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1. Weltwirtschaftliche und nationalwirtschaftliche Auffassung.

Es gibt in Deutschland keine Zeitschrift, fiir die die Behandlung
des Themas ,,Geld und Kredit im Kriege” gegenwirtig mit so vielen
Schwierigkeiten verbunden wire, wie fiir das ,,Weltwirtschaftliche
Archiv. Wenn es der Sinn dieser Zeitschrift ist, in allen Vorgingen
des wirtschaftlichen Lebens die w e 1t wirtschaftlichen Zusammenhinge
aufzuzeigen oder doch ihre Aufzeigung zu erméglichen, so liegt der
hervorragendste Charakterzug, der jetzt von uns erlebten Verinde-
rungen des Geld- und Kreditwesens gerade in der ZerreiBung jener Zu-
sammenhinge. Von dem Gesichtspunkte aus betrachtet, der fiir diese Zeit-
schrift maBgebend sein muB, erscheinen also alle diese Vorginge als bloBe
Storungen der Weltwirtschaft. Das augenblickliche Interesse aber ist weit
weniger dieser negativen, als der positiven Seite zugewandt; und zwar
nicht bloB der selbsttitigen Reaktion des Wirtschaftskérpers gegen jene
Storungen (denn eine solche wire immer noch der Weltwirtschaftslehre
hinzuzurechnen), sondern insbesondere auch den MaBregeln, die gerade
auf dem Boden der nunmehr isolierten nationalen Wirtschaften getroffen
werden. Will man diese Elemente mit den immerhin noch stehen geblie-
benen Triimmern weltwirtschaftlicher Zusammenhinge in Verbindung
setzen, so ergeben sich daraus Gedankenginge von solcher Neuartigkeit
und Schwierigkeit, daB der bisherige Zeitraum der Beobachtung fiir
ihre Durchdenkung kaum als ausreichend bezeichnet werden kann. —
Aber nicht bloB die Durchdringung, sondern schon die bloBe Beschaf-
fung des Materials zeigt unter weltwirtschaftlichen Gesichtspunkten
dieselbe Schwierigkeit. Nach Sinn und Anlage dieser Zeitschrift hitten
die Leser einen Anspruch auf gleichmiBige Behandlung des Problems
in allen daran beteiligten nationalen Wirtschaftskreisen. Aber es liegt,
wie wir alle wissen, im Wesen der Geschehnisse, die den weltwirtschaftlichen
Zusammenhang zerrieben haben, daB sie gleichzeitig den Nachrichten-
zusammenhang zerstorten. Uber die Finanzvorginge in England, Frank-
reich und RuBland sind uns nicht ausreichende Materialien zugeflossen.
Ja, vielfach ist dort der Nachrichtenstrom schon an der Quelle versiegt,
weil die Not, die eine neue Finanzverfassung an die Hand gab, es rat-
sam erscheinen lieB, ihre Entstehung und Entwicklungsgeschichte der
Offentlichkeit nicht vollstindig oder nicht durchsichtig genug zuginglich
zu machen. Aus allen diesen Griinden ist es im gegenwirtigen Augen-
blick fiir uns unméglich, das Thema anders als unter Bevorzugung des
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2 J. Jastrow,

einen Beispiels zu behandeln, das wir genauer beobachten kénnen,
namlich Deutschlands, neben dem wir die anderen Linder nur skiz-
zierend behandeln kénnen.

Aber obgleich wir uns bewuBt bleiben miissen, daB die so eingeengte
Erérterung nicht entfernt das ist, was das ,, Weltwirtschaftliche Archiv
anstrebt (und auch in diesem Punkte in Zukunft anzustreben nicht auf-
horen darf), so liegen doch Griinde vor, weswegen die Behandlung schon
im gegenwartigen Augenblick gewagt werden muB. Dringt doch selbst
ein praktisches Bedirfnis dazu, einen Uberblick dariiber zu
geben, wie diese Verhdltnisse sich gegenwirtig vor unseren Blicken
ausnehmen; und zwar nicht bloB vom Standpunkt der praktischen
Verwaltung, die an den Dingen weiter arbeitet (denn wie weit fiir die Ver-
waltung unsere Arbeiten wichtig und dienlich sind, dariiber uns selbst ein
Zeugnis auszustellen, kime uns wohl nicht zu), sondern auch schon fiir
den Betrieb der Wissenschaft selbst, der doch auch seine Praxis hat.
Es gibt gewisse Untersuchungen, die sich sachgemiB nicht bis zu Ende
fithren lassen, wenn nicht in irgendeinem Stadium das, was definitiv
zu sein noch gar nicht beansprucht, doch zu Papier gebracht wird,
um wenigstens angreifbar zu sein und dadurch die Debatte zu férdern
(die Anklageschrift im StrafprozeB ist das einleuchtendste Beispiel
dafiir). — Ein gewisser Dienst kann ferner denen, die an der welt-
wirtschaftlichen Forschung arbeiten wollen, auch schon dadurch er-
wiesen werden, daB literarische Zusammenstellungen geboten werden;
denn wenngleich die bisher erschienene Literatur fast durchweg national-
wirtschaftlich ist, so bietet doch ihre Summe das Material weltwirt-
schaftlicher Untersuchungen. Freilich, wenn wir den Leser nicht durch
ein UbermaB erdriicken wollen, so werden wir uns mit einigen Finger-
weisen'—®), die einen Beginn der Untersuchung erméglichen, begniigen

1) Diese bei den einzelnen Lindern und Materien; in den folgenden Anmerkungen
2—38 nur allgemeine Literatur.

2) Das ,,Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik‘* hat eine groBe Reihe von
Monographien iiber Kriegswirkungen in drei ,,Kriegsheften‘ zusammengestellt, die den
40. Band der Zeitschrift bilden, aber auch als selbstindige Publikation unter dem Titel
»Krieg und Wirtschaft* erschienen sind (Tiibingen, Mohr) und durch einen spiteren Band
fortgesetzt werden sollen. Von den Beitriigen, die unseren Gegenstand behandeln oder
beriibren, nenne ich (1, 2, 3 = erstes, zweites, drittes Kriegsheft): 2Bendix, Die ameri-
kanische Volkswirtschaft unter dem ersten EinfluB des europiischen Krieges; 1G. Bern-
hard, Die Politik der Reichsbank im Kriege; 3Zofia Daszynska-Golinska,
Die wirtschaftliche und politische Lage Polens bei Ausbruch des Krieges; *W. Fe-
dern, Osterreich-Ungarns Geld- und Kreditwesen im Kriege; 2Gygax, Die
wirtschaftliche Riistung der Schweiz; 3Judith Griinfeld-Coralnik, Die
russische Volkswirtschaft im Kriege; 1-3Edg. Jaffé, Der treibende Faktor in der
kapitalistischen Wirtschaftsordnung, nebst Polemik (,,Die Militarisierung) mit G. H.
Kaemmerer; 'Jastrow, Die Organisation des Kredits im Kriege; 2-3Eug.
Kaufmann, Die Finanz- und Wirtschaftslage Frankreichs im Kriege; 'Lederer,
Die Organisation der Wirtschaft durch den Staat im Kriege; 3T h. Metz , Die MaBnah-
men der niederlindischen Regierung zum Schutze der Staatswirtschaft im Kriege usw.;
3R. Michels, Die wirtschaftlichen Wirkungen des Vélkerkrieges auf Italien in den
ersten Monaten; 2Perels, Die wirtschaftlichen KriegsmaBnahmen in Osterreich;
!E. H. Vogel, Die inneren Anleihen der kriegfithrenden Staaten im 2. Halbjahr 1914.
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miissen. — Der wichtigste Grund aber, weswegen trotz aller Schwierig-
keiten mit den Erdrterungen nicht gewartet werden darf, bis die Erleb-
nisse abgeschlossen hinter uns liegen, ist der, daB die Stimmung der
Mitlebenden selbst in gewisser Weise eine historische Quelle fir das
Verstéindnis der Vorginge bildet. Die wirtschaftlichen Verinderungen,
die der Weltkrieg von 1914 iiber uns gebracht hat, sind so eigenartig,

3) Auf Grund einer Beobachtungsreise durch England, Frankreich, Niederlande,
Deutschland bereitet E. Heckscher- Stockholm einen Bericht vor, der demnichst
als erstes Heft einer Serie der dortigen Handelshochschule im Verlage von P. A. Norstedt
Séhne erscheinen soll (,,Varlskrigets ekonomi®). 2

4) Die gewohnte fortlaufende internationale Berichterstattung hat selbst?’erstand-
lich in den Zeitschriften aller Linder gelitten. Auch in Deutschland ist die ,, Volkswirtschaft-
liche Chronik* der ,, Jahrbiicher fiir Nat.-Okon. u. Stat.”* in der Kriegszeit noc!: me“hr als
sonst vorzugsweise auf Deutschland eingestellt, enthalt aber doch auch Ma_tena} fir das
Ausland und hat dieses im Laufe des Krieges zu steigern gewuBt. So bietet die Abt. ,, F}eld,
Kredit, Wahrung®, im Juniheft (ausgeg. 24. Juni) bei dem April angelangt,'die Ba,n_kznﬂem
firr Deutschland, Frankreich, England, RuBland und eine groBe Reihe Einzelnotizen. —
,,Die Bank*, s. u. ,Nachtrige‘.— Auslindische Zeitschriften,_s. u.,Ausland‘. — Fortlaufende Be-
richte iiber KriegsmaBnahmen und Kriegswirkungen (Osterr., Bosn.—H.erzeg., I?eutschl.,
GroBbrit.,, Schweiz, Italien, Niederlande, RuBland, Kanada — Fr.ankreu:,h, Belgien, Bul-
garien, Spanien, Britisch-Indien — Skandinavien, Tiirkei usw.) im (Wlenm_-) ,,Handels:
museum** 1915. — Fortlaufende Artikel ,,Die Neutralen und der Krieg*: im ,,Plutus
(darunter Italien (9. Dez.), Ruménien (23. Dez.), Bulgarien (ro. Febr.) un-d auch Portugal
(! 28. Apr.). — Manches in Ichenhdusers ,,Internat. Volkswirt". — Schweiz. Kredlta:lastalt
s. u. Ausland, Nr. 7. — Viel Internationales im ,,Bull. d. statistique etc.”“ des franz. Finanz-
ministeriums (z. B. Maiheft.)— Zirkulare der National City Bank, New York (z. B. August 1915).

