſchließli für
den Zinſendien der Staatsſchuld verwendet ird

Überhaupt iſt aber der Begriff der Kriegskoſten keinesweg ein ein⸗
eutiger Uund feſtumgrenzter. Im weiteren Sinne ehören den Kriegs
koſten auch alle Mehrausgaben Und innahmeausfälle, die den einzelnen,
Korporationen, Gemeinden ſowie dem geſamten Wirt  aftsleben durch den
rieg verurſacht werden. Darüber laſſen ſich gegenwärtig nur Vermutungen
oder ganz vage Schätzungen aufſtellen Wir beſchränken uns aher auf
die Kriegskoſten Im engeren Sinne, die den Staaten aus dem Kriege
erwachſen. Die ſtaatlichen Kriegskoſten unterſcheiden ſich nach Schwarz

126 wieder m irekte und indirekte Direkte Kriegskoſten ind
alle Usgaben für Ausrüſtung, Verpflegung, ehauſung der Truppen;
Bau⸗ und Inſtandhaltung der Kriegsſchiffe; Munitionserzeugung; Ver⸗
wundetenpflege Uſw., alſo die geſamten während des Krieges erwachſenen
Koſten für Heer Und Marine, einſchließlich der laufenden Heeres⸗ und Flotten⸗
koſten nach dem Friedensetat Zu den indirekten Kriegskoſten rechnet Schwarz

Vorſchüſſe Verhündete und Kolonien. Staatliche Ankäufe bon
Lebensmitteln für die Zivilbevölkerung, Unterſtützung von Kriegerfamilien
und F  ingen, r von Kriegsſchäden. Zinſen der Kriegsſchulden.

Einnahmeausfälle im ordentlichen Budget. Ganz en ſich leſe beiden
Tten der Kriegskoſten nicht voneinander cheiden, da aus den ſu

riſchen
Angaben über die Höhe der Kriegskoſten nicht immer erſichtlich iſt, ob die
indirekten mitgerechne ſind oder nicht Grundſätzli werden wir Uuns aber

der Unſicherhei der Abſchätzung der indirekten Kriegskoſten auf die
Darſtellung der direkten beſchränken

Wir beginnen mit dem eu  en Reich, über deſſen Kriegsfinanzen
weitaus die beſten Und zuverläſſigſten Angaben vorliegen. Vor allem gilt
das bon den fünf Kriegsanleihen, deren Ausgabebedingungen und Ergeb⸗
niſſe, ſowohl was die Höhe der gezeichneten Beträge als was die Zahl der
Zeichner angeht, Iin vbollem Umfang en  1 bekanntgegeben wurden.
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Daraus ergibt ſich die folgende Überſicht über die Zahl der Zeichnungen
und die Beträge

Zahl der Zeichnungen
Kriegs⸗ Kriegs⸗ Kriegs⸗ Kriegs⸗ Kriegs⸗Mark nleihe anleihe anleihe anleihe anleihe

bis 200 794 084 406 118 984 358 452 113 231 112
300— 500 681 027 967 929 858 259 581 470 241 804
600— 000 605 494 885 941 918 595 660 776 453 143100— 000 301 863 468 724 530 176 418 861

2100— 000 245 873 347 725 422 626 361 459 157 591
100— 000 189 113 927 147 593 130 903 438
100— 000 571 158 445 105 313

000 2 500 361 840 407 11 584
100—100 000 748 100 090 742 3 629

100 100 500 000 870 308 074 361 050
500 100 bis Mill 032 780 832 538 361
mehr als 1 Mill 725 574 530 325 210

zuſammen 809 976 279 645 966 418 691 060 177 235

Betrag Millionen ar
bis 200 154 201 130 71 36

500 293 407 369 254 111
600 — 000 552 794 844 604 587100— 000 520 792 928 734
100— 000 911 247 563 354 579
100— 000 768 907 202 057 450

10 100— 000 651 666 858 745 307
100 — 000 982 980 167 926 410
,000 810 734 850 648 315

100 100—500 000 710 531 766 066 509
500 100 bis Mill 853 641 695 440 287
mehr als 1Mill 2 448 812 729 1162 869

zuſammen 652 712 101 060 460

Insgeſamt wurde, wie ſich aus dieſer Überſicht ergibt, Summe bon
46 985 Millionen Mark durch die ünf Kriegsanleihen zuſammengebracht, die
ſich durch nachträgliche Feld nd Auslandszeichnungen auf 47 217 Millionen
Mark erhöhte Bis auf leinen Reſt der fünften Anleihe war be Abſchluß
dieſer Arbeit die Rieſenſumme voll einbezahlt Mehr als 47 Milliarden Mark

fundierter, langfriſtiger Anleihe das iſt eiſtung, die ganz ohne eiſpie
aſteht und auch von den kühnſten Optimiſten vbor dem Weltkriege für 10
unmögli angeſehen worden dre

zur ritten Kriegsanleihe iſt die Steigerung des etrages von
nleihe zur andern außerordentlich groß geweſen Die zweite Anleihe erga

Der Betrag der Zeichnungen hat durch die nachträglich eingegangenen
Feldzeichnungen und Zeichnungen aus dem überſeeiſchen Ausland bei der Unften
Kriegsanleihe auf 699 Millionen, bei der vierten auf 768 Millionen, bei der
dritten auf Millionen, bei der weiten auf 9106 Millionen, bei der erſten
auf 4481 Millionen Mark erhöht
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doppelt ſobiel als die erſte und te dritte beinahe reimal ſoviel. Daß teſe
Steigerung bei etwaigen weiteren nleihen nicht andauern nne, arüber
hat ſich N Finanz⸗ und Regierungskreifen niemals einer Uſchung hin
gegeben. Die dritte Kriegsanleihe war in jeder Beziehung eine Rekordleiſtung
Sie gelangte zur Ausgabe kurz nach dem ſiegreichen Ur  ru V den Har⸗
pathen, der in den eiteſten Kreiſen die Meinung hervorrief, daß eS nUur noch
einer letzten energiſchen Anſtrengung bedürfe, den rieg zu einem glu  en
bſchluß zu bringen Um ſo er iſt einzuſchätzen, daß der Ertrag der
vierten und ünften Kriegsanleihe demjenigen der ritten ſo nahe omm eidema
wurden wieder aſt 11 Milliarden oder ungefähr 10 des Betrags der ritten
Anleihe gezeichnet. Beſonders aber muß der Erfolg der ünften Anleihe als ein
ſtaunenswerter bezeichnet werden. Daß möglich war, echs Monate nach Auf⸗
legung der vierten Anleihe und nach einer vorausgegangenen Geſamtleiſtung von
mehr als 36 Milliarden Mark abermals beinahe 11 Milliarden zu erzielen, das
iſt doch ganz gewi ein Zeichen von ungebrochener wirtſchaft

er ra und
berechtigt zu der Hoffnung, daß das Deutſche Reich auch weiteren Anforderungen,
die eine ängere Dauer des Krieges mit ſich bringen kann, vollſtändig gewachſen iſt

Dieſer vertrauenerweckende Eindruck, der die rompte und ſolide Beſchaffung
der Kriegsmittel in Deutſchland bei jedem hervorruft, der unbefangen die Finan⸗
ierung des Weltkrieges udiert, ird noch verſtärkt, man die Ausgabe  —
bedingungen der ünf nleihen miteinander vergleicht. Der Ausgabekurs betrug:

ſür Reichsſchatz⸗ für Reichsanleihe⸗
anweiſungen zeichnungen

bei der Kriegsanleihe: 97,50 97,50
14 98.50 98,50

99,00
. 4 95,00 98,50

7. 95,00 98,00
Der Zinsfuß war bei de drei erſten Kriegsanleihen ohne Unterſchied für

Schatzanweiſungen und Reichsanleihe auf feſtgeſetzt Bei der vierten und
fünften Kriegsanleihe wurde der Zinsfuß für die Schatzanweiſungen auf 47½½
he

geſe Daraus Tklärt ſich der niedrige Ausgabekur der Schatzanweiſungen
bei dieſen beiden nleihen. Der andauernd günſtige Erfolg der eu  en Kriegs
anleihen iſt alſo keineswegs durch eine Steigerung der Vergünſtigungen herbei⸗
eführt worden. Denn bei den Reichsanleihezeichnungen, die bei allen ünf
nleihen den weitaus größten Teil (710 und ehr der gezeichneten Summen aus
machen, iſt eine Vergünſtigung überhaupt nicht eingetreten. Der Kurs der fünften
Anleihe iſt ogar noch um 97½0 als derjenige der erſten Auch die erab
ſetzung des Kurſes für die Schatzanweiſungen bei der vierten und ünften Anleihe
edeutet, wie chon hervorgehoben wurde, in Anbetracht der gleichzeitigen Herab⸗
ſetzung des Zinsfußes keine neue Vergünſtigung. Die 6  e Verzinſung der
eingezahlten Beträge iſt abgeſehen vbon der durch die Dauer der Laufzeit be

Bei der Kriegsanleihe wurden keine Schatzanweiſungen ausgegeben.
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dingten leinen Unterſchiede bei Schatzanweiſungen und Anleihezeichnungen
ungefähr gle geblieben jedenfalls nicht günſtiger für die Zeichner geworden

Die aufze für Schatzanweiſungen Wwar bei der erſten Anleihe auf bei
der weiten auf 6½ ahre feſtgeſetzt; bei der bierten und ünften Anleihe da⸗

war ene Ausloſung der zehn Serien geteilten Schatzanweiſungen
den Jahren 3—1 vorgeſehen, ſowei die Inhaber der ausgeloſten Ucke
nicht vorziehen, 0 derſelben 4 ½prozentige, bis zum Juli 1932 Unkündbare
Schuldverſchreibungen MN Empfang zu nehmen Die aufzeit der Reichsanleihe⸗
zeichnungen reicht bei ſämtlichen ünf nleihen bis zum Oktober 1924 Der
Zinsfuß kann bis zu dieſem Termin nicht herabgeſe werden