3) Einzelne Beitriige: Alberti, L’economia del mondo prima durante e”do-po
la guerra europea. Roma Athenaeum 1915. L. 5,00 (Rez.: Weltw. A_. 6, S. 235. Ziiblin,
anerk). —Carli, La richezza e la guerra, 1915.— Fitger, Krieg und Wirtschaft;
Deutsche Wirtschaftszeitg. 1. Jan. (geht kurz auch auf das Ausland ein). — M. Fuchs,
Betrachtungen zur Beurteilung der gegenwirtigen finanziellen Verhiltnisse des In- und
Auslandes. Sonderabdruck aus ,,Vertrauliche Mitteilungen des Vereins deutscher Banken®,
17. Mirz. — Gerloff, Kriegsanleihen im 19. Jahrhundert: Bankarchiv, 1. Mz‘iry —
v. Gwinner, Kriegsanleihen: Bankarchiv 1. August 1915, S. 357/60 ist international,
aber knapp gehalten, etwas eingehender nur England. — E. Hant os, Volkswirtschaft
und Finanzen im Weltkriege. Gottingen und Berlin 1915., Hapke; 87 S. Mk. 2,00 [Tabeliffn
bis Juni). —H.Hartung, Der Kriegszustand bei den Zentralnotenbankef:l: Bankarchiv
Die Bank, Sept., S. 833/8; ib., Die Kriegskostendeckung und ihre Quellen: ib. Nov., Dez.,
Febr.; id., Die beiden Geldtheorien und der Krieg: ib., Febr., S. g9—123.— J. M en del,
Geldmarkt, Finanzen, Borse und Warenmirkte im Weltkriege (Mitte August bis Ende

Nov.), Weltwirtschaftl. Archiv 5 (April), Chronik S. 145. — Sarto rius von
Waltershausen, Weltwirtschaft und Weltkrieg: Weltwirtschaftl. Archiv 5 (April),
S. 212—316. — K. Schlesinger (Budapest), Methodologische Vorbemerkungen

zu einer Geschichte der zentraleuropiischen Kriegswirtschaft, S.: Weltwirtschaftl. Archiv
6 (Juli), S. 1—20. — E. Steinitzer, 1870 und heute: Von 22. Sept. (sehr bemerkens-
werte Vergleiche). — International-vergleichende Statistik des Geldmarkt_es, der Bérsen
und der Warenmirkte (Juli/Sept. 1914) : Weltwirtschaftl. Archiv 5 (April), Beilage (43S.). —
Der Wirtschaftskrieg. Sammlung der in den kriegfilhrenden Staaten erlassenen Zahlungs-
u. Handelsverbote, Verordnungen usw. Abgeschlossen am 31. Dez. 1914. Wien, Vgl u.
S. 43®. — Toca, s. u. ,Ausland’, Nr. 10.

®) Im Auftrage der ,,Vossischen Zeitung* hat um die Jahreswende F. Zutrauen
eine Studienreise zur Beobachtung wirtschaftlicher und finanzieller Verhaltnisse gemacht
und daselbst seine Ergebnisse iiber die Schweiz (5., 7., 8. Jan.), Italien (15. z2. 30. Jan.)
und Osterreich (5. 9. Febr.) verdffentlicht. — Ahnliche Berichte iiber Holland: ib. 15. Juli M.,

I’
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sie stehen in der Wirtschafts- und Kriegsgeschichte der Vélker so ohne
jedes Analogon da, daB zukiinftige Generationen Miihe haben werden,
sich in ihr Verstdndnis hineinzuarbeiten. Welche Schicksale der Mensch-
heit auch in Zukunft beschieden sein mégen, ob sie, erschreckt durch
die gigantische Wirkung dieses Weltkrieges in ein Zeitalter kriege-
rischer Enthaltsamkeit eintreten, oder ob dieses fiirchterliche Ringen
der Volker, wenn seine Gegensitze unausgefochten bleiben, etwa ein
neues Zeitalter dhnlicher Weltkriege mit dhnlichen Wirkungen iiber die
Menschheit herauffithren sollte: zukiinftige Generationen werden sich
in das, was wir erlebt haben, gleich schwer hineinversetzen konnen;
in dem einen Falle, weil sie nichts dhnliches erleben, in dem anderen
weil sie sich an dhnliche Erlebnisse allzusehr gewshnen und die gewal-
tigen Aufgaben, die uns das Erstmalige und Ungewohnte stellte, nicht

voll werden wiirdigen konnen.
*
* *

Das Thema ,,Geld und Kredit im Kriege” hat jetzt, wo bereits
ein Kriegsjahr dem anderen die Hand gereicht hat, einen anderen Sinn,
als zu Beginn des Krieges. Damals bedeutete es eine Darlegung der
Grundsitze, auf welche die Geld- und Kreditverfassung fiir die Kriegs-
zeit begriindet werden sollte. Heute steht diese Darlegung mehr
im Hintergrunde; sie soll nur die Unterlage bieten, auf der sich jetzt
die weitere Darlegung erheben muB, wie weit diese Grundsitze sich in
der bisher verflossenen Zeit?!) in Wirklichkeit bewiahrt haben. Seit Be-

19. Juli A. — Zum 1. August 1915 hat die ,,Frankfurter Zeitung* ein populires Bilderblatt
unter dem Titel: ,,Ein Jahr im Krieg* veranstaltet, das unter anderen auch bildliche und
Zahlen-Darstellungen aus dem Finanz- und Wirtschaftsleben enthdlt: No. 211, IV. Morgen-
blatt; gleichzeitig im Handelsteil: ,,Ein Jahr Kriegsfinanzen* mit guten kleinen Tabellen usw.

?) Wie sich die Bibliographischen Hilfsmittel fiir international-vergleichende Stu-
dien gestalten, wird sich (wenn iiberhaupt je) erst nach dem Kriege einigermaBen iiber-
blicken lassen. In Deutschland hat die bibliographische Titigkeit des organisierten Buch-
handels nicht blo8 nicht stillgestanden, sondern sofort die Kriegsliteratur selbst in Be-
arbeitung genommen. Dem Stichwort-Register zu Hinrichs ,,Halbjihrl. Verzeichnis* ist
schon fiir 1914 ein umfangreicher, in sich systematisch geordneter Artikel ,,Welt-
krieg 1914" eingefiigt worden (darin: C. Politik u. Wirtschaftsleben, D. Kriegsgesetze,
Rechtsverhiltnisse). Auch als Teil- u. Voraus-Druck ,,Die deutsche Kriegsliteratur, Leipzig,
Hinrichs (bis jetzt 2 Hefte, & 70 Pfg., bis Februar). Recht diirftig ist im Vergleich dazu
(aber trotzdem dankenswert): Bulletin mensuel de la librairie frangaise, Numéro spécial
sur la guerre 1914/15. Principaux [sic!] ouvrages parus en France et en Suisse. admin:
8 Rue de Louvois, Paris. 8 S., alphabetisch (Ohne Datum; Ex. der Kgl. Bibl. mit Priisen-
tationsstempel vom 3. Juli). — Eine reichliche ,,Annotated Bibliography of Lit. issued
during the European Conflict** von F. W. T. Lange und W. T. Berry scheint nicht
nach Deutschland gedrungen zu sein. —Von Katalogen der Spezial-Buchhandlungen nenne
ich hauptsichlich: R. L. Prager-(Berlin, Bericht usw. 1915, I—III (Schlagwort: Krieg
1914/15 in Recht, Wirtschaft und Politik). — Sehr auffallend ist es, daB die Buchhand-
lungen in neutralen Lindern, wie Schweiz, Niederlande, Skandinavien, sich die Gelegenheit
zu einer auBerordentlichen Katalog-Leistung haben entgehen lassen.

8) Die Kgl. Bibliothek in Berlin hat eine ,,Kriegssammlung** begriindet, mit der ein
Archiv von Zeitungsausschnitten verbunden ist. Ahnliche international angelegte Samm-
lung in Kopenhagen.

!) Der Hauptteil der Arbeit ist im Februar geschrieben. Ereignisse der folgenden
Zeit wurden in der Durcharbeitung wiihrend der Sommermonate zwar noch beriicksichtigt.

Geld und Kredit im Kriege. 5

i jeses hat die Reichsbank ihren gesetzlichen Verpflichtungen
E:lntlslpf:fhenKﬂeis Wochenausweise auf das Jahr verdffentlicht. Sie hat
iiber ihre gesetzlichen Verpflichtungen hinaus uns manche Ziffern mit-
geteilt, auf deren Geheimhaltung 'a'.ngsthcher(_a Verwaltungen weHe]qht
groBes Gewicht gelegt hitten. Eine Reihe privater Banken hat bereits
Jahresberichte iiber 1914 verdffentlicht. Uber Mangel an Material zur
Beurteilung der wirklichen Leistungen kﬁxlmlen wir fiir ]__'}eutschl'a.nd nicht
mehr klagen. Ja, man sieht in diesen komphzllertgsten '_]_"ell des Wirtschafts-
lebens augenblicklich deutlicher hinein, als in dle_mels‘gen anderen. Und
darum scheint der Wunsch der Redaktion dieser Zeitschrift auch berechtlgt,
einer Darlegung des gesamten Wirtschaftslebens wéi.b:rend deg Krieges,
die in den nichsten Heften erfolgen soll, zunichst diesen Teil vorweg-

en.
mnellﬁ;ln kann im Zweifel dariiber sein, ob an der gewalti_gen Erschiit-
terung, mit der ein Krieg den gesamten Geld- und Kreditverkehr be-
droht, das Geld oder der Kredit mehr beteiligt ist. Das Verschwinden
des Hartgeldes aus dem Verkehr ist das augenfilligste Symptom. Aber
das Versagen des Kredits ist doch wohl als die tiefer liegende oder als
die allgemeinere Ursache anzusprechen. Der Mangel an Hartgeld geht
hauptsichlich auf zwei psychologische Beweggriinde zuriick: jedermann
besteht jetzt auf Barzahlung, und zu der gleichen Zeit will jedermann
sein Bargeld moglichst im Schrank zuriickhalten. Wihrend das eine
den Bedarf an Hartgeld vergroBert, wird durch das zweite der zur Ver-
fiigung stehende Vorrat sogar noch vermindert. Aber nicht nur das

Bestehen auf Barzahlung hat seinen Grund im Versagen des Kredits,
sondern das zweite Moment ebenso: wenn sich niemand davor fiirchtete,
daB ihm der Kredit versagt werden konnte, so wiirde auch niemand
auf den Gedanken kommen, Hartgeld zu thesaurieren.