Die Zeichnungsfriſt war me nur na auch die ängſte bei der ünften
Anleihe betrug nur 4 772 0  en (4 September bis Oktober Auch
die Zahlungsfriſt auerte der ege nur drei bis vier Monate Bei der
vierten und ünften Anleihe die Zahlungsverpflichtungen der eiſe
eregelt daß bis zUum erſten Zahlungstermin 30 0, bis zum weiten weitere
20 /0 und beim dritten und vierten Zahlungstermin 25 9ſ½0 der gezeichneten
Summe eingezahlt werden mußten Aber immer gingen die Einzahlungen eit
über die Verpflichtungen hinaus Von der erſten Kriegsanleihe wurden nach
Mitteilung des Präſidenten der Reichsbank Dr Havenſtein bis zum erſten ahlungs⸗
termin 0 von der weiten 9½/, bon der ritten 68 9705 von der vierten
75 970 und von der ünften 74 %/% der gezeichneten Beträge eingezahlt

Auf andere Einzelheiten Wie die leinen Vergünſtigungen bei Ein⸗
tragungen das Reichsſchuldbuch uſw gehen wir hier, da ſie für die
Beurteilung der eu  en Kriegsfinanzen nicht bon Bedeutung ſind nicht
er eln Dagegen müſſen Wwir auf einige Einwendungen prechen
kommen mit enen man feindlichen Ausland den offenſichtlichen Erfolg
der deutſchen Kriegsanleihe herabzuſetzen erſucht hat Man hat behauptet
das glänzende eſu nUur auf dem Papier die Summen ſeien nicht
wirklich die Reichskaſſen gefloſſen, die Reichsdarlehenskaſſen hätten den
Zeichnern die Beträge vorgeſchoſſen und ＋ ſei ehr fraglich, wie viel avon
tatſächlich einkomme Wie eS Wirkli  el mit den arlehen der
Reichsdarlehenskaſſen? Sie bollkommen ausreichend geſicher
geſehen bon der Haftung des Reiches bürgten die bei der Ge⸗
währung der arlehen bon den Zeichnern hinterlegenden Wertpapiere
die nUuLr ihre Kurswertes abet zur Anrechnung kamen Ußerdem
war für dieſe arlehen der übliche Bankdiskon entrichten, Und die
Dauer der Beleihung war auf echs onate beſchränkt Die Darlehens⸗
kaſſen wurden 0  er tatſächlich nur Umfang, mei von Banken,

Anſpruch verhältnismäßig ſtärkſten bei der erſten Anleihe
bei der durch ſie rund der bis zum erſten ichtzahlungstermin
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eingezahlten Beträge vorgeſchoſſen wurden. Bei der weiten 8 nur
8,5 12507 bei der ritten (bis Oktober 6,5 0%, bei der vierten
(bis łi 4, 9/%, bei der ünften (bis Oktober
nur 2,8/. Die Vorſchüſſe ſind alſo im erglei mit den Rieſenſummen
der Kriegsanleihen ohne Belang und wurden von den Darlehensempfängern
meiſt ehr bald zurückgezahlt.

Ihnlich erhält ſich mit der gegneriſchen Behauptung, die deutſchen
Sparkaſſen ſeien gezwungen worden, einen großen Teil ihrer Einlagen in
Kriegsanleihe anzulegen. Es wurden von den Sparkaſſen allerdings für
ſich und ihre inleger gezeichnet

be der Kriegsanleihe: 883 Millionen ark
77 ＋. 1977

7 2877
＋ 2727

7

. ＋ 7

7. ＋ ＋ 2  0
Aber leſe Zeichnungen öllig freiwillige. Von keiner eite

Urde em ruck auf die Sparkaſſen oder die inleger ausgeübt. Nur
Urde den öffentlichen Sparkaſſen nahegelegt, auf ihr Recht, für rößere
Rückzahlungen beſtimmte Kündigungsfriſten feſtzuſetzen, zugunſten der
Kriegsanleihen verzichten. In den meiſten en ienten die Spar⸗
kaſſen nur als ermittlungsſtellen für Zeichnungen ihrer inleger auf die
Kriegsanleihen. Aber die inlagen ſel aben trotz dieſer Zeichnungen
nicht ab⸗, ondern zugenommen. Am Juli 1914 betrug das Einlage
apital der eu  en Sparkaſſen 20,18 Milliarden Mark vermehrte

his Ende 1914 auf 20,51 Milliarden Qr Die miliche Statiſtik
des Reiches hat ſeitdem keine Angaben über den an der Sparkaſſen⸗
einlagen veröffentlicht. Nach rivbaten Schätzungen hat Unter Berückſichtigung
der Kriegsanleihen im ahre 1915 eine nahme bon rund 175 Millionen
Mark, bis Nobember 1916 dagegen wieder eine Zunahme 315 Millionen
Mark ſtattgefunden, ſo daß der Kapitalbeſtand der Sparkaſſen gegenwärtig
jedenfalls mehrere Millionen er iſt als bei Ausbruch des Krieges

Auch die großen Privatbanken ienten bei Unterbringung der Kriegs⸗
anleihen hauptſächli als Vermittlungsſtellen. Sie aben trotz der rieſigen
Inanſpruchnahme des Kapitalmarktes durch die Kriegsanleihen an Kapital⸗
1 zuüugenommen, und iſt keineswegs zutreffend, enn in gegneriſchen
Zeitungen behauptet wird, daß die Portefeuilles der eu  en Banken mit

Nach Rießer im „Bankarchiv“, ang (1916)
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den von ihnen übernommenen Stücken der Kriegsanleihen er ſeien,
die keine nehmer im Ublikum fänden. Die Unrichtigkeit dieſer Be⸗
auptung geht klar hervor aus der folgenden Überſicht über die wichtigſten
Bilanzpoſten der acht Berliner Großbanken Deutſche Bank, iskonto⸗
Geſellſchaft, Dresdener Bank, Darmſtädter Bank, Berliner Handelsgeſell⸗
ſchaft, Commerz⸗ und Diskontobank, Nationalbank für Deutſchland, ittel⸗
deutſche Kreditbank), die eorg Münch m Nr 184 der eitung“
vom V 1916 zuſammengeſtellt hat

Ende 1915 egen 1914
en in Millionen Mark

Fremde Gelder 6856 1534
612Akzepte

Aktiven
Bar und Bankguthaben 1258 293
Wechſel 2492 682
Deutſche Staatspapiere 276
onſtige Papiere 148
Konſortialbeſtände 308

894 152ffekten  Reports und ⸗Lombards
135arenvor

ſe

Debitoren 3240

Der der Banken eu  en Anleihewerten hat ſich nur

den geringfügigen Betrag bon Millionen Im 1915 ermehrt.
Dagegen ſind die bei den Banken angelegten fremden Gelder im Kriegs⸗
jahre 1915 147½2 Milliarden ar geſtiegen, m einer Zeit, in der das
eutſche olk 26 Milliarden für die drei erſten Kriegsanleihen aufgebracht
hat Das ſind ganz gewi keine nzeichen eines finanziellen Zuſammen⸗
bruches, ondern eines geſunden, 1 pulſierenden wirtſchaftlichen Lebens

Der Geſamtbetrag der fünf deutſchen Kriegsanleihen m Höhe bon
47 217 Millionen Mark iſt bis auf einen leinen Reſt wirklich in die
Reichskaſſe geflo In zug bringen ind Millionen Mark
Iterer 4%iger Reichsſchatzanweiſungen, die Mai 1916 19 und
bei der vierten Kriegsanleihe zum Nennwerte in Zahlung
wurden. Sodann muß noch die ifferenz wiſchen dem Nomina  eLr der
nleihen und dem Ausgabekurs abgezogen werden Ganz läßt ſich
leſe Uumme nicht berechnen, da bei den Feld und Auslandszeichnungen
nicht immer angegeben iſt, wieviel abon auf Schatzanweiſungen, Schuld⸗
verſchreibungen Und Schuldbucheintragungen omm In runder Summe
dürfte die ifferenz Wiſchen Nominal⸗ und Uur  er bei den fünf Kriegs⸗
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anleihen zuſammen etwa 840 Millionen Qar etragen Auf jeden Fall
ſind alſo der eu  en Reichskaſſe mehr als 46 Milliarden Mark durch die
Kriegsanleihen tatſächlich zugefloſſen

Als ein Merkmal der Solidität der Geldbeſchaffung und des Ver
rauens des geſamten eu  en Volkes auf die militäriſche und finanzielle
Leiſtungsfähigkeit des Reiches muß auch die große Zahl bon Einzel⸗
zeichnungen angeſehen werden chon bei der erſten Anleihe belief ſie ſich
auf 177 235 bei der weitena ſie ſich mehr als verdoppelt (2 691 060);
bei der ritten erglei mit der erſten mehr als verdreifa (3 966 418);
bei der vierten einahe verfünffa Gerade auf die leinen Zeichnungen
bon 00 — 2000 Mark omm der enantei bei dieſer Vermehrung Ihre
Zahl ieg bon 926 0⁵59 bei der erſten auf 4728 712 bei der vierten
Anleihe Bei der ünften Anleihe ging die Zahl der Zeichnungen wieder
auf das Niveau der ritten Anleihe zur (3 809 976) Sie bleibt darum
doch noch einne wahre Volksanleihe, da dieſe Millionen ſehr be⸗
trächtlichen ru  El der vermögensrechtlich ſelbſtändigen Bebölkerung des
Reiches ausmachen ezügli der Zahl der großen Zeichnungen (10000 Mark
und mehr ſtehen ſich die fünfte und bierte Kriegsanleihe faſt 19 glei
Der Unterſchied ieg bei den leinen und mittleren Daß aber bei den
letzteren ein Rückgang eingetreten iſt, iſt ſehr begreiflich, da ſich die Kapital⸗
neubildung bei dieſen Vo  0  en viel langſamer vollzieht als bei den
gr  eren Vermögen und eil von dieſen Klaſſen bei den beiden kurz bor⸗

Manhergehenden nleihen ſchon ſo außerordentlich viel geleiſtet wurde
muß ſich Gegenteil wundern, daß die kapitalſchwachen Vo  1  en,
aus denen die leinen und mittleren Zeichnungen mei ſtammen, bei der
ünften Kriegsanleihe aberma eine Geſamtzahl bon über Millionen
Zeichnungen N  N Betrage bon Milliarden zuſammengebracht aben

Weit ſchwieriger als bei Deutſchland iſt 68 bei ſt C N 27  I

ſich ein klares ild der Kriegsfinanzen machen Das komplizierte gegen⸗
eitige ſtaatsrechtliche Verhältnis der beiden Reichshälften, die Verſchieden⸗
heiten der Finanzlage und der volkswirtſchaftlichen ruttur be⸗
dingten ein geſonderte orgehen der Finanzverwaltungen beider Länder
bei der Deckung der Kriegsausgaben Auch die mtliche Auskunfterteilung
über die Kriegsfinanzen geht errei und namentlich Ungarn ange
nicht ſo eit wWie Deuiſchland Darum läßt ſich auch nicht mit Be⸗
ſtimmtheit agen, wieviel bon den auf 4800 Millionen Kronen bemeſſenen
Vorſchüſſen der Oſterreichiſch⸗Ungariſchen ank — ahre 1914 von den

ummen 92.
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beiderſeitigen Finanzverwaltungen tatſächlich m Anſpruch mmen, ob
und wieviel davon nach Eingang der erſten Kriegsanleihe wieder zurück⸗
gezahlt worden iſt Im ahre 1915 wurde aberma ein Bankvorſchu bon
800 Millionen Kronen aufgenommen, außerdem eine Kontokorrentanleihe
bon 600 Millionen Kronen bei einem öſterreichiſchen und drei Valutaanleihen
bei einem eu  en Bankkonſortium im Geſamtbetrage bon 1143 Millionen
Kronen. Insgeſamt ergäbe das eine Summe vbon 7343 Millionen Kronen
Aber ſteht, wie geſagt, bei den Bankvorſchüſſen nicht eſt, wieviel davon
in Anſpruch und zurückgezahlt wurde; auch ezugli der Konto—⸗
korrentanleihe nimmt Köppe (a 459) eine Rückzahlung an.

Die Hauptmaſſe der Kriegsausgaben wurde aber auch in Oſterreich⸗Ungarndurch fundierte nleihen gedeckt. Die ünf Kriegsanleihen ergaben:
VV Oſterreich in Ungarn

Anleihe 2 200 746 900 Kronen 175 337 000 Kronen
2  2 688 321 800 132 534 000
7 202 600 200 980 000 000
74 *＋*

V„ 442 000 000 930 000 000

413 000 000 4 2 300 000 000 7

946 668 900 Kronen 517 871 000 Kronen
Das ſind zuſammen rund 26 ½ Milliarden Kronen (26 464 539 900), eine

finanzielle eiſtung, die bor Ausbruch des Kriegs auch die rößten Optimiſten
in ſterre für unmög angeſehen hätten Bei Beurteilung der ſterreichiſchen
Kriegsfinanzen darf man nicht außer acht laſſen daß die Finanzkraft Oſterreich⸗
Ungarns derjenigen Deu  an keineswegs ebenbürtig iſt Oſterreich⸗Ungarn
zählte bei Ausbruch des Krieges nicht nur tonen Einwohner weniger,
ondern auch ein viel geringeres Nationalvermögen als das Deutſche Reich
Das eutſche Volksvermögen beläuft ſich nach der Schätzung bon er auf
331—332 Milliarden, nach der Schätzung von Steinmann⸗Bucher auf 376 bis
397 Milliarden, nach der Schätzung von auf 387 Milliarden Mark,
während das öſterreichiſch⸗ungariſche Volksvermögen nach der Schätzung bon
Dr Elemer Hantos nur 130—140 Milliarden Kronen ausmacht Die ungariſche
Reichshälfte hat zudem einen ausgeſprochen agrariſchen Charakter, te öſterreichiſche
auch in bedeutend ſtärkerem Maße das Deutſche Reich Das eld iſt, enn
der Nationalreichtum einem ſehr großen Teil uin landwirtſchaftlichen rund
en und Gutsinventar beſteht, naturgemäß viel weniger flüſſig Wenn
das alles berückſichtigt, muß der Erfolg der erreichiſchen Kriegsanleihen als
ein geradezu ſtaunenswerter bezeichnet werden.

Vorläufige Ergebniſſe Die genaueren Zahlen agen bei Abſchluß dieſer
Abhandlung noch nicht vor; werden aber nach zuverläſſigen Mitteilungen bei
Oſterreich er ſtellen

Andere Schätzungen gehen wohl zutreffender bis auf 150 Milliarden Kr
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Die ganz anders Lage der Staatsfinanzen und der Volkswirtſchaft
m Oſterreich⸗Ungarn machte auch eine bon der eu  en abweichende egelung
der Anleihebedingungen notwendig. Der Ausgabekur betrug Iin Oſterreich bei
der erſten Kriegsanleihe 97.50 (bzw mit Einrechnung der allen eichnern zu⸗
gebilligten Proviſion bon /½ 967½/6), bei der weiten Kriegsanleihe 95,25
(bzw 94 ½ bei der ritten Kriegsanleihe 93,60 (bzw bei der vierten
Kriegsanleihe 93,00 (bzw 92 ½), bei der Ende 1916 aufgelegten ünften iegs
anleihe 92,50 (bzw 92) Der Zinsfuß war bei ſämtlichen ünf Rleihen gleich⸗
mäßig auf 5½ 7½ feſtgelegt. Die aufzei war bei der erſten, Im ovember
1914 aufgelegten Anleihe nur bis zum Q 1920 ausgedehnt; bei der
weiten (vom Mai erſtreckte ſie ſich auf zehn Unter Vorbehalt bor⸗
heriger Rückzahlung zum Nennbetrag, bei der ritten (vom ezember auf
15 ahre; bei der vierten (vom pri beginnt die Rückzahlung im De⸗
zember 1921 und ſoll bis 1956 durchgeführ ſein. Bei der vierten Anleihe
wurden neben den Schuldverſchreibungen auch kurzfriſtige 5 ½prozentige Schatz
ſcheine mit einer aufze bis zum unt 1923 zum Kurſe bon 95 (bzw 95,0)
ausgegeben; ebenſo bei der fünften Anleihe bis zum Juni 1922 za  are
Schatzſcheine neben den fünfzigjährigen Schuldverſchreibungen.

Noch günſtiger als in Oſterreich die Anleihebedingungen für die Zeichner
in ngarn Der Emiſſionskurs der 6prozentigen Rentenanleihe etrug 97,50
bei der erſten und zweiten; 97,10 (bzw 97,40 und 98,00, je nachdem der Be⸗
trag ofort, innerhalb der inzahlungsfriſt oder darüber in Qten gezahlt wurde)
bei der dritten; 97,20 (bzw 97,50 und bei der vierten Uund 97,13
(bzw 97,50 und bei der ünften Kriegsanleihe Rückzahlbar iſt die er
Rentenanleihe vom November 1920, die zweite, dritte und vierte vom Novj
1921, die fünfte von 1922 ab eben der 6prozentigen Rentenanleihe wurden
bei der weiten Anleihe 5 ½prozentige Schuldverſchreibungen zum Urſe von
90,50 ausgegeben, die bis 1925 unkündbar ſind; ebenſo bei der vierten An⸗
ethe 10jährige 5 ½prozentige Schatzanweiſungen zum Urſe von 91,40 (bzw
92.40 und 93,15 1²E nach dem Zeitpunkt der Einzahlung). Bei der ünften
Anleihe ſind die 5 ½prozentigen Schuldverſchreibungen, die V 20 Jahresraten
von 1922 ab durch Ausloſung zurückzuzahlen ſind, zum Urſe bon 96½ aus⸗
egeben (abzüglich 7Ʒ72 970 Vergütung). Die Rückzahlung nde aber nicht zum
Nennwert ＋ ondern zum Urſe von 105 öſterreichiſche Und un:  2
ariſche nleihen ſind ſteuerfrei.