Wenn also bei Beginn eines Krieges die Vélker ihre Geldverfassung
auf ihre Kreditverfassung zu begriinden suchen, so ist es unnchhg, hierin
einen Akt der Verzweiflung zu sehen. Es ist eine auch theoretisch be-
weisbare Notwendigkeit. Den Bedarf an Zahlungsmitteln durch Edel-
metall zu befriedigen, wire unmdglich, weil die Angst vor dem Versagen
des Kredits auf jede Vermehrung mit einer noch stirkeren Neigung zur
Thesaurierung reagieren wiirde. Dieses Verhiltnis von Wirkung und
Gegenwirkung ist an keinem anderen Punkte zu fassen, als an der Er-
haltung und Stirkung des Kredits. :

DaB Kredit nichts anderes als Vertrauen bedeutet, tritt mit gran-
dioser Einfachheit bei Beginn eines Krieges in die Erscheinung. Mit
einem e sind alle Beziehungen unsicher geworden. Wer einem Land-
wirt Geld leihen soll, weiB nicht, ob dieser ernten wird, was er gesiet

Doch konnte, wenn nicht eine neue Durcharbeitung dieselben Schwierigkeiten wiederholen
sollte, die Nivellierung auf einen einheitlichen Zeitpunkt nicht angestrebt werden. Um-
fangreiche Neuverdffentlichungen haben in den ,Nachtrigen ihren Platz gefunden. —
Monatsangaben ohne ausdriickliche Jahreszahl bedeuten: August—Dezember
1914, Januar—Juli 1915.
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hat. Wer aufgefordert wird, ein Ex- oder Importgeschift zu finanzieren,
weiB nicht, ob die Schiffe, die auslaufen, in den Hafen gelangen. Selbst
wer den Handwerkern, die fiir die notwendigsten Bediirfnisse des tig-
lichen Lebens arbeiten, kleine Kapitalien vorstrecken soll, ist in Unge-
wiBheit dariiber, ob ihre Kunden imstande sein werden, ihr Lebensniveau
aufrecht zu erhalten. Die allgemeine Unsicherheit macht es unmoglich,
sich iiber den einzelnen Fall klar zu werden.

Und dennoch kann kein Zweifel dariiber bestehen, daB als Basis
einer Kreditgewihrung die verschiedenen Mitglieder der Volkswirtschaft
nicht in die gleiche Unsicherheit gesunken sind, sondern daB die
einzelnen nach wie vor eine gewisse, verschieden zu bemessende, Kredit-
fihigkeit besitzen. Diese abzuschitzen ist nur deswegen nicht még-
lich, weil dem Schitzenden die Unterschiede in der allgemeinen Un-
sicherheit zu verschwinden scheinen.

Darum ist es das Problem jeder Kredit- und damit auch jeder
Geldverfassung im Kriege: eine Stelle ausfindig zu machen, die imstande
ist, bei der Priifung der einzelnen Kreditfahigkeit dieses all-
gemeine Moment auszuschalten. DaB wir in Deutschland eine solche
Stelle an unserer Reichsbank besaBen, das ist der Grund, der die
Entstehung und Bewihrung unserer Kriegskreditverfassung erméglichte.
Kein noch so fein ausgekliigeltes Kreditsystem wire imstande gewesen,
diese Funktionen zu erfiillen, wenn nicht die Reichsbank in das System
ihren eigenen Kredit, d. h. das Vertrauen zu ihr selbst, mit eingebracht
hitte. John Stuart Mill, der den Gedanken, daB der Kredit der Noten-
banken und ihrer Banknoten gar nichts anderes sei, als der sonstige
Kredit, mit besonderer Energie vertrat, hat doch vielleicht das Beste
geleistet, was sich zur Klarlegung des immerhin vorhandenen Unter-
schiedes leisten 1aBt. Wie der Zahlungsverkehr sich in Barren oder in
gemiinztem Golde vollziehen konne, so gebe es auch Kredit in Barren
und ausgemiinzten Kredit. Die Notenbanken, zu denen das Publikum
Zutrauen hat, miinzen, wie Mill sagt, ihren Kredit gewissermaBen aus,
um ihn so an andere weiterzugeben!). Ich glaube, daB mit diesem
Gleichnis die zentrale Stellung im Kreditwesen, wie sie bei uns die
Reichsbank nicht blo8 beansprucht, sondern auch behauptet hat, aus-
reichend klargelegt ist.

Die deutsche Reichsbank ist keine Reichsinstitution, sondern eine fiir
sich bestehende Handelsgesellschaft (an der das Reich lediglich gewisse Ver-
waltungs- und Vorzugsrechte hat). Gleichwohl kann dariiber kein Zweifel
sein, daB Vertrauen zur Reichsbank nicht denkbar ist ohne Vertrauen
zur Fortdauer des Reichs. Wie ist es nun zu erkliaren, daB eine Kredit-
verfassung gerade in dem Augenblick, wo der Staat mit der groBten
ihm méglichen Gefahr, mit der kriegerischen Vernichtung bedroht wird,
sich in allen ihren Bestandteilen letzten Endes gerade auf das Ver-
trauen zur Sicherheit dieses Staatswesens begriinden will? Dies ist

1) John Stuart Mill, Grundsitze der politischen Okonomie; iibers. v. Soet-
beer, Bd.2 (3. A. Leipzig 1869), S. 192 (= Buch II1, Kap. XI, § 5).
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i Art zu erkliren, als daB in dem Augenblick einer s_ol-
?mk%llrl:chag&zrr%ng, in die Niichternheit des Wirts?haftslebeqs plotzlich
aus seelischen Erregungen, die sonst weitab zu h?gen schemer:, neue
und fruchtbare Energien einstromen. Da.ru_m gehort zur Begriindung
unserer Kriegskreditverfassung alles, was wir von beseehgendgm Ver-
trauen in jenen Tagen erlebt haben: der ruhlg-he_:'ltere Mpt der__lns Feld
ziechenden Jugend, der tranenlose Stolz der Miitter, die _ger_auschlqse
Frommigkeit eines ganzen Volkes._ Wer das Vertrauen wiirdigen will,
muB die gesamte Stimmung wiirdigen, auf der es beruht).

An dieser Stelle zeigt sich nun der Unterschied zwischen welt- und
nationalwirtschaftlicher Entwicklung. Ein Volk, no_(_:h so einig in jenem
Vertrauen, hat keine Moglichkeit, es auf andere Volker zu iibertragen.
Und je mehr die Stirke einer solchen Kreditverfassung in ihrer ein-
seitigen Begriindung liegt, desto eher kann sie auBerhalb der eigenen
Staatsgrenzen mit entgegengesetzten Anschauungen zusammenstoBen. -
Niemals ist dieses Argument von geringerer Bedeutung gewesen, als fiir
Deutschland in dem gegenwirtigen Kriege. Nicht nur, daB Zahl und
GroBe der Feinde uns an sich eine Aussperrung aus dem internationalen
Verkehr in weitem Umfange auferlegten: dieser Krieg hat eine ginzlich
neue, bis dahin unerhorte Auffassung eingefiithrt und schon nach
wenigen Wochen als selbstverstindlich hingestellt; namlich als ob der
Krieg nicht blo8 zwischen den Armeen, sondern z“.rlschen den Volkern
gefilhrt werde. Wihrend in fritheren Kriegen ein Hauptaugenmerk
darauf gerichtet wurde, in der Kriegszeit dem Handelsverkehr die
Bahnen offen zu halten, die durch den Krieg nicht mit Notwendlg‘:
keit versperrt werden mubBten, hat der englische , Aushungerungsplan
sich in aller Offenheit das Ziel gesetzt, den Gegner von all und jedem
Verkehr mit anderen Volkern abzuschneiden.

Und das gerade hat dem, was wir die seelische Grundlage unserer
Kreditverfassung nennen miissen, ihren erhthten Wert und ihre durch-
schlagende Bedeutung gegeben. Deutschland stellt in diesem Kriege
zwar noch nicht ein vollig isoliertes Wirtschaftsgebiet dar. Noch besteht
mit den neutralen Staaten und durch sie ein gewisser Handelsverkehr.
Aber in der Hauptsache sind wir auf uns selbst angewiesen. Und sicher
1st das isolierte Wirtschaftsleben in weit hoherem MaBe verwirklicht,
als unsere Phantasie es in unserer Zeit je fiir moglich gehalten hitte.
DaBl wir diese Tatsache ruhig hinnehmen, daB wir uns auf die in uns
selbst liegenden Grundlagen unseres Lebens besonnen haben, das. ist
die Wurzel unserer Stirke wihrend dieses Krieges. Daher scheidet
jene Frage der internationalen Erprobung diesesmal fiur Deutschlands
Kreditverfassung in weit hoherem MaBe aus, als in irgendeinem sonstigen
historischem Beispiel. Vor unseren Augen vollzieht sich ein Experiment

1) Aus diesem Grunde lege ich Gewicht auf den Zusammenhang aller Vorkt?mm-
nisse in den verschiedensten Gebieten des Staats- und Volkslebens bei Ausbruch des Krieges.
Vegl. Jastrow, ,JIm Kriegszustande, unten S. 8L



8 J. Jastrow,

von einer GroBartigkeit, wie wir nie hoffen durften, es zu erleben: wie
ein Volk auf das Vertrauen zu sich selbst sein Wirtschaftsleben
griindet.