Das ſind in der Tat ſehr große Vergünſtigungen für die Zeichner
Die öſterreichiſche Finanzverwaltung hat durchſchnittlich nur 92—97 ½
des Nennwertes der nleihen wirklich erhalten, die ungariſche (bzw
90½ — 96 bei den kurzfriſtigen Schatzanweiſungen), und müſſen
516½2 und 60½ Zinſen bezahlt werden. are aber verfehlt, enn man
aus dieſen für die Finanzverwaltung ungünſtigen Bedingungen auf eine
Erſchöpfung der finanziellen Reſerven Oſterreich⸗Ungarns ſchließen

42*
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icht die abſolute Höhe des Zinsfußes und des Ausgabekurſes während
des Krieges kann für ſich allein als Gradmeſſer der finanziellen Reſerven
eines kriegführenden Staates dienen, ſondern * iſt auch, Uund zwar in erſter
Linie, die Spannung berückſichtigen, die wiſchen den nleihebedingungen

riedens⸗ und Kriegszeiten beſteht. nter dieſem Geſichtspunkt betrachtet
ſteht Oſterreich⸗Ungarn keineswegs ungünſtiger da als andere Staaten,
insbeſondere als die angebli ſo kapitalkräftigen Ententemächte England
und Frankreich Die letzten Schatzanweiſungen bor dem Kriege wurden
in Oſterreich! zUum Kurſe bon 9⁵,25 ausgegeben bei einer Verzinſung
bon 4172 Der Ausgabekurs iſt alſo bei den Kriegsanleihen durch⸗
ſchnittlich nicht erhebli niedriger als bei den letzten Friedensanleihen Und
der Zinsfuß nur Uum 1/ öher, während er V England, dem klaſſiſ
ande der 2½prozentigen Konſols, bei der ritten Kriegsanleihe auf 50/%,
alſo das 0  E  e des Urchſchnittlichen Friedensfußes geſtiegen iſt, bei den
Schatzſcheinen ogar auf 60/½

Die Kriegsanleihen in Oſterreich⸗Ungarn ebenſo wie Iin Deutſch⸗
and wahre Volksanleihen, an denen die weiteſten Kreiſe auch der leinen
Sparer ſich beteiligten. Die kleinſten Abſchnitte gehen bis auf und
100 Kronen erd er  e man Unter den leinen Zeichnungen die Be⸗
räge bis zu 1900 (bzw bei Ingarn bis Kronen, ſo rgeben
ſich für dieſe leinen Zeichnungen olgende Zahlen

Zahl der Zeichner Zeichnungsſumme
bis 1900 bzw. Kronen der leinen Zeichnungen

Oſterreich.
310 698 160 961 500 KronenAnleihe
268 829 173 848 900 7

438 061 194 200 600 ＋

Ungarn.
310 827Anleihe 137 954 000 7

310199 000
Auch die mittleren Zeichnungen bon 2000 bis 000 Kronen

ſehr zahlrei und erzielten bedeutende Beträge. Bei der ritten Kriegs⸗
anleihe belief ſich die Zahl ſolcher mittleren Zeichnungen in Oſterreich
auf mit einer Zeichnungsſumme von 961 Millionen Kronen.

Allgemeine Enttäuſchung aben die Schwierigkeiten hervorgerufen,
die England, der Weltbankier, die erſte ma der Erde, mit der

In Ungarn betrug der Zinsfuß der letzten Friedensanleihe allerdings auch
ſogar 88,25
nu 4½ 9½ 07 aber der Ausgabekur war 90,75, der Übernahmekurs für die Banken
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Finanzierung der Kriegsausgaben bon Anfang gehabt hat Der Urm
auf die ank bon England m den letzten agen bor der Kriegserklärung,
die Schließung der ank für mehrere Tage und die zeitweilige ung
des Bankdiskonts auf 10½ ſind Vorkommniſſe, die man bei England
am allerwenigſten erwartet ein das doch vorübergehende
Erſcheinungen, deren run weniger Iin einer Lage des engliſchen
Kapitalmarktes als m der rückſtändigen Verfaſſung der ank bon England

en iſt Anders dagegen iſt der Mißerfolg beurteilen, den Eng⸗
and bisher bei ſeinen Verſuchen gehabt hat, die ungeheure Maſſe bon
ſchwebenden Schulden in konſolidierte Anleihen zu verwandeln. In den
erſten Kriegsmonaten d man ſich mit Vorſchüſſen der durch Ausgabe
leiner Staatsnoten (Curreney notes) und Einrechnung der Goldvorräte
Auſtraliens, Kanadas Und Südafrikas ſcheinbar wieder ins Gleichgewicht
gebrachten Bank von England und durch 3,1 —3,5prozentiger Schatz⸗
anweiſungen mit viertel⸗, halb⸗ und ganzjähriger Verfallzeit zu helfen geſucht
Bis bbember 1914 hatten etztere ereits eine Hoͤhe vbon 12⁵,4 Millionen
Pfd er alſo mehr als 21½ Milliarden Mark erreicht.

Ende November 1914 erſu

e eZ aher die ngliſche Finanzverwaltung mit
der erſten onſolidierten Anleihe. Die aufzei wurde auf zehn aAhre feſtgeſetzt,
der Zinsfuß auf 3½ 7½ Da jedo der Emiſſionskurs nur 95 9½% betrug,
während die Rückzahlung zum Nennwert rfolgen mußte, ſtellte ſich die wirkliche
Verzinſung auf ungefähr 70 Für die N 2½ —Zprozentige Verzinſung ge⸗
wohnten Engländer das alſo ehr günſtige edingungen, zuma die ank
bon England ſich verpfli  ete, alle geze  neten Beträge zum vollen Zeichnungs⸗
preiſe und Unter dem gewöhnlichen Bankdiskon zu lombardieren. Trotzdem
belief ſich der Reinertrag der in Höhe von 350 Millionen Pfd Sterl. aus⸗
geſchriebenen Anleihe nur auf 331 Millionen Pfd erl., und auch dieſe Summe
wurde n!u dadurch erreicht, daß die Banken infolge eines auf ſie ausgeübten
Druckes genötig wurden, im letzten Augenblick 100 Millionen Pfd eL auf
eigene Rechnung zu übernehmen.

In Anbetracht der achſenden Kriegskoſten, die zu Anfang des Jahres
1915 in England bereits auf 60 Millionen Pfd eL uim Monat geſtiegen
und der Orm Vorſchüſſe an die Verbündeten (bis März 1915 368 Millionen
Pfd er oder rund 77  ½ Milliarden ar konnte der Ertrag der erſten Anleihe
nicht ange vorhalten, und chon im rühjahr 1915 dre die Auflegung einer
zweiten Anleihe ringen nötig geweſen. Das aber die ngli Finanz⸗
verwaltung nicht. Man half ſich aher unächſt wieder mit den kurzfriſtigen
Schatzwechſeln (Treasury Bills), von denen gewaltige engen ausgegeben wurden.
Im unt 1915 laubte die Regierung aber doch zu einer zweiten feſten Anleihe
ſchreiten zu en Um ſich den Erfolg zu ſichern, chlo man ſich iesmal zu



622 Die Kriegsfinanzen der Großmächte Ende 1916

insfuß 8 4 7½ ½%0/ nominell zum artkur Da aber bei der eichnung
nur 77 am Juli 9%/, und 31 Auguſt 15 %/% und der
Reſt in bier aten bis zUum 26 Oktober gezahlt werden mußte ſtellte ſich der
irkliche Emiſſionskurs ungefähr auf 90 Die aufzeit belief ſich auf zehn
ahre Damit noch nicht genug, Tkläarte ſich die Finanzverwaltung bereit
der erſten 3½prozentigen Kriegsanleihe Zuzahlung der Kursdifferenz von

/½ und Zeichnung eme glei en etrage der weiten Anleihe in Zahlung
nehmen, ebenſo die 2½ und 2¼prozentigen Konſols 7½3 des Nennwertes

zu eit öheren Urſe als dem damaligen Mar

reiſe. Endlich
wurde die Zuſicherung gegeben, daß die der weiten Kriegsanleihe bei eder
folgenden Anleihe zum Nennwert in Zahlung werden ſollten. Man

auf mindeſtens Utarde Pfd er als Ertrag der weiten Kriegsanleihe
gerechne und ieſe Summe auch ereits — das Budget eingeſetzt Trotz der
für ngli Verhältniſſe unerhör günſtigen edingungen trotz weitgehenden
Stückelung, die auch leinen Sparern die Beteiligung ermöglichen trotz

Rieſenreklame auch mM den olonten und uim Ausland wurden nur 594 Mil⸗
lionen Pfd er gezeichnet alſo weniger als bei der kurz nachher aufgelegten
ritten deutſchen Kriegsanleihe der ſchon zwei nleihen mit einem Geſamtertrag
von rund 13½ Milliarden Mark vorhergegangen Und auch dieſes ver⸗
hältnismäßig beſcheidene eſu

d wurde dadurch zuſtande gebracht daß die Banken
wieder letzten Augenblick von der Regierung gedräng wurden 200 Millionen
Pfd EL auf eigene Rechnung zu übernehmen Neues eld das der Regierung zur
Verfügung geſtellt wurde aber von den 594 Millionen Pfd ek. nur rund
250 Millionen alles übrige kam auf die umgetauſchten der früheren nleihen

Das war alſo, wie ſi die ng Regierung nicht verhehlen onnte, ein
vollſtändiger Mißerfolg, und darum iſt hre Schen eiteren Anleiheverſuch

machen der 10 auch durch das obenerwähnte Umtauſchverſprechen *  er
wurde wohl begreiflich Als hat die ngli Finanzverwaltung ganzes
Syſtem kurzfriſtiger Kredite ausgedacht Nicht weniger als neun ver  iedene
Arten, die ſtändig dem ublikum zur Auswahl angeboten werden kann man
unterſcheiden 9. und 12monatige Treasury Bills (Schatzwechſel) deren
Verzinſung nach Lage des Kapitalmarktes den beiden erſten Kriegs
jahren auf —974 7½ ſtellte im dritten Kriegsjahr aber auf 6 geſtiegen iſt
4 77½ 5 5674 und el September prozenti Xchequer O
(Schatzſcheine) rückzahlbar bis Mitte ri 1919; zweijährige War EXpendi
ture Certificates, eine Art Schatzwechſel m  — Abſchnitten von 1000 5000 und
10 000 Pfd er. die zUAum Urſe von 90 mit 5prozentiger Verzinſung aus⸗
egeben werden, in Wirklichkeit alſo 5/½ /½ einbringen 5pr.  e War Saving
Certificates riegsſparſchul!

eine), die auf Pfd eL. lauten und en

ährige aufzeit aben Letztere ſind bei den Poſtanſtalten äuflich Die er⸗
inſung rfolgt nicht durch Auszahlung der Zinſen beſtimmten Zeitab  nitten
ondern In der eiſe, daß der Erwerber für den auf Pfd eL. lautenden
ein 15 ½ Schilling einzahlt, während nach Ablauf von ünf Jahren
20 Schilling zurückerhält.
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Wie hoch ſich die kurzfriſtigen Kredite IDR ganzen elaufen läßt mit
Sicherheit nicht feſtſtellen Sir C enry, itglie des engliſchen Unterhauſes
bezifferte im Auguſt 1916 den Geſamtbetrag der ausſtehenden Schatzwechſel auf
850 Millionen Pfd ter für die Zinſen gezahlt werden müſſen Die
„Frankf Ztg 7 veranſ

ag den Geſamtbetrag der Schatzwechſel auf 093 000 000
Pfd eL der 5prozentigen Schatzſcheine auf 334514 000 Pfd eX der
6prozentigen Schatzſcheine auf 294 000 Pfd er. der riegsſparſchuld

E

5
ſcheine auf Pfd er Das gibt eine Geſamtſumme von 616664 000
Pfd er. alſo mehr als 32 Milliarden Mark Da die täglichen Kriegsausgaben
nglan gegenwärtig mehr als 100 Millionen Mark etragen, wird ſich bis
zur Auflegung der dritten Kriegsanleihe jene Summe noch bedeutend erhöht aben

enig glücklich auch die Verſuche die England gemeinſam mit Frank⸗
reich Unternommen hat im Uslande namentlich den Vereinigten Staaten
nleihen aufzunehmen teſe Auslandanleihen hatten allerdings in erſter Linie
weniger die Geldbeſchaffung als die Hebung des von 86 auf 56 olar ge⸗
ſunkenen Sterlingkurſes zUum we kamen aber doch auch als ein ittel zur Deckung
der Kriegskoſten in Betracht der erwarteten Uliarde wurden bei Neu⸗
horker Bankhäuſern Im Herbſt 1915 nur 500 Millionen ollar erzielt Der Kurs
betrug 95 der Zinsfuß 970, die Laufzeit aAhre ſo daß ſich die tatſächliche
Verzinſung auf über —6 0/½ E. Dazu war noch reihei bon der ngliſchen Ein⸗
kommenſteuer zugeſichert die bei ngliſchen nleihen bon den Zinſen abgezogen
ird Trotzdem lieben ungefähr 200 Milli onen ouar bei den Banken liegen,
und der Kurs ſank bald auf 94 Im Auguſt 1916 nahm England für ſich
allein Neuyork emnme 5prozentige Anleihe Betrage von 250 Millionen ouar
zum Urſe bon 98 7 auf, die bis zAum ezember 1918 zurückbezahlt werden
muß Als Sicherheitspfand wurden abet amerikaniſche und andere neutrale
Wertpapiere Betrage von 300 Millionen ouar hinterlegt Ebenſo mußten bei

eiteren im Oktober 1916 ausgegebenen engliſchen Anleihe Amerika
Iim Betrage vbon 300 Millionen ar die bei Laufzeit von zwei Jahren zu
5 7½ 90 verzinslich iſt neutrale Wertpapiere der Höhe von 360 lonen olar
hinterlegt werden Für den Februar 1917 endlich hat die Firma organ

Co Neuyork aberma emne 5 ½ prozentige ngli Anleihe Iim Betrage
von 350 Millionen ouar angekündigt bon denen 100 Millionen ſchon nach einem
Jahr, der Reſt nach zwei Jahren zurückgezahlt werden müſſen 2. Die als
Qfür hinterlegten erte ollen ſich nach Reutermeldung auf 400 ionen
Qx elaufen.

1 Die geſamten Kriegskoſten nglan veranſchlagte der ngliſche Finanz miniſter
bei Einbringung der letzten Kreditvorlage IM Dezember 1916 auf 3852 Utonen
Pfd Sterl Es ſind darin aber auch indirekte Kriegskoſten namentlich r
an die Verbündeten, mitenthalten Die eigentlichen Kriegskoſten nglan dürften

bis Ende 1916 auf etwa Milliarden Mark elaufen
Kanada kanadiſche Städte und Neu Seeland nahmen Amerika nleihen

Geſamtbetrag von 225 Millionen Pfd er. auf, gli Banken Betrag
von 30 Utonen Pfd er
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Endlich ſind als ern ittel der Deckung der Kriegskoſten bei England die
Kriegsſteuern zu nen Auch die übrigen kriegführenden Großmächte in
beiden Lagern aben ondere Kriegsſteuern eingeführt. Bei den andern ächten
dienen ſie aber le zur Deckung der Zinſen der Staatsſchulden und des
Einnahmeausfalls Iim laufenden Finanzetat, nicht zur Begleichung unmittelbarer
Kriegskoſten, und ſind aher vbon uns bei dieſen ändern nicht nter den Deckungs⸗
mitteln der Kriegskoſten aufgeführt Nur England deckt einen allerdings
verhältnismäßig geringen Teil ſeiner unmittelbaren Kriegskoſten durch Kriegs
ſteuern über te im Etatsjahr 1915/1916 erhobenen Kriegsſteuern aben wir
chon m unſerem ingang erwähnten fr  eren Artikel (a 32 aus⸗
ührlich er  —  5 für das Etatsjahr 1916/1917 iſt eine abermalige Steuererhöhungm England um 65 Millionen Pfd EL vorgeſehen. Den Geſamtertrag der
Kriegsſteuern ſchätzte der Schatzkanzler Mac Kenna im ri 1916 auf 300 Mil
lionen Pfd eL jährlich. Die Verzinſung der iſt auf 145 Millionen
Pfd er veranſchlagt. leiben alſo, enn die Steuern wirklich eſe normen
Erträge abwerfen, mehr als 150 Millionen Pfd er oder 3 Milliarden Mark
ährlich zur Deckung der Kriegsausgaben rig, die aber Qum für die Kriegs⸗
Oſten eines onats reichen.

Da die ungeheure Vermehrung der ſchwebenden Schuld auch im eng⸗
liſchen nterhauſe die größten edenken rregte Und eine ſcharfe Hritik der
Finanzverwaltung hervorrief, ſich der engliſche Schatzkanzler,
Anfang des Jahres 1917 einen ritten Anleiheverſuch machen. Die
Anleihe Urde —  — 11 Januar aufgelegt, und die Zeichnungsfri dauert
bis zum Februar Sie fällt alſo außerhalb des Rahmens dieſer Ab⸗
andlung. ſeien aber die Bedingungen der Anleihe kurz mitgeteilt. Die
Einzahlung erfolgt nit 50/ bei der eichnung, 15 März, je
200/ März, ril, und Mai Der Kurs iſt auf
95, die Verzinſung auf 50/½ feſtgeſe Daneben werden auch 4prozentige
Scheine zum Urſe bon 100 ausgegeben. leſe ſcheinbar widerſinnige
Beſtimmung wird dadurch verſtändlich, daß die 5prozentigen Scheine der
olen Einkommenſteuer, die 4prozentigen nur der Zuſchlagsſteuer Unter.
liegen. Bei der etzigen Hoͤhe der engliſchen Einkommenſteuer
(bis 90) acht das einen ſo großen Unterſchied, daß dadurch der Vor—
eil der höheren Verzinſung und des niedrigeren Ausgabekurſes ausgeglichen
wird Die Rückzahlung zum Nennwert beginnt für eide rten der An⸗
eihe im ahre 1929 und ende für die 4prozentige 1942, für die 5pro
entige 1947 Das Hauptlockmittel beſteht m dem Angebot, Stücke der
weiten Kriegsanleihe und Schatzſcheine zum Nennwert, Schatzwechſel abzugli
50  70 und Kriegſchuldſcheine abzugli 51½ bei der eichnung V Zahlung
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nehmen: für 100 Pfd 4 umgetauſchter erte erhalten die Zeichner
105 Pfd CĹ chill der 5prozentigen Kriegsanleihe. Darin ieg weifel  2
los ein großer Anreiz zur eichnung dieſer auch ſonſt für den nehmer
außerordentlich günſtigen Anleihe Da Umzutauſchende erte nach Unſerer
Währung ungefähr in der Höhe von Milliarden Mark in rage kommen,
iſt eine ganz außergewöhnlich hohe Zeichnungsſumme bon vornherein
erwarten. Aber, enn auch Milliarden gezeichnet würden, die
engliſche Regierung ami ledigli ihr Staatsſchuldenſyſtem ereinheitli
und konſolidiert, aber noch kein eld für die Weiterführung des
Krieges erhalten. Es müßten alſo ſchon ganz phantaſtiſche Summen
rzielt werden, enn leſe Anleihe den engliſchen Finanznöten gründli
Abhelfen Das Vertrauen auf einen ſolchen Erfolg ſcheint bei der
engliſchen Finanzverwaltung nicht groß ſein, da 10 der Finanz
miniſter Bonar Law VN ſeiner Guildhall⸗Rede im Januar 1917 für
den Fall des Mißerfolges ziemlich unverhüllt mit einer Zwangsanleihe
gedroht hat