2. Die Grundziige der deutschen Geld- und Kreditverfassung
im Kriege?’)

Die enge Verbindung zwischen Geld- und Kreditverfassung im
Kriege ist dem Praktiker von jeher geliufig gewesen; schon aus dem
Grunde, weil das erhéhte Kreditbediirfnis des Staates diese Verbindung
nahe legt. DaB der Staat einen weitgehenden oder gar unbegrenzten
Kredit sich schaffen kann, indem er seiner Zettelbank das Privileg einer

1) Aligemeine Literatur aber Deutschland. Einen Uberblick iiber die gesamte deutsche
Kriegskreditverfassung in ihrem Zusammenhange mit dem Geld- und Finanzwesen, so
wie sich der Zustand in den ersten Tagen nach der Kriegserklirung stellte, habe ich in dem
Buche gegeben: ,,Im Kriegszustand. Die Umformung des tffentlichen Lebens in der ersten
Kriegswoche. 2. unveridnderte Auflage, Berlin 1915. Georg Reimer, S. 24—46: »,Finanzen,
Geld und Kredit. Dieses Buch ist in folgendem gemeint, wenn mit dem bloBen Autoren-
namen zitiert ist, und zwar weist die Zitierung nach Seitenzahlen (S.) auf den Text des
Buches, die nach Nummern (Nr.) auf den Gesetzesanhang. Der Aufsatz des Verfassers
iiber ,,Die Organisation des Kredits im Kriege* (s. 0. S. 2%) wird mit dem Zusatz: ,, Kriegs-
hefte* zitiert. — Der erwdhnte Gesetzesanhang gibt den Wortlaut aller einschligigen Ge-
setzes- und Bundesrats-Bekanntmachungen, sowie Verordnungen des Oberbefehlshabers
in den Marken u. a. m. bis zum Oktober (nebst kurzen registrierenden Nachtrigen bis zum
23. Nov.). Die Bundesrats-Bekanntmachungen nach dieser Zeit sind mit ihrem Datum
zitiert und danach im ,,Reichsgesetzblatt* aufzufinden (auch ohne daB jedesmal die Seiten-
zahl angegeben wire). Zusammenstellungen der ,,Kriegsgesetze®, ,, Kriegsnotgesetze** u. i.
sind in allen juristischen Sammlungen von Textausgaben erschienen. So bei Guttentag-
Berlin (No. 116); C. Heymann-Berlin; Beck-Miinchen; Roth-GieBSien (zivilrechtlich: Nr.
532/33; Gifentlichrechtlich: Nr. 534/35) u. a. m. Populire Zusammenstellungen des Volks-
vereins-Verlag Miinchen-Gladbach, und der Frankfurter Zeitung. Judikatur zu diesen
Gesetzen in Warneyers Jahrbuch der Entscheidungen, Jabrgang 1913 (bis Nov. 1914), Leipzig,
RoBberg; sowie in der ,,Kartothekausgabe* der Sammlung der Entscheidungen usw. VI.
Jahrgang, GieBen, Roth. Bibliographisch vollstindige Zusammenstellung bei Hinrichs
(s. 0. S. 47) unter D. — Uber die Ausfithrung der Gesetze und Verordnungen und die Ge-
staltung in der Praxis ist die Hauptquellenschrift die ,,Denkschrift iiber die wirtschaft-
lichen MaBnahmen aus AnlaB des Krieges*, die unter dem 23. Nov. dem Reichstage vor-
gelegt und unter dem 30. Nov. 1914, 8. Mirz ,1o. Mai, 14. August 1915 durch vier Nach-
trdge erginzt wurde. Diese fiinf Schriftstiicke (Reichstags-Drucksachen Nr. 26, 29, 44, 7,
107 mit jedesmal beigegebenen oder nachgeliefertem ,,Alphabetischen Inhaltsverzeichnis®
und Gesamtregister: ,,Zu 107‘) sind in folgendem als Denkschrift I—V zitiert und zwar
nach der Ausgabe auf weilem Papier; ,,Denkschrift* schlechthin bezeichnet jedesmal das
Hauptschriftstiick vom 23. Nov.

Unter den mannigfachen Darstellungen, die nicht bloB das Geld- und Kredit-
wesen, sondern das gesamte Wirtschaftsleben wihrend des Krieges behandeln (,, Kriegs-
hefte”, s. 0. S. 2%, namentlich Bernh ar d), zieht den Rahmen am weitesten die Tiibinger
Rektoratsrede von J. C. Fuchs, ,,Die deutsche Volkswirtschaft im Kriege* (Buchaus-
gabe: Tiibingen 1915. Mohr), die im Anhang zu jedem Teile des Wirtschaftslebens die
Literatur angibt. In der Sammlung ,,Krieg und Volkswirtschaft*, die innerhalb der ,5 Volks-
wirtschaftlichen Zeitfragen (Berlin, Simion) als besondere Reihe veranstaltet wird, ist
»Krieg und Geldmarkt* von L. Ben di x bearbeitet (Heft 6), der Gesetzestext, Statistik
und Durchdenkung des Stoffes in knapper und iibersichtlicher Form gibt. Die privaten
Banken behandelt (Heft 7) Bankdirektor Dr. (Aug) Weber. — Dix, Die wirtschaft-
liche Mobilmachung Deutschlands 1914: Conrads Jahrb. f. Nat.-Okon. 104 (Jan.), S. 12—s51.

el

Geld und Kredit im Kriege. 9

weitgehenden oder gar unbegrenzten Notenausgabe mit Zwangsgeld-
charakter verleiht, stellt rein gedanklich die einfachste Verbindung
beider Probleme dar. Es wiirde heiBlen, dem Leser dieser Zeitschrift
zu nahe treten, wenn ein Wort dariiber verloren werden sollte, aus wel-
chen Griinden dieses Verfahren gefihrlich, ja geradezu halsbrecherisch
jst. An einer solchen Verbindung wird das technisch Wesentliche immer
ihre Begrenzung sein. Diesesmal aber kam auBer der Begrenzung auch
noch ein sehr wesentliches Gegengewicht hinzu. In derselben Zeit, in
der das Reich Kredit in Anspruch nahm, war es in der Lage, noch einen
EinschuB an Edelmetall zu machen; und ebenso konnten noch andere
MaBregeln getroffen werden, um der Reichsbank Gold zuzufiihren.
Wenn ferner die Reichsbank einerseits in erhthtem MaBe in den Dienst
des Reiches gestellt wurde, so muBten andererseits auch Einrichtungen
geschaffen werden, um dem Kreditbediirfnis der Privaten irgendwelche
neue Befriedigungsarten zu beschaffen. Danach handelt es sich hier
also um vier Punkte:

a) Die Reichskriegsanleihe,

b) Ausschiittung des Reichskriegsschatzes und sonstige Mittel zur
Stirkung des Goldbestandes,

c¢) veranderte Stellung der Banknoten,

d) Einrichtung von ,,Darlehnskassen.

Wichtiger aber als jeder dieser vier Punkte war

e) die Verkniipfung von ihnen zu einem System.

a) In monumentaler Einfachheit vollzog sich die Schaffung der
gesetzlichen Grundlage fiir die Reichsanleihe. In der Form
eines Nachtragsetats wurde vom Reichstag die Zustimmung zu einer
Anleihe von 5 Milliarden Mk. verlangt. Weder iiber die Form der An-
leihe noch iiber die Hohe der Verzinsung, noch iiber den Zeitpunkt der
Emission und der Riickzahlung wurde ein Wort gesagt. Das Begleit-
schreiben zu der Vorlage enthielt die formelhafte Wendung, daB der
Gesetzentwurf ,nebst Begriindung'‘ iiberreicht werde; niemand hat
bemerkt, daB die Begriindung fehlte. In der berithmten Sitzung
des 4. August wurde ein Kredit in einer Hohe, wie er noch nie von
emem deutschen Parlamente, ja wahrscheinlich noch nie von irgendeiner
Volksvertretung der Welt verlangt worden war, debattelos genehmigt.
~— In Parlamenten, in denen zwei groBe Parteien gegeniiberstehen, die
eine regierend, die andere bereit, zur Ablésung vorzuriicken, bedeutet
eine Einstimmigkeit oft nichts anderes, als da8 der Tag der Auseinander-
setzung verschoben wird. Bei uns aber, wo die Volksvertretung in eine

Mit weiteren Angaben iiber die Literatur, namentlich vor dem Kriege. Uber diese Vorberei-
tungen ferner: Blaustein, Deutschlands wirtschaftliche Kriegsbereitschaft. Berlin
1913 (Volksw. Zeitfr. 278). — Eulenburg, Das Geld im Kriege und Deutschlands
finanzielle Riistung. Leipzig 1915. Koehler. (56 S.) —Plenge, Der Krieg und die Volks-
wirtschaft. Miinster i. W. Borgmeyer. 200 S. — H. Schumacher, Deutschlands
Stellung in der Weltwirtschaft; in: ,,Deutschland und der Weltkrieg*. (Leipzig und Berlin
Teubner 1g15.) S. 9I—141 (namentlich S. 117 ff.)
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Anzahl groBerer, mittlerer und kleinerer Parteien gespalten ist, wo bei
jeder politischen Wendung ausgelugt wird, wie sich die Gruppierung
ein wenig anders und vorteilhafter gestalten koénnte, bei uns hat das
Schweigen aller groBen und kleinen Gegensitze eine intensivere Be-
deutung: es ist ein Verstummen aller dieser Empfindungen gegeniiber
der GroBe des Augenblicks. Was wir Jahre und Jahrzehnte hindurch
unter der Zerklifftung unseres Parteiwesens zu leiden gehabt, es ist
wettgemacht dadurch, daB die GroBe des Hindernisses die GroBe der
Leistung mit verstirkter Deutlichkeit in die Erscheinung treten lieB.