Noch mehr als nglands Anſehen in der Finanzwelt iſt das finanzielle
Preſtige Frankreichs durch ſeine Mißerfolge bei der Anleihebegebung
ſtark erſchüttert worden. In dem „reichen“ Frankreich, dem klaſſiſchen
ande der großen und leinen Rentner, ſo meinte man, müßten gewaltige
Rentenanleihen mit Leichtigkei unterzubringen ſein. In Wirkli  el 0
die franzöſiſche Finanzverwaltung erſt im Februar eine Anleihe auf
ulegen (Obligations de 1a défense nationale). Die Bedingungen für
die 3prozentige Verzinſung gewohnten Franzoſen außerordentlich
günſtig: 50½ Zinſen bei einem Urſe bon 96,5, zehnjähriger aufzeit und
Unbeſchränkter Zeichnungsfriſt. Da die Zinſen für ein halbes Jahr glei
im boraus durch zug von der Einzahlung bezahlt wurden, ſich
der Kurs tatſächlich auf 94, die Verzinſung auf Stücke der
3½prozentigen Anleihe Und 0  on wurden bei Einzahlung auf die
Anleihe m Zahlung Gleichwohl eliefen ſich die Zeichnungen
im erſten ona nach der Auflegung nuUur auf 1060 Millionen Franken,
bis Anfang Mai 1915 auf 1750 Millionen Franken ganzen en
nach und nach ungefähr Milliarden Franken gezeichnet ſein, aber
etwa die Hälfte auf die Umtauſchp

apiere kam

Tit einem ſo winzigen Betrag war, da die rekten Kriegsausgaben Frank⸗
reichs ſich chon bis Ende 1915 auf mehr als 20 Milliarden Franken eliefen, nicht
viel anzufangen. Darum ſich die nzöſiſche Regierung im ezember
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1915 zur Auflegung einer zweiten öů Anleihe, der ſog „Siegesanleihe“. Die
Bedingungen noch eit günſtiger als bei der erſten franzöſiſchen iegs⸗
nleihe. Der urs var 88, oder bei Volleinzahlung zum erſten Termin 87 V,
die Verzinſung nominell 9/% Da aber auch der Betrag des erſten Zinsſcheins
glei wieder Iim boraus abgezogen wurde, betrug der 1* Ausgabekur nur
86½/8 und die E  ve Verzinſung etwa 6 ½ 2 Es ſind dies alſo Vergünſtigungen,
die über die m dem kapitalarmen Agrarland Ungarn gewährten noch hinausgehen.
Endlich wurden bei der „Siegesanleihe“ auch ältere Wertpapiere in Zahlung
nommen: Obligationen der erſten Kriegsanleihe, kursfähige ons, 10 ogar

der Iteren Zprozentigen Anleihe, deren Marktpreis auf 63½ %/½ geſunken
war, dem ＋

en Urſe von 66½ 97½ Auf eſe eiſe wurde wenigſtens
ein Scheinerfolg rzielt. Nach Mitteilung des franzöſiſchen Finanzminiſters ſtellte
ſich der Geſamtbetrag inſchließlich der nachträglichen Zeichnungen auf 15 130 Mil⸗
lionen Franken Aber abgeſehen davon, daß In Anbetracht des niedrigen Emiſſions⸗
Iſe tieſe Millionen Nominalbetrag in Wirklichkeit nur 243 Milliarden
Franken oder rund 10 ½ Milliarden Mark einbrachten, kamen davon der weitaus
größte Teil Millionen ranken auf den Umtauſch älterer Papiere, nur 6368
Millionen auf Barzeichnungen. Unter Berückſichtigung des miſſionskurſes ſind
die Barzeichnungen einem von 5556 Ultonen Franken oder
rund 4 7½ Milliarden Mark gleichzuſetzen, alſo wenig mehr als der Ertrag der
erſten eu  en Kriegsanleihe Auch ieſe Summe wurde nicht V vollem Umfang In
Frankreich aufgebracht, ondern vbvon den 6368 Utonen kamen rund 800 Mil⸗
lionen auf Auslandszeichnungen (davon 602 Millionen in England 5. Endlich iſt

berückſichtigen, daß von den Barzeichnungen 1620 tonen Franken auf die
ank von Frankreich kamen. Was dann noch übrigbleibt, iſt im Vergleich mit dem
bon dem eu  en m den erſten beiden Kriegsjahren aufgebrachten Summen
ein verſchwinden leiner Betrag

Nicht beſſer aber ging mit der ritten fran  en Kriegsanleihe (der
ſog „Vertrauensanleihe“), mit deren Auflegung die franzöſiſche Finanzverwaltung
bis zum Oktober 1916 Zeichnungsfriſt 5.— 29 ober, ögerte Der Kurs
war ominell auf 88,75, in Wirklichkeit, da bei der eichnung die Zinſen
erſten Vierteljahrs vollvergüte werden, auf 87,50 feſtgeſetzt, ſo daß auch die
irkliche Verzinſung beinahe 6 7½ — nominell ½ beträgt Die Einzahlungs⸗

auerte mehr als ein halbes Jahr Die ank Frankreich ſich
bereit rklärt, zur Erleichterung bon Zeichnungen auf die Anleihe franzöſiſche
Staatspapiere mit 07 ſonſtige ad  1 gewährleiſtete Wertpapiere mit 75 ½/
des Kurswertes zu eleihen, wobe ogar die bis zum Januar 1917 älligen

ieſe Anleihe ird auch wohl als die erſte bezeichnet, indem N den Ob⸗
ligationen der Nationalverteidigung, die 10 allerdings durch die unbeſchränkte
Zeichnungsfriſt von den andern nlethe unterſcheiden, nicht den Charakter einer
eigentlichen Anleihe zuerkennt.

So nach Eheberg a. a. 46; Sartorius v. Waltershauſen a. a. O
nimmt 482 Millionen Franken
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Zinsſcheine ruſſiſcher Staatspapiere mit angerechnet werden ollten, und die
großen Aktiengeſellſchaften hatten für Zeichner der Anleihe Vorauszahlung ihrer

Januar 9 werdenden Zinsſcheine zugeſag Die gezeichnete Summe
etrug nach einer Mitteilung des Finanzminiſters bo in der franzöſiſchen
Kammer nominell 11 360 Millionen Franken Zum Urſe von 87 gerechne
entſpricht das wirklichen Ertrag von 9940 Millionen Franken oder rund

Milliarden QL Die Barzahlungen en ſich nach Mitteilung Ribots
auf rund 5 ½ Milliarden Franken elaufen Wahrſcheinlich ſind ami ar⸗
zeichnungen emeint Unter letzterer Vorausſetzung würde der irkliche Ar⸗
er Unter Berückſichtigung des Emiſſionskurſes rund UMarden Franken oder

Milliarden Mark etragen Die ge  1  E Niederlage die Frankreich mit der
ritten Kriegsanleihe rlitten hat iſt alſo noch größer als bei der Siegesanleihe“

eben den inländiſchen nleihen die wie ezeigt worden, zum nicht
eil IM  m Ausland untergebracht ſind en bei Frankreich ebenſo

Wwie bei England auch die Auslandsanleihen rwähnt werden Wie hoch
ſich dieſelben elaufen, ieß ſich mit Sicherheit nicht feſtſtellen Nach einer

bei Sartorius (a 12) wiedergegebenen Zuſammenſtellung der
Zeitſchrift XPO wurden bis Mai 1916 den Vereinigten Staaten
vier franzöſiſche nleihen Betrage bon 330 Millionen ouar auf

(einſchließlich des franzöſiſchen Anteils der engliſch franzöſiſchen
nleihe me Zuſammenſtellung Nr der „Kölniſchen Volkszeitung“
(vom Januar ergibt unſerer Währung emne Geſamtſumme vbon
2600 Millionen Mark und außerdem 350 Millionen Mark für die Städte

Sie ſind meiſt kurzfriſtig für wenige ahre Uundari und ordeaux
ungünſtigen Bedingungen aufgenommen So ſtellte ſich 8  „ .  B bei der

franzöſiſchen 100 Millionen⸗Dollar⸗Anleihe vbom Juli 1916 der Emiſſions⸗
kurs für die Einzelzeichner auf für das bermittelnde Bankkonſortium
jedenfalls rhe  1 niedriger Da nuUur 0ꝛ ⁰0 der Anleihe auf den ar
ommen ſoll und der Reſt bon Frankreich ebenfa wieder eingelöſt werden
muß, beträgt nach Sartorius (a 989 11) die bon Frankreich zu
leiſtende Verzinſung ſtatt nominell 51½, tatſächlich mehr als 70/0, bei
andern Anleihe den Vereinigten Staaten ogar 8/% Bei der erwähnten
Julianleihe mußten Wertpapiere neutraler Staaten Betrage vbon 125
Millionen ar als Pfand hinterlegt werden. An der engliſch⸗franzöſiſchen
Anleihe Kriſtiania Betrage bon Millionen Kronen war Frank⸗
reich mit Millionen Kronen beteiligt.

Da der Ertrag der franzöſiſchen Kriegsanleihen nur einem geringen
eil zur Beſtreitung der Kriegsausgaben enügte die bis Ende 1916 ſi
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wohl auf annähernd Milliarden Franken ! elaufen werden, omm die
Hauptmaſſe auf die ſchwebenden Schulden Sie eſtehen: aus obr⸗
ſchüſſen der ank bon Frankreich, die nach dem Ausweis bom Januar
1917 trotz der Einzahlungen auf die dritte Kriegsanleihe, die ſie zunächſt

2, Milliarden vermindert hatten, 8, Milliarden Franken etrugen;
aus Vorſchüſſen der ank vbon Algier Iim Betrage bon Millionen

Franken  . aus Nationalverteidigungsbons, 5prozentigen Scha  eln mit
einer aufzeit bon 3, 6 und Monaten Sie ſind bei allen Staats—
en und Poſtämtern auch V ganz leinen Stücken Franken und

Franken erhältlich, bon denen die erſteren nach einem ahre mit 21 Franken,
die etzteren mit 5,25 Franken eingelb werden können unt 1916
bezifferte der Generalberichterſtatter der Budgetkommiſſion m der franzöſiſchen
Abgeordnetenkammer den an der ons auf 820 870 Franken in
Frankreich und 079 416 000 Franken m England und Amerika eit dem
1I. Mai 1916 iſt teſe Summe bon rund 11,1 Milliarden Franken jeden⸗
falls ganz angewachſen, da bis zur Ausgabe der ritten Kriegs⸗
nleihe Iim Oktober 1916 die monatlichen Kriegskoſten, die ſich durch⸗
ſchnittlich auf 21½ Milliarden Franken eliefen, faſt ausſchließlich durch
Ausgabe ons gedeckt werden mußten.

Italien läßt ich, was Nationalreichtum angeht, nicht entfern mit
Deutſchland, England und Frankreich vergleichen und ſteht in dieſer Be—
ziehung auch Oſterreich⸗Ungarn wohl die Hälfte nach Das Volks⸗

Italiens ird nach Krautinger (Bankarchiv, Jahrg.,
Nr bom Nov 1916, 64) für die Zeit bor der ripolisexpedition
auf Milliarden Lire? geſchätzt Uund ird ſich eitdem VN Anbetracht der
unverhältnismäßig ohen Koſten jene Feldzuges und des bald ana
ausbrechenden Weltkrieges nur wenige Milliarden erhöht aben Italien
iſt aher gar nicht mſtande, Aufwendungen machen wie ſeine
kapitalkräftigen Verbündeten Allerdings ſind auch die Kriegskoſten Ita
len bedeutend niedriger, ſchon eil ＋2 erſt zehn onate ſpäter Kriege
ſich beteiligte, beſonders aber, eil die usgaben für Heer und Flotte

Die Höhe der für die beiden erſten Kriegsjahre und die ünf übrigbleibenden
Monate des Jahres 1916 bewilligten Kredite beträgt Millionen Franken, die
aber nicht ausſchließlich für direkte Kriegsausgaben bewilligt wurden; einſchließlich
der Bewilligungen für das erſte Vierteljahr 1917 eläuft die Geſamthöhe der
Kredite auf Milliarden Franken.

2 Schwarz (a d. 155) auf „allerhöchſtens“ Milliarden ark
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ſich während der ganzen Dauer des Krieges in viel beſcheideneren Grenzen
gehalten aben Aber die Kriegskoſten alien bis Ende 1916 werden
doch, einſchließlich der Kriegsvorbereitung im erſten ahre des Weltkrieges,
auf 17—18 Milliarden re eſchätzt, was für das Land eine unverhältnis⸗
10 hohe Belaſtung arſte

Die Kriegsausgaben alten ſind bisher nUuLr einem ganz geringen Teil
durch eſte nleihen gedeckt worden. Le er Anleihe, die ſog Rüſtungsanleihe,
im Nennbetrag von Mtarde Lire wurde Iim Januar zum Urſe bon 97 aus⸗
egeben bei einer Verzinſung bon 4 7½ 77— Sie war ſteuerfrei und unkündbar
bis 1925 Der beſcheidene Betrag wurde nur dadurch zuſammengebracht, daß
die Banken 200 Uionen Lire auf eigene Rechnung übernahmen. Die zweite
nle  e vom Juli 1915 wurde bei gleicher Verzinſung wie die erſte zu einem
Urſe von 95 ausgegeben. Sie war auch ſteuerfrei, und den Beſitzern der erſten
Anleihe wurde ein Vorzugskurs von 95 eingeräumt. Trotz ſtarken Druckes auf
Banken, Verſicherungsgeſellſchaften und Sparkaſſen wurden nUur Millionen
Lire gezeichnet. Anfang Januar 1916 verſuchte die italieniſche Finanzverwaltung
es mit einer ritten ſteuerfreuen Anleihe, iesmal mit einer Verzinſung von 970
und zum Kurſe bon 97,50 ieſe Anleihe iſt bis 1926 Uunkündbar und muß
ſpäteſtens bis 1941 zurückgezahlt werden. Zeichnungsfriſt und Termin der Ein⸗
ahlung wurden ehr eit ausgedehnt. Der Zinsgenuß beginnt, enn die Zeich⸗
nung bor dem 31 Januar erfolgte, ſchon mit Januar, auch enn die Ein⸗
ahlung erſt ſpäter ſtattfand Schuldverſchreibungen der weiten Anleihe wurden

Zuzahlung von 2½2, der erſten Anleihe Zuzahlung von 3 70
etztere bis zur Hälſte der Zeichnungsſumme) In Zahlung VD Schatz
ſcheine Unter zug bon 7⁰ Zinſen Zahlreiche rivate Inſtitute gewährten
ihren Angeſtellten orſchüſſe zum we der eichnung auf eſe Anleihe. Gleich⸗
wohl war das rgebnis, 3014 Millionen Lire, wieder ehr beſcheiden. Milliardekam auf den mtauſch Iterer Papiere, rund 2 Milliarden auf Barzeichnungen;
Unter letzteren wurden 300 Millionen bon Bankkonſortien gezeichnet

zugli der Umtauſchzeichnungen hat alſo die italieni  e Regierung
bis Ende 1916 nur etwa Milliarden Ire durch die drei Kriegsanleihen
zuſammengebracht. Die Hauptſache omm auch bei Italien auf ſchwebende
Schulden Sie etzen ſich zuſammen aus Vermehrung des Papier
geldes Im mindeſtens 750 Millionen Lire. Vorſchüſſe der drei ational⸗
banken im Betrage bon mindeſtens 2 Milliarden Lire. Schatzbons mit
verſchiedener auffriſt, die ſich Im obember 1916 auf 4, Milliarden re
eliefen. Die im Ausland, namentlich m England, aufgenommenen kurz⸗
riſtigen Kredite etrugen Ungefähr Milliarden Lire. Die obigen Zahlen
angaben können auf Genauigkei und Zuverläſſigkeit keinen Anſpruch
machen. handelt Summen, die bei verſchiedenen Gelegenheiten,
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Kammerdebatten, Rechenſchaftsberichten uſw im aQaufe des Krieges annt⸗
egeben wurden. Die Summen können im einzelnen bis zum U
des Jahres 1916 noch erheblich vermehrt, aber auch teilweiſe durch Rück⸗
zahlungen bermindert aben

Vom Januar 1917 ab ollen neue 5prozentige Schatzſcheine mit
dreijähriger L˙ zum Urſe vbon 99½· ausgegeben werden Aber
auch eine vierte Kriegsanleihe iſt für die Zeit vbom 5—235 Februar aus
geſchrieben. Sie iſt wieder 5prozentig und ſteuerfrei. Der Emiſſionskurs
beträgt aber nur 90, alſo 71½ weniger als bei der dritten, ſonſt
ganz ähnlichen Bedingungen ausgegebenen Anleihe. Auch Schatzſcheine und
Schuldverſchreibungen der früheren 4½prozentigen Anleihe, letztere
Zuzahlung bon 21½ 9/%, werden wieder in Zahlung 7 10 ogar
ausländiſche Wertpapiere.

Schwieriger noch als bei Italien iſt bei Rußland, einen Über⸗
blick über den wirklichen an der Kriegsfinanzen gewinnen, namentlich
für die kurzfriſtigen Uund die ausländiſchen Finanzoperationen iſt man
größtenteils auf Schätzungen und Vermutungen angewieſen. Feſte An⸗
leihen wurden bisher fünf aufgenommen: 500 Millionen Ube Im Okt.
1914 zum Kurſe bon (bzw für die Banken 92) Uund Zinſen;

500 Millionen UÜbe. im Februar 1915 zum Urſe bon und
Zinſen; 1000 Millionen Ube. Im ri 1915 zum Urſe vbon 97,5
und 51½ Zinſen; 1000 Millionen Ube im Oktober 1915 zum
Urſe bon und 57½ Zinſen; 2000 Millionen Ube. im März
1916 zum Urſe bon und 577½ Zinſen Zuſammen gibt das einen
Betrag im Nennwert von Milliarden Ube oder 10½ Milliarden Mark
＋

Es ollen aber mehr als dieſer Summe bon der Reichsbank Und  9 auf
ſtaatlichen ruck bon Privatbanken auf eigene Rechnung übernommen
worden ſein, während ſich das Privatkapital nur m geringem Maße
an den nleihen beteiligte.

Sehr großen Umfang aben die kurzfriſtigen Kredite V  an im
Ausland, namentlich m England und Frankreich,a Eheberg
(a d. 55) den Geſamtbetrag für die beiden erſten Kriegs⸗
jahre auf 3,.8— 4 Milliarden Wieviel eitdem noch hinzugekommen iſt,
ieß ſich nicht ermitteln In den Vereinigten Staaten wurden etwa 300 bis
400 Millionen ube aufgenommen mit einer Verzinſung bon 6—7 9ſ%03 m
Japan Millionen UÜbe. Alle leſe Auslandskredite waren hauptſächli
zur Bezahlung von fälligen Zinſen und Lieferung bon Kriegsmateria beſtimmt.
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Zur Beſtreitung der Kriegsausgaben im Inland ediente ſich die
Uſſiſche Regierung, da der Ertrag der nleihen nur zum geringen eil
ausreichte, der Schatzſcheine, eren Betrag Eheberg (a d. 53) für
Ende ri 1916 auf 1756 Millionen UÜbe. veran  agt; bor allem aber
der Notenpreſſe. Der Notenumlauf, der bei Ausbruch des Krieges nur
1600 Millionen betrug, iſt während des Krieges faſt um Mil⸗
iarden Ube geſtiegen, während die Golddeckung der Banknoten, die bor
dem Kriege 100 betrug, auf zurückging.