Von der volligen Freiheit, die Anleiheform zu bestimmen, machte
die Regierung zunichst den Gebrauch, daB sie nach Bediirfnis kurzfristige
Schatzanweisungen ausgab und sie bei der Reichsbank diskontierte.
Als der Gesamtbetrag sich der Hohe von zwei Milliarden niherte (der
Hochstpunkt, Ende September, wies sogar 2,3 Milliarden auf), schien
es nunmehr angemessen, eine Subskriptionsanleihe aufzunehmen und
aus dem Erlgs die Reichsbank zu entlasten. Bei Emission dieser An-
leihe wurde alles vermieden, was demonstrative Zeichnungen herbei-
filhren kénnte. Das Reich wollte seinen Biirgern eine vorteilhafte Kapi-
talsanlage bieten, nicht mehr und nicht weniger. Es sollte nicht mit
iibertrieben giinstigen Bedingungen ein Anreiz ausgeiibt und noch we-
niger das Experiment gemacht werden, wieviel man mit einem Druck
auf patriotische Opferwilligkeit etwa erreichen kénnte. Da vor Ausbruch
des Krieges der ZinsfuBl fiir sichere Anleihen auf ungefihr 4 9, stand,
so war fiir eine Kriegsanleihe 5 9, ein miBiger Satz. Da manche Zeichner
Gewicht darauf legen, der Riickzahlung bis zu einem bestimmten Ter-
min sicher zu sein, andere umgekehrt vor frithzeitiger Kiindigung sicher
sein wollen, so entschloB man sich, dem Publikum beides zur Auswahl
zu bieten: 1 Milliarde Mk. wurde in Gestalt von Schatzscheinen mit
funfjdhriger Laufzeit (auslosbar in fiinf Serien von 1918 bis 1920) auf-
gelegt, im {brigen wurde zu Zeichnungen!) auf Obligationen (oder
Schuldbuch-Eintragung) aufgefordert mit AusschluB der Kiindigung vor
Ablauf von zehn Jahren. Einen angemessenen Emissionskurs zu be-
stimmen, war nicht leicht, da der tibliche Anhaltspunkt der betr. Borsen-
kurse fehlte. An dem letzten Tage, vor SchluB der Berliner Borse, am
30. Juli, waren die 4 proz. Reichsanleihen mit g8,40 bis gg,00 Mk. ge-
handelt worden. Seit damals hat keine amtliche Kursnotierung, ja
wohl auch schwerlich ein auBeramtlicher groBerer Umsatz stattgefunden.
Nach den Mitteilungen der Bankiers hatte jedoch zweifellos das Ver-
trauen zu der Reichsanleihe inzwischen nicht gelitten. Nur weil wegen
der Schwierigkeit aller geschiftlichen Abwicklungen jeder, der Konsols
zu verkaufen wiinschte, bereit war, ein paar Prozent weniger zu neh-
men, konnte man — auch ohne feste Unterlage — den Preis der 4 proz.
Konsols auf 94 bis g5 ansetzen. Gegen eine proportionale Berechnung
einer 5 proz. Anleihe auf etwa 102 war aber das Bedenken geltend zu

1) Nur dieser Teil der Zeichnungen wird im amtlichen Sprachgebrauch als ,,Anleihe**
(also im engeren Sinne) bezeichnet.
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machen, daB die bloBe Tatsache einer so groBen Anleihe an sich natur-
notwendig preisdriickend wirken miisse. Durch Beriicksichtigung dieses
Moments gelangte man auf einen Emissionskurs von 97,50. SchlieBlich
doch eine ,,gegriffene Ziffer. Ausschlaggebend war dabei wohl, dal
man dem Publikum, das sich gefaBt machen muBte, bei normalem Ver-
lauf nach zehn Jahren sich entweder mit einer 4 proz. Verzinsung zu
begniigen oder die Anleihe gekiindigt zu erhalten, fiir den letzteren
Fall einen Gewinn von 214 %, als Pflaster bieten wollte. Wer eine
Sperrverpilichtung bis zum 15. April einging und in das Reichsschuld-
buch eintragen lieB, bekam eine weitere Vergiitung von 20 Pfg. Die
Rentabilitit der ersten Jahre wurde berechnet: bei den Schatzanwei-
sungen (fiinf Jahre) auf 5,63 %; bei den Obligationen (zehn Jahre)
auf 5,38 %. — Die Subskription wurde lediglich bei der Reichsbank,
d. h. bei ihren durch das ganze Reich verbreiteten fast 500 Zweiganstalten
zur Zeichnung aufgelegt, zur Vermittlung aber die &ffentlichen Spar-
kassen, die Lebensversicherungsgesellschaften, sowie alle Banken und
Bankiers aufgefordert. In einer im Reichsbankgebiude zu Berlin ab-
gehaltenen Sitzung beschloB der Ausschul des deutschen Sparkassen-
Verbandes einstimmig einen Aufruf an simtliche Sparkassen, bei Ab-
hebungen zum Zwecke der Anleihezeichnung auf die Kiindigungsiristen
zu verzichten. Hingegen wurden Werbungen im Ausland nicht bloB
amtlich unterlassen, sondern auch darauf hingewirkt, daB nicht einmal
Prospekte in neutrale Linder geschickt wiirden.

Die Stiicke der Anleihe wurden von 100 000 Mk. bis abwirts auf
100 Mk. gestaltet. Kleinere Zeichnungsbetrige (bis zu 1000 Mk.) waren
bis zum 5. Oktober voll einzuzahlen; groBere an diesem Tage nur mit
40 %, der Rest in zwei gleichen Teilen am 26. Oktober und 25. November.
Die Reichsbank und ihr folgend viele Privatbanken erklirten sich bereit,
die Stiicke bis zum 1. Oktober 1915 unentgeltlich aufzubewahren.

Die Aufforderung zur Zeichnung wurde am g. September in 2800
deutschen Zeitungen verdffentlicht und setzte als letzten Zeichnungstag
den 19. September fest (mit der Modifikation, daB in Riicksicht auf die
vielen Verkehrsstérungen die Zeichnung als rechtzeitig angesehen wurde,
wenn sie rechtzeitig abgesandt war). Nur die Milliarde der Schatzanwei-
sungen stellte einen begrenzten Betrag dar. Von den Obligationen
und Schuldbuch-Eintragungen erwartete die Reichsregierung den glei-
chen Betrag, sprach aber keine Begrenzung aus. Das war ein Punkt,
in dem diese Emission sich von sonstigen Anleihe-Emissionen grund-
satzlich unterschied. Die prahlerischen Ziffern der 10-, 20- oder gar
100 fachen Uberzeichnungen von Anleihen gingen darauf zuriick, daB
viele Kapitalisten in der sicheren Annahme, doch nur einen Kkleinen
Teil des gezeichneten Betrages zu erhalten, ein Vielfaches von dem
zeichneten, was sie haben wollten. Diese ,,Konzertzeichnungen‘?)

1) Das Wort ist aus dieser Veranlassung wohl zum ersten Male auch in ein amtliches
Schriftstiick iibergegangen: Denkschrift S. 95/96. Der Ausdruck wird fiir Scheinzeich-
nungen allgemein gebraucht, ohne daB, so viel ich sehe, auch nur der Versuch gemacht



I2 J. Jastrow,

sollten grundsatzlich ausgeschlossen werden. Obgleich also jeder Zeichner
wullte, daB er verpflichtet sein werde, den ganzen gezeichneten Betrag
auch wirklich abzunehmen, iiberstieg doch der Erfolg der Zeichnung
alle Erwartungen: die Reichsregierung hatte von dem deutschen Volke
nur einen Teil der fiinf Milliarden verlangt, und das Volk bot fast den
ganzen Betrag dar: rund 4!/, Milliarden. Es waren auf Schatzanwei-
sungen I,3, auf Reichsanleihe 3,1 Milliarde gezeichnet. Da unter den
ersteren {iber !/; Milliarden mit dem Zusatz gezeichnet waren, daB im
Falle der Nichtberiicksichtigung Obligationen gegeben werden sollen
(Wahlzeichnungen), so schuf auch diese Uberzeichnung vollgiiltige Ver-
pilichtungen. Von den Obligationenzeichnungen waren 1,2 Milliarden
mit Sperren und Schuldbucheintragungen gezeichnet.

Ganz besonders charakteristisch fiir die Aufnahme der Anleihe ist
aber die Gliederung?) nach der Hohe der Betrige.

i Zahl der

Betriage von Mark Zeichner Summe
100 und 200 231 112 36 III 400
300 bis 500 241 8o4 110 700 700
600 ,, 2 000 453 143 586 964 300
2 100 5 000 157 591 579 403 600
5100 ,, I0 000 56 438 450 148 500
10 100 ,, 20 000 19 313 307 186 600
20 100 ,, 50 000 11 584 410 458 ooo
50 100 ,, 100 000 3629 315 046 200
I00 100 ,, 500 000 2 050 508 548 400
500 100 ,, I 00O 000 361 287 196 700
iiber 1 000 00O 210 868 937 ooo
Zusammen . . . . . II77 235 4 460 701 400

Danach ist etwa die Hilfte des gesamten Betrages durch Zeich-
nungen bis 20000 Mk. aufgebracht worden. Und selbst ganz kleine
Zeichnungen, d. h. Zeichnungen von Personen, die man nicht als Kapi-
talisten, sondern als Sparer bezeichnen muB (nach den Verhiltnissen
heutiger Wohlhabenheit darf man unbedenklich die Ziffer von 5000 an-
nehmen) haben weit iiber eine Milliarde, d. h. etwa den wvierten Teil
des ganzen Betrages aufgebracht.

Da der Reichsregierung mehr Geld angeboten war, als sie im Augen-
blick brauchte, so erklirte sie sich bereit, die Zahlungstermine hinauszu-
schieben. Es scheint, daB davon kein erheblicher Gebrauch gemacht

wiirde, diesen Gebrauch des Wortes Konzert irgendwie zu erkliren. Meiner Erinnerung
nach setzte sich ein dhnlicher Ausdruck in den 7oer Jahren fest, als Maler, die es iibernahmen,
in wenigen Minuten ein Portrit herzustellen, zu ihren Darbietungen Konzerte benutzten.
In dhnlicher Art wurden Rechenkiinstler, meist in kindlichem Alter, in Konzertsilen pro-
duziert.

%) Statistisch verarbeitet durch Petersilie, Abstufung der Kriegsanleihezeich-
nungen nach Zahl und Ertrag: Verwaltung u. Statistik (Monatsschr. f. deutsche Beamte
1915, Juni).
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wurde; wohl aber ist das Publikum auf das Anerbieten des Reichs-
fiskus, Einzahlungen gegen Zinsvergiitung auch vorher anzunehmen,
in ziemlich weitem Umfange eingegangen. Bis zum ersten Einzahlungs-
termin waren bereits 2,4 Milliarden, am 31. Oktober 3,5 Milliarden ein-
gezahlt. Obwohl keinerlei Kaution verlangt worden war, ist doch nicht
eine fillige Zahlung als ausgeblieben gemeldet worden.

Obgleich also das Zeichnungsergebnis eher UberfluB als Mangel be-
wirkte, so wurde doch in Riicksicht darauf, daBl viele im Felde stehende
Minner sich mit Bedauern von der Beteiligung ausgeschlossen sahen,
fiir diese noch eine Nachtragsfrist bis zum 4. Januar erdffnet; doch
sollten die einzelnen ,Feldzeichnungen“ den Betrag von 10000 Mk.
nicht iiberschreiten. Sie ergaben noch rund zo Mill. Mk.

In der Sitzung des Reichstages vom 2. Dezember hat sich die Be-
willigung von weiteren finf Milliarden in der Hauptsache (denn eine
kleine Parteimodifikation darf als Nebensache bezeichnet werden) ebenso
abgespielt. Mit vollem Recht hat die Reichsregierung Stimmung und
Leistungsfihigkeit des deutschen Volkes so eingeschitzt, dall kein An-
1aB vorlag, zu der zweiten Kriegsanleihe durch eine Erhéhung des Zins-
fuBes anzulocken: es blieb bei dem 5 proz. Typ. Ja, der Zeichnungs-
kurs der Anleihe wurde sogar noch ein wenig hinaufgesetzt (von 97.5
auf 98,5), und die kleine Vergiitung von zo Pfg. fiir Sperrzeichnun.gen
wurde von einer Sperrverpflichtung auf ein ganzes Jahr (statt eines
halben) abhingig gemacht. Hingegen wurden alle Erfahrungen der letzten
Emission fir leichtere Zugdngigmachung der Anleihe benutzt. Die zehn-
tagige Zeichnungsfrist wurde auf drei Wochen ausgedehnt (vom 27. Fe-
bruar bis zum 1g9. Mirz); zu den Vermittlungsstellen kamen simtliche
Kreditgenossenschaften hinzu. Und da die Post sich bereit erklirte,
an kleineren Orten Zeichnungen (wenn auch nur in etwas vereinfachter
Form) anzunehmen, so war damit die Emissionstitigkeit bis in die
kleinsten Gemeinden geleitet. Andererseits wurde eine Zusammen-
fassung dadurch angebahnt, daB neben den einzelnen Sparkassen auch
deren Verbinde als Vermittlungsstellen dienten. Ein Beweis beruhigen-
den Gleichgewichts in den Kriegsfinanzen war es, daB die Reichsregie-
rung die wirkliche Einzahlung der Betrige auf fiinf Termine, vom
I4. April bis zum 20. August hin verteilte. Zeichnungstage waren vom
27. Februar bis 19. Mirz. Da gleichzeitig der Reichsetat fiir 1915/16
durch eine fernere (dritte) Anleihe von 10 Milliarden balanziert wurde,
so konnte die gewissermaBen verwarnende Aufforderung, daB jeder den
vollen Betrag seiner Zeichnung zugeteilt erhalten werde, mit noch gro-
Berer Eindrucksfihigkeit wiederholt werden. Trotzdem ging der gezeich-
nete Betrag micht nur iiber den ersten hinaus, sondern nahm schon bei-
nahe ganz einen dritten vorweg: er iiberstieg neun Milliarden!—3).

'} Nach der inzwischen verdffentlichten genaueren Statistik (zu den Ergebnissen
vgl. RieBer : Bankarchiv vom 1. Mirz 1915). Niheres jetzt: Denkschrift V, Anlage 1.
— Bewilligung weiterer 1o Milliarden: Reichstagssitzung vom 20. August 1975

2) Die weitere Wertentwicklung der Kriegsanleihe ist, da Bérsenkurse nicht notiert
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b) Wie oben bereits angedeutet, unterschied sich die Inanspruch-
nahme der Reichsbank durch das Reich von #hnlichen historischen
Vorgédngen dadurch, daB das Reich andererseits auch etwas zur Stir-
kung des Goldbestandes beitrug. Als die altpreuBische
Tradition des Kriegsschatzes auf das Reich iiberging und man aus den
franzésischen Milliarden gemiinztes Gold im Werte von 40 Mill. Talern
im Juliusturm zu Spandau niederlegte, war der Betrag nicht so unbe-
deutend, wie er uns heute erscheint. Das Finanzgesetz vom 3. Juli 1913
sah eine erhebliche Vermehrung dieser Mittel vor, die auf verschiedenen
Wegen angebahnt wurde. Der eine dieser Wege scheint an eine Ideen-
assoziation von Reichskassenscheinen und Reichskriegsschatz anzu-
kniipfen. Bei der Abschaffung allen Staatspapiergeldes im Jahre 1874
wurde an seine Stelle ein Reichspapier gesetzt unter dem Namen ,,Reichs-
kassenscheine”. Da der Betrag zufillig ebenso groB war, wie der im
Juliusturm, so wurde das Gewissen derer, die an jeder Art von Papier-
geld AnstoB nahmen, vielfach damit beruhigt, daf es ja durch den Betrag

wurden, zwar nicht in der iiblichen Weise festzustellen. Indes besteht kein Zweifel, daB
die Anleihe sofort nach SchluB der Zeichnung zu erhhten Kursen gehandelt wurde.
— Dem Versuch, Konsols aus dem Auslande nach Deutschland zu Schleuderpreisen
auf den Markt zu werfen, um so den Preis zu driicken, trat die Bundesrats-Bekanntmachung
vom 19. Nov. ,,Uber das Verbot des Handels mit in England abgestempelten Wertpapieren*
entgegen (vgl. Denkschrift II, S. 3—4).

%) Im AnschluB an die Kriegsanleihe sind zwei fernere MaBregeln zu erwahnen, mit
denen dem Reich die zur Erfiillung von Reichsverbindlichkeiten fliissigen Mittel beschafft
wurden von einem Umfange, der uns wohl betrichtlich erscheinen wiirde, wenn er nicht
durch die Milliardenanleihen iiberschattet wire. Bei Aufhebung der Zollstundungen wegen
Kriegsgefahr wurden von den Zollschuldnern, soweit sie nicht sofort in bar zahlen konnten,
Wechsel ausgestellt. Das Hauptzollamt girierte die Wechsel an die Reichshauptkasse,
und diese lieB sie bei der Reichsbank diskontieren (oder wenn die Lauffrist drei Monate
iiberstieg, lombardieren). Der Betrag belief sich bis zum 15. September auf 21z Mill. Mk.
— Die Auszahlung der Betriige fiir ausgehobene Pferde, Fahrzeuge und Geschirre soll fiir
Rechnung des Reichs durch die Landeshauptkassen erfolgen, wird aber wegen der er-
forderlichen Nachpriifungen lingere Zeit hinausgeschoben. Fiir die Zwischenzeit stellen
die Zivil-Aushebungskommissare Anerkenntnisse aus. Die Reichsbank erklirte sich be-
reit, diese Anerkenntnisse zu diskontieren und hat dies fiir 149 110 Anerkenntnisse mit
152,1 Mill. Mk. getan. Formell stellt sich dies als ein Entgegenkommen gegen die Pferde-
besitzer dar. Da es sich aber in letzter Linie sachlich um eine Schuld des Reiches handelt
(deren Berichtigung, selbst wenn die Behorde zur Hinauszégerung gesetzlich befugt sein
sollte, ohne die gréBte Unbilligkeit gar nicht durchzufiihren wire), so muB man auch diese
MaBregel als eine Form des Vorschusses an das Reich betrachten. — Eine interessante Auf-
Klirung erhilt man in der Denkschrift (I, S. 12) bei dieser Gelegenheit iiber die beiden Be-
kanntmachungen des Bundesrats vom 12. August (RGBI. S. 370), wonach zur Ubertragung
und Pfindung der Forderung aus jenen Anerkenntnissen auBer dem Abtretungsvertrage
und dem PfindungsbeschluB noch die Ubergabe der Urkunde erforderlich sein soll. Es
muBte dies bestimmt werden, weil sonst dem Anerkenntnisse nicht angesehen werden konnte,
ob es nicht bereits anderweitig verpfindet sei. Weil vielfach die Pferdebesitzer inzwischen
zum Heeresdienst eingezogen waren und keinen Bevollmichtigten hinterlassen hatten,
so hat eine weitere Bundesrats-Bekanntmachung (vom 2z4. August, RGBL, S. 384) den
Jjedesmaligen Inhaber des Anerkenntnisses als vermutungsweise bevollmichtigt bezeichnet.
— Ebenfalls von allgemeinem Interesse ist der Grund, weswegen die Diskontierung der
Anerkenntnisse nicht auf Kraftfahrzeuge ausgedehnt wurde: wegen des Eigentumsvorbe-
halts der Fabrikanten (Denkschrift, S. 13). Dieser Vorbehalt scheint ein alltigliches
Vorkommnis zu sein.
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im Juliusturm tatséchlich gedeckt sei. Diese offensichtlich unzulissige
‘Beschwichtigung (denn ein Betrag kann nicht die beiden Funktionen:

Deckung und Kriegsschatz, gleichzeitig erfiillen) setzte sich doch im
Laufe der Zeit wie eine mythologische Begriindung fest. Es stieB daher
kaum auf Bedenken, als 4o Jahre spdter, in dem genannten _Gesetz
von 1913, der Reichskanzler nochmals ermichtigt wurde,_ 120 Mill. Mk,
in Reichskassenscheinen auszugeben und den Betrag in gemiinztem
Golde dafiir dem Reichskriegsschatz zuzufithren. Eine zweite MaBregel
des Gesetzes hangt mit der Vermehrung der Silbermiinzen zusammen
und lief darauf hinaus, den Reichskanzler zur Ansammlung des gleichen
Betrages in Silbermiinzen zu ermichtigen und so ,bis zur Héhe von
120 Mill. Mk. einen zur Befriedigung eines auBerordentlichen Bedarfs
dienenden Bestand an Silbermiinzen zu beschaffen””. Die allgemeinere
Zweckbestimmung dieses Betrages in Silber begriindete fiir die finan-
zielle Verwertung keinen Unterschied, so daB8 man kurzweg sagen konnte,
daB eine Erhohung des Schatzes in gemiinztem Metall bis auf 360 Mill.
Mk, in Aussicht genommen warl—2).

Wie groB oder klein auch die Wirkung dieses Betrages erachtet
werden moge, seine Bedeutung erhilt er dadurch, daBl er nur eine unter
vielen MaBregeln der Metallansammlung in der Reichsbank war.