Die Geſamtkoſten des Krieges en ſich VN Rußland nach einer Schätzung
der Nowoje Wremja in den beiden erſten Kriegsjahren auf rund Mil⸗
iarden ubel, die monatlichen Usgaben im ahr 1916 auf Millarde
Ube elaufen, ſo daß ſich bis Ende 1916 eine Geſamtſumme vbon Mil⸗
iarden Uhe oder 54 Milliarden Mark rgeben Tde

erſuchen wir nun auf run der vorſtehenden Ausführungen und der
eingangs erwähnten Literatur einen Überblick über die bisherigen Kriegs⸗
koſten der beiden großen Mächtegruppen gewinnen, ſo rgeben ſich die
folgenden Zahlen Es eliefen ſich die geſamten Kriegskoſten his Ende1916 m eu  er Währung:

Bei den Zentralmächten: Bei den Ententemächten
Reich Milliarden Mark Großbritannien Milliarden Mark

Oſterreich⸗Ungarn 31 U Rußland 14 7

Zuſammen Milliarden Mark Frankreich
Italien 4

Zuſammen: 184 Milliarden Mark

erſteht bon daß ſich bei dieſer Zuſammenſtellung
nur Schätzungen handelt. Es iſt nicht ausgeſchloſſen, daß bei einer
eren genauen Abrechnung die Zahlen ſich bei einigen der genannten

Ul eine oder mehrere Milliarden erhöhen oder verringern.
Es iſt 10 auch der Begriff der Kriegsausgabe, wie wir ſchon hervorgehoben
aben, ein dehnbarer. Aber im ganzen dürfte doch leſe Aufſtellung der
Wirkli  El ziemlich nahe kommen. Die Rußland Und Italien bon den
Verbündeten gewährten or aben ir, wie 68 ˖

9e ſein
ſcheint, bei den Schuldnerländern verrechnet. Es iſt aber, olange genaue
Usweiſe fehlen, nicht immer möglich, eine are eidung herbeizuführen.
aher ind Doppelanrechnungen einzelner Poſten bei den Ententemächten
nicht ausgeſchloſſen. Unſer Endergebnis Imm ezügli der Ententemächte
nicht ganz überein mit der Vorausberechnung für das Jahr 1916, die
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Schwarz auf run ſeiner ehr ſorgfältigen Unterſuchung über die Ent⸗
wicklung der Kriegsfinanzen bis Ende 1915 aufgeſtellt ana hätten
ſich nämlich Ende 1916 olgende Geſamtſummen rgeben müſſen: Groß
britannien 66,0 Milliarden, Rußland 47,0 Milliarden, Frankreich 42,9 Mil⸗
iarden, Italien 12,9 Milliarden, zuſammen 168,8 Milliarden Mark
um 88,2 Milliarden Mark, wie Schwarz erwarte atte, aben ſich die
Kriegsausgaben der Ententemächte nach unſerer Schätzung im ahre 1916

103,1 Milliarden Mark vermehrt leſe ifferenz iſt aber gar nicht
verwunderlich, da tatſ

1 die Kriegskoſten bei allen Ententemächten im
ahre 1916 eine gewaltige Steigerung erfahren aben

Die Zentralmächte ehen, wie ſich aus der obigen Zuſammenſtellung
ergibt, inanzie ganz Unvergleichlich viel ex da als ihre Gegner, ihre
Kriegsausgaben etragen noch nicht halb ſo viel wie diejenigen der
ſie verbündeten vier Großmächte. Das ſchon im erſten Kriegsjahre für
die Zentralmächte günſtige Verhältnis hat ſich für ſie immer mehr ber⸗
beſſert. ür die Zeit bon Kriegsbeginn bis Ende März 1916 bezifferte
der Staatsſekretär Der. elſſeri die Geſamtkriegskoſten Deu  an und
ſeiner Ver  ndeten auf 50—55 Milliarden, diejenigen der Ententemächte
auf 100—105 Milliarden Mark Damals überſtiegen alſo die Kriegs⸗
ausgaben Unſerer Gegner diejenigen der Zentralmächte ungefähr das
0  elte, während ſie jetzt erhebli mehr als das etragen, auch
enn man berückſichtigt, daß die nicht ermittelnden Kriegskoſten der
Türkei und Bulgariens er ſind als die ebenfa nicht feſtſtellbaren
Kriegskoſten bon apan, Belgien, Rumänien, Serbien, Montenegro und
ortugal.

Aber der vieles geringere Koſtenaufwand iſt nicht der inzige Vor⸗
ſprung, den die Zentralmächte auf finanziellem Gebiet bor ihren Gegnern
voraushaben Ebenſo hoch werten iſt die ſolidere und finanztechniſch
vollkommenere Art und Weiſe der Koſtendeckung auf ſeiten der Zentral⸗

Deutſchland und Oſterreich⸗Ungarn aben rund 691½ Milliarden
bon ihren auf Milliarden veranſchlagenden Kriegsausgaben, alſo
beinahe durch feſte nleihen zuſammengebracht. Bei allen Entente⸗
mächten zuſammen machen, abzuügli der durch Umtauſch Iterer Anleihe⸗

erzielten träge, die durch konſolidierte nleihen gedeckten Kriegs⸗
ausgaben nur etwa 40 Milliarden Mark im ganzen aus, alſo noch nicht
74 (21,2 9970) der Geſamtausgaben. All übrige iſt bei den Ententemächten
durch ſchwebende Schulden (Papiergeld⸗ und Notenausgabe, Schatzſcheine
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Die Bedingungen,und kurzfriſtige äußere Anleihen) zuſammengebracht.
Unter denen das eld aufgenommen iſt, ſind für die Ententemächte durch⸗
ſchnittlich eit Ungünſtiger, beſonders im erglei mit dem Deutſchen
Reich, der Emiſſionskurs iſt niedriger, die effektive Verzinſung Der
Ausgabekurs hat ſich bei den eu  en nleihen auf boller Höhe gehalten,
10 bis zum Nennwert geſteigert, während bei den Ententeanleihen meiſt
iemlich erhebli geſunken iſt Und auch den Kurs der lteren nleihen
bedeutend herabgedrückt hat

Der Haupivorteil der Zentralmächte auf finanziellem Gebiete ieg
darin, daß im egenſa ihren Gegnern ihren Kriegsbedarf faſt aus⸗
ſchließlich im Inlande ecken Der unſinnige und verbrecheriſche lan
unſerer Feinde, das deutſche Volk durch Hunger vernichten, iſt voll⸗
ſtändig geſcheitert und ird auch m Zukunft nicht verwirkli werden.
Wir aben auf manche rten vbon Lebensmitteln und Gebrauchsgegen⸗
ttänden verzichten und Uuns Iin vieler Beziehung einſchränken en, nament
lich die ärmeren Vo

ſchi

en mußten nfolge der Schwierigkeit der Lebens⸗
mittelbeſchaffung und verteilung m den Städten manche er bringen,
aber einer Hungersnot iſt in den dreißig verfloſſenen Kriegsmonaten
nicht gekommen und ird *2 nicht kommen. Aber eine andere Wirkung
hat die faſt vollſtändige Unterbindung der Einfuhr bon Lebensmitteln Und
Kriegsmaterial für die Zentralmächte gehabt, die den Gegnern gewi nicht
erwünſcht ſein ird Ganz ungeheure Summen ſind durch die uns auf
gezwungene Erſparung bon Verbrauchsgütern, die Vereinfachung der Lebens
haltung und den rſa mancher koſtſpieligen durch illigere Surro⸗
gate für die eimiſche Volkswirt  aft erübrigt worden. Der Ausfall
Frachtgebühren und andern Einkünften aus dem überſeeiſchen Handel dürfte
dadurch mehr als gedeckt ſein, ſo daß Volkseinkommen Und Erſparnisquote
ſich bei Uuns nicht verringert aben Die Koſten aber für die Herſtellung
des eigentlichen Kriegsbedarfs (Waffen, Munition, Fahrzeuge, uſw.)
werden nicht nur ausſchließlich im Inland verausgabt, ondern gehen zum
größten eil der heimiſchen Volkswirtſchaft überhaupt nicht verloren. Nur
derjenige Teil, der zerſtört, verbraucht Uund entwertet wird, iſt auf das
Verluſtkonto ehzen Der bei der Herſtellung erzielte Arbeits— und Unter⸗—
nehmergewinn bleibt ganz im ande, das Volksvermögen und Volks⸗
einkommen vermehren und iefert immer bon die ittel zur Zeich
nung der Kriegsanleihen. Das eld geht nur von einer Hand un die
andere, aber nicht aus dem ande hinaus.

Stimmen.
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Ganz anders bei den Ententemächten Sie eziehen nicht nur Lebens⸗
mittel bedeutend erhöhten Preiſen V gewaltigen engen aus dem Aus⸗
and, ondern auch einen ſehr großen eil ihre eigentlichen Kriegsbedarfs
und der zur Herſtellung esſelben erforderlichen Rohſtoffe Die nleihen
der Ententemächte m den Vereinigten Staaten aben nach neueren Zu
ſammenſtellungen ereits die Höhe bon mehr als Milliarden VN Unſerer
Währung erreicht. Aber das iſt nur der einſte Teil der Ver  uldung
dieſer Staaten an die Neutralen Die Größe der Verſchuldung äßt
ſich auch nicht annähernd bſchä Sie omm in etwa zum Ausdruck
mn der paſſiven Handelsbilanz. Der Überſchuß der Einfuhr über die Aus⸗
fuhr ird ſich bei Frankreich für das Jahr 1916 auf mehr als Milliarden,
bei England auf mehr als Milliarden Mark 7, Milliarden,
1914 5 Milliarden) ſtellen, worin aber die für Rechnung der Regierung
aus Amerika eingeführte Munition nicht einbegriffen iſt, die im 1915
bei England ungefähr Milliarden Mark auSma Der Schatz
kanzler Mac Kenna bezifferte im ugu 1916 die täglichen Koſten der Be⸗
züge nglands aus dem Ausland auf 2 Millionen Pfd er So iſt ein
vo  ndiger mſchwung V den internationalen Zahlungsverbindlichkeiten
eingetreten. Die Vereinigten Staaten ſind aus einem uldner⸗ ein
Gläubigerland geworden. Nach alledem kann es, wenn der rieg auf
die bisher an ihm beteiligten Mächtegruppen beſchränkt leibt, ni zweifel⸗
haft ſein, auf welcher Seite in dem großen Völkerringen „die letzten ſil⸗
hernen Kugeln“ ſein werden. Treten die Vereinigten Staaten dem Unde
der Ententemächte bei, ſo verbeſſert ſich für dieſe die finanzielle Lage ganz
bedeutend Aber elbſt dann rauchen die Zentralmächte nicht befürchten,
daß ſie aus angel Geldmitteln den rieg nicht bis einem ſieg⸗
reichen Ende durchführen önnten Die bisherige ſolide Entwicklung unſerer
Kriegsfinanzen und die noch vorhandenen gewaltigen geldlichen Reſerven
geben uns die ſichere Gewähr, daß wir auch auf finanziellem Gebiete
durchhalten werden.

erman Rroſe