Die unscheinbare MaBregel des aus zwei Zeilen bestehenden Gesetzes
vom 20. Februar 1906, das die Reichsbank zum ersten Male ermichtigte,
in der Stiickelung ihrer Noten unter 100 Mk. hinunterzugehen und Stiicke
von 50 und 20 Mk. auszugeben, ist gleich bei ihrem ErlaBl ganz allge-
mein in diesem Sinne aufgefaBt worden. Hatte man doch bei Begriin-
dung der Reichsbank mit vollem BewuBtsein sich an die ,,Fiinfpfund-
note™ der englischen Bank gebunden, damit nie der Zustand wiederkehre,
daB kleine papierne Zahlungsmittel durch Lohnzahlungen und son-
stigen Kleinverkehr sich dauernd in den Hinden von Leuten halten,

1) Wieweit diese Absichten bei Ausbruch des Krieges bereits verwirklicht waren,
ist nicht genau festzustellen. Die Mitteilung des Reichskanzlers an den Reichstag vom
2. August (Drucksache Nr. 1) iiber die bereits erfolgte Ausschiittung des Reichskriegs-
schatzes an die Reichsbank spricht von den urspriinglichen 1zo Mill. Mk. und dem ,,ange-
sammelten auBerordentlichen Goldbestand im gleichen Betrage'*. Der Nachtragsetat setzt
2305 den Gold- und Silberbestinden'* die Pauschalsumme von 3oo Mill. Mk. ein. Der
Bericht der Reichsschuldenkommission vom 21. Mirz (Drucksache Nr. 22 V) beziffert
den Zugang an Goldmiinzen auf 75 Mill. Mk. und berichtet, daB mit der Bildung des
Silberbestandes noch nicht begonnen worden sei. Die Anleihedenkschrift vom 4. Dez.
m"h@ Nr. 38, Anlage A, I E Miinzwesen) bezieht sich noch nicht hierauf. Die groBe

. ift vom 23. Nov. (S. 6) beziffert den ausgeschiitteten Betrag auf 120 4+ 85 =
205 Mill. Mk,

2) Von dieser Vermehrung der Reichskassenscheine ist der grundlegenden Idee nach
st‘hieﬂm eine dritte Emission mit 120 Mill. Mk. (Gesetz vom 22. Marz 1915), die nur dazu
Dbestimmt i-‘t: den Mangel an Zehnmarkstiicken zu ersetzen und an die Stelle von Darlehns-

U treten, fiir die neue Platten nicht so schnell herzustellen waren. Ich habe
Ewariers aus anderen Griinden — Bedenken dagegen geduBert (,,Die Zehnmark-Note, ein
Vorschlag in letzter Stunde*, Tigl. Rundsch., 17. Mirz, Morgenblatt; daselbst Zustim-
mung v. Ad. Wagn er), und ein Aufsatz in der Zeitschrift ,,Die Bank® hat sich nachher
(Aprilheft S. 394/96) den Bedenken angeschlossen. Aber auf den hier behandelten syste-
matischen Zusammenhang des Kreditwerkes hat dies keinen Binflus,
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die keinen BankanschluB haben. Mit jener Begrenzung wollte man
bewirken, daB die Banknoten in der Hauptsache auf den Verkehr
der Kreise beschrinkt bleiben, die ihren Bankier haben und durch
diesen die Banknoten immer wieder an die Ausgabestelle zuriickstrémen
lassen. Das Gesetz von 1906 brach mit diesem Prinzip und war ein Ver-
such, weitere Kreise der Bevolkerung an papierne statt metallne Zah-
lungsmittel zu gewShnen. Praktisch war dies das eigentlich Wesent-
liche an den Reformen der letzten Jahre, nicht die Erkldrung der Reichs-
banknoten zum gesetzlichen Zahlungsmittel, die bei Emeuverung des
Bankprivilegiums (Gesetz vom 1. Juni 190g) ausgesprochen wurde.
Denn wie man auch iiber die Opportunitit dieser letzteren MaBregel
denken mége; ob man es fiir zweckmiBiger hilt, die allgemein anstands-
lose Annahme von Banknoten auch gesetzlich anzuerkennen oder ge-
rade durch den Mangel gesetzlicher Zwangsmittel eine Primie darauf
zu setzen, daB das Zentralnoteninstitut sie sich durch vertrauenswiirdige
Ubung fortgesetzt sichere; ob man es fiir kliiger halt, spitere kriegerische
Anderungen durch diesen Friedenszustand vorzubereiten oder gerade
im Friedenszustand das, was wir Primie nannten, bestidndig fortwirken
zu lassen, — dariiber kann kein Zweifel sein, daB in den tatsichlichen
Vorgangen, iiber die wir hier berichten wollen, durch diese zweite MaB-
regel sich nichts Erhebliches gedindert hat. Allerdings die gewohnliche
Art, wie diese Behauptung begriindet wird, daB ja das Gesetz von 1909
an der Verpilichtung der Reichsbank, ihre Noten gegen Gold einzulésen,
nichts gedndert hat, trifft nicht zu. Denn die Moglichkeit, bei den
eigenen Zahlungen dem Publikum Banknoten statt Gold aufzunoétigen,
gewann die Reichsbank fiir alle ihre 488 Haupt- und Nebenstellen, wiih-
rend das Publikum auf die Einlésung gegen Gold nur bei der Zentralstelle
in Berlin einen gesetzlich erzwingbaren Anspruch hatte. Aber die Be-
ziehungen der Reichsbank zu dem fiir sie maBgebenden Publikum,
hauptsdchlich den GroBbanken und den in ihrem Gefolge befindlichen
Bankiers, griinden sich ebensowenig auf Gesetzesparagraphen, wie der
sonstige geschiftliche Verkehr. Die Reichsbank erweist der Bankwelt
unaufhorlich Gefilligkeiten. Die Entziehung dieser Gefilligkeiten kann
jedes noch so groBe Bankinstitut matt setzen. Daher kann die Reichs-
bank MaBregeln, fiir deren sachliche Berechtigung sie in der ganzen
Bankwelt oder doch in groBen Teilen Verstindnis und Zustimmung
voraussetzen darf, ohne Gefahr fiir ihre Popularitit mit bloBem leisen
Druck durchsetzen, ob ihr die gesetzlichen Zwangsmittel verliehen sind
oder nicht. Die ,kleinen Noten waren der programmatische Ausdruck
einer Bankpolitik, die darauf ausging, die Reichsbank zur Aufbewah-
rungsstelle des Goldschatzes der Nation zu machen. Dieses Programm
fand in der Bankwelt wenigstens soweit Zustimmung, daB die Reichs-
bank sich moralisch darauf stiitzen konnte, und daB sie ihre Politik
auch ohne Gesetzesparagraphen durchgesetzt hitte. Setzte sie doch
sogar andere MaBregeln zur Stirkung ihres Goldbestandes durch, die
bei den groBen Aktienbanken Widerspruch fanden, weil sie ihnen
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groBere Verpflichtungen auferlegten. Der seit Jahre_p gefiihrte, m_er{ll}cE
weitverzweigte Feldzug zur Einfilhrung einer groferen , Liquiditd
hatte seine Operationsbasis schliefilich nur darin, daB die Reichsbank
ein ausreichendes Ansehen und eine ausreichende Popularitit besal,
um fiir sich jene Funktionen der nationalen Scha!:zkamr?er beanspmchen
zu konnen. Hat doch die Reichsbank durch die tatsdchlichen Erfolge
ihrer Bankpolitik denen Recht gegeben, die in der Bankenquete von
1908 davon abrieten, ein Gesetz zur Einfilhrung von Zwischenbilanzen
einzufiihren, weil es Mittel gibe, dasselbe Ziel auch ohne Zwang zu er-
reichen. Jetzt, wo die Zweimonatsbilanzen durchgfafiihrt sind, miissen
die groBen Banken, die vier D-Banken voran, wer.ugstens sechsmal im
Jahre darauf bedacht sein, einen moéglichst giinstigen Stand ihrer Li-
quiditit, d. h. ein moglichst groBes Guthaben bei der Reichsbank, auf-
weisen zu konnen. Das Hauptmittel der Goldansamm-
lungs-Politik lag in der systematischen Ge-
wohnung des Publikums. :

Welche Erfolge hiermit erreicht waren, das kann man sm_h an dem
Jetzten Wochenausweis der Reichsbank, den man noch als Fned_ensau%
weis betrachten darf, dem des 23. Juli klar machen, wenn man ihn mit
demselben Stichtage der Vorjahre vergleicht. Der Goldbestand betrug
am 23. Juli

1911 1912 1913 1914

Mill. Mk. 917,2 979,0 1156,7 13568

Als daher in der unruhigen Stimmung der letzten Juliwoche sich
doch die Neigung geltend machte, sich mit Gold zu versorgen und der
Reichsbank fast Too Mill. Mk. an Gold entzogen wurden, blieb der Wochen-
ausweis vom 3. Juli mit 1!/, Milliarden Goldbestand doch immer noch
in einer alle Vorjahre iibersteigenden Stirke bestehen:

1911 1912 1913 1914

Mill. Mk. 867.8 927,8 1129,2 1253,2

c) Die Vorgeschichte ergab die neue Stellung, die der Banknote?) an-
gewiesen wurde, gewissermaBen von selbst. Der Sinn der beste%lenden
Regelung war bereits in den letzten Jahren, daB der Goldbesitz der
Nation am besten bei der Reichsbank aufgehoben, und daB es ange-
messener sei, im Zahlungsverkehr von Hand zu Hand Banknoten an-
zuwenden. Als daher die Reichsbank am 31. Juli, unmittelbar nach_ Er-
klirung des Kriegszustandes, die Schalter fiir die Einlosung der Reichs-
banknoten schloB, erregte die MaBregel keinerlei Aufsehen. Ja, als am
nachsten Tage an den LitfaBsiulen ein Anschlag erschien, der das Publi-
kum darauf aufmerksam machte, daB jedermann seinen Verpflichtungen
mit Banknoten nachkommen kénne, und daB der Umtausch gegen
Gold zwecklos sei, wurde diese Ansprache nicht einmal als notwendig
empfunden.

1) Es ist durchgehends nur von der Reichsbank die Rede. Die noch bestehenden
vier Privatnotenbanken kommen fiir das Gesamtbild nicht in Betracht (iiber ihre Gestal-
tung s. Reso TS, Apr., S. 364/265).

] ‘é. ;
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Das Gesetzgebungswerk vom 4. August hatte in dieser Bezie-
hung nichts anderes zu tun, als den schon bestehenden Zustand zu
legalisieren. Das geschah durch ein Gesetz!), das die Reichsbank
auch formell von der Einlosungspflicht entband. Gleichzeitig wurde
den Reichskassenscheinen, die bisher noch nicht die Eigenschaft eines
gesetzlichen Zahlungsmittels besaBen, diese verlichen (das weitere Publi-
kum hatte zwischen den beiden papiernen Zahlungsmitteln niemals
einen Unterschied gemacht), und die Reichshauptkasse in derselben Art
von der Einl6sungspflicht befreit.

Um diese Bestimmungen in das Gesamtsystem der Minz-, Bank-
und Finanzgesetzgebung einzufiigen, muBten sowohl das Minzgesetz
wie das Bankgesetz und die Reichsschuldenordnung abgedndert
werden. Dies geschah durch drei weitere kleine Gesetze?). Wenn
nach dem Miinzgesetz jedermann befugt war, fiir Scheidemiinzen Gold
zu verlangen, so durfte er jetzt selbstverstindlich nur Banknoten
verlangen. Da die Reichsregierung in der Art der eigenen Kreditbefrie-
digung vollig freie Hand haben sollte?), so muBte auch der Wechsel in
die Reichsschuldenordnung eingefiigt werden. Sollten Wechsel des
Reichs als Unterlage fiir einen Kredit bei der Reichsbank gelten, so wire
es zwecklos gewesen, auf der ,,zweiten Unterschrift”, die die Reichs-
bank im Geschiftsverkehr verlangt, auch hier bestehen zu wollen; da
es iibrigens sachlich keinen Unterschied begriindet, ob das Reich Wechsel
oder kurzfristige (bis zu drei Monaten) Schatzscheine ausstellt, so wurde
beiden die Qualitit verliehen, als Gegenwert gegen ausgegebene Noten
in derselben Weise zu fungieren, wie bankmiBige Wechsel. Da alles dies
darauf berechnet war, die Reichsbank fiir Reichszwecke in Anspruch
zu nehmen, so wurde die Steuer, die die Reichsbank sonst fiir Vermeh-
rungen des Notenumlaufs iiber ihr Kontingent hinaus an das Reich zu
entrichten hat, suspendiert?).

d) Die ,Darlehnskassen” — ein Name, umfassender als
der Sache entspricht, aber von fritheren Kriegs- und Unruhejahren her
iberliefert’) — sind lediglich fiir Personen bestimmt, die ein Unter-

pfand geben kénnen, entweder in Wertpapieren oder Kaufmannswaren.
Solche ,,Lombardierungen nimmt zwar auch die Reichsbank vor. Da
sie aber Lombardforderungen nicht wie Wechsel sich als Gegenwert
gegen Noten anrechnen darf, so muB sie dieses Geschift innerhalb ge-
wisser Schranken halten, was in einem strengen Geschiftsgang und vor
allem in einem hohen Zinssatz (1 9, liber Wechseldiskont) seinen Aus-
druck findet. Wenn freiere Grundsitze in bezug auf die Beleihung den
Status der Reichsbank nicht der Gefahr einer veridnderten Beleuchtung
aussetzen sollen, so miissen derartige Kriegslombardierungen von der

) Jastrow, Nr. 2s.

%) Jastrow, Nr. 11, 12, I0.

3) Siehe oben S. g.

4) Vgl. dazu unten S. 771,

5 Jastrow, Kriegshefte, S. go.
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Reichsbank véllig getrennt sein. Andererseits sollte eine Angelegenheit,
die sofortiges Eingreifen erforderte, nicht den Gefahren eines ginzlich
neuen Verwaltungsapparates ausgesetzt werden. Die Organisation der
Darlehnskassen beruht daher auf einer Vereinigung der beiden Grund-
gedanken, daB diese Kassen selbstindige vom Reiche begriindete Ein-
richtungen sind, und daB gleichwohl die ,,Verwaltung® der Reichsbank
iibertragen werden soll. Danach ist die oberste Spitze dieser Verwal-
tung wie bei jeder anderen Reichsinstitution der Reichskanzler. Unter
jhm steht die ,,Hauptverwaltung der Darlehnskassen, zusammengesetzt
aus dem Reichsbankprisidenten, einem ferneren Mitgliede des Reichs-
bank-Direktoriums, einem Reichsbevollmichtigten und vier Mitgliedern
aus dem Handels- und Gewerbestande. Ebenso sind bei der einzelnen
Darlehnskasse stimmberechtigte Mitglieder des Vorstandes: der Vor-
steher der am Orte befindlichen Reichsbankstelle, ein Reichsbevoll-
miichtigter und ein Mitglied aus dem Handels- und Gewerbestande
(letzteres abwechselnd aus einer Reihe ernannter Mitglieder). Uber
Darlehnsantrige entscheidet die einzelne Darlennskasse selbstindig, je-
doch mit einem Veto des Reichsbevollméchtigten. Die Auszahlung des
bewilligten Darlehns erfolgt bei der Reichsbankanstalt des Ortes, die
auch alle iibrigen Kassen-, Buchhalterei-, Registratur- und Kanzlei-
geschifte filhrt (gegen Erstattung der Verwaltungskosten). Da fir die
Darlehnskassenscheine das Reich haftet, so werden sie von der Reichs-
schuldenverwaltung ausgestellt und der Hauptkassenverwaltung der
Darlehnskassen iibergeben. Diese rechnet mit der Reichsbank ab und
iibergibt ihr fiir die ausgezahlten Darlehen den entsprechenden Betrag
von Darlehnskassenscheinen, die so zunichst simtlich in die Hinde
der Reichsbank kommen. Die Reichsbank kann sie behalten oder ver-
ausgaben. Geschieht letzteres, so miissen sie von allen Reichs- und Staats-
kassen in Zahlung genommen werden, geniefen aber im iibrigen das
Privileg der Annahmepflicht nicht (obgleich aus den erwihnten friitheren
Gesetzen der Ausdruck ,,Geldzeichen stehen geblieben ist, und auch
die dem ilteren Sprachgebrauch entsprechende Bezeichnung als Papier-
geld nicht verschwand).

Fiir die Eroffnung der Darlehnskassen war in Friedenszeiten alles
vorbereitet. Es waren 99 Orte dafiir bestimmt, und das Beamtenper-
sonal vorgesehen. Noch an dem Tage, an dem der Reichstag das Ge-
setz beschloB, am 4. August, trat die Hauptverwaltung zusammen, und
tags darauf wurde die telegraphische Eréffnung der Kassen verfiigt.
Mit Ausnahme der von Miilhausen im ElsaB sind sie simtlich in Titig-
keit getretenl). Gleichzeitig wurden an kleineren Orten g6 Hilfsstellen
eroffnet, die spiter bis auf 123 anwuchsen.

e) Obgleich in der Besprechung dieser vier Punkte ihre Ver-
kn ipfung schon hie und da zur Sprache gekommen ist, so muB
sie doch noch besonders besprochen werden, damit Hergebrachtes

1) Verzeichnis: Jastrow, Kriegszustand, S. 30—31 und (mit Angabe des Ge-
schaftsumfanges im Oktober 1914): Denkschrift, S. r1—r13.
2
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und neu Charakteristisches voneinander geschieden werden. DalB der
Staatskreditbedarf (a) und die privilegierte Stellung der Banknoten (c)
in engstem Zusammenhang miteinander stehen, ist fiir eine Kriegs-
Kreditverfassung althergebracht. Das diesmalig Charakteristische liegt
in dem Zwischenglied (b): der gleichzeitigen Stirkung des Goldschatzes.
DaB das Reich, im Begriff die Reichsbank in Anspruch zu nehmen, die
Aktion doch damit erdffnete, etwa zoo Mill. Mk. gemiinzten Goldes an
die Reichsbank herauszugeben, war auch dem Betrage nach nicht so be-
langlos, wie man im Milliardenzeitalter es wohl gewchnlich hinstellt.
Es hatte aber weit dariiber hinaus eine symbolische Bedeutung, indem
es der Tendenz der ganzen Geld- und Kreditpolitik, das Gold in die
Keller der Reichsbank zu leiten, einen konkreten Ausdruck gab. Und so
kann man ohne Ubertreibung sagen, daB die iibliche Verbindung von
Staatskredit und Privilegierung der Banknoten durch dieses Zwischen-
glied gerade zum Gegenteil von dem wurde, was mit dem Schlagwort
Notenpresse gebrandmarkt wird. Dieses Schlagwort dient zur Kenn-
zeichnung einer Finanzpolitik, die angesichts der gihnenden Leere in
den Kassen verzweiflungsvoll zum Papier die Zuflucht nimmt. Hier aber
werden die verschiedenen Bestandteile der Finanzpolitik so miteinander
in Verbindung gesetzt, daB nicht Leere in der Schatzkammer, sondern
die Verhiitung und Beseitigung dieser Leere das Fundament der MaBregeln
und ihrer Begriindung hergab. — Zu dem so verbundenen Werke sind
nun aber auch die Darlehnskassen (d) in Beziehung gebracht. Eine
Subskriptionsanleihe wendet sich nicht bloB an Kapitalisten, die augen-
blicklich miiBiges Gold liegen haben, sondern auch in weitem Umfange
(ja, wohl sogar iiberwiegend) an solche, die die Gelegenheit benutzen
wollen, um eine vorhandene Anlage zu dndern. Da die Borsen geschlossen
waren, so war der Verkauf von Wertpapieren schwierig, teilweise un-
moglich. Da lieferte nun der entgegenkommende Geschiftsgang der
Darlehnskassen die Méglichkeit, wenigstens fiir eine Ubergangszeit Geld
fliissig zu machen. Fiir Darlehep, die erwiesenermaBen der Einzahlung
auf Kriegsanleihe dienten, wurde der LombardzinsfuBl auf den Diskont-
satz (6 9,) ermiBigt (bis zum I. April 1915). Noch sichtbarer war die
Verbindung von Darlehnskassen und Reichsbank durch die Stellung
der Darlehnskassenscheine. Da die Reichskassenscheine bereits auf die
Bardeckung angerechnet werden durften und fir die Darlehnskassen-
scheine das Reich in genau demselben MaBe haftete, so wurde im Dar-
lehnskassengesetz diesen Scheinen dieselbe Deckungsfihigkeit beigelegt.
Uber den Sinn dieser Verbindung kann erst geurteilt werden, nachdem
wir vorher die praktischen Ergebnisse besprochen haben.

f) Indem wir nunmehr zu der Besprechung dieser praktischen
Ergebnisse iibergehen, ist von allem, was wir zu berichten haben,
nichts so wichtig wie die Tatsache, daB wir es berichten kénnen.
Von der Verpilichtung, sich durch Wochenberichte viermal im Monat
der offentlichen Kritik auszusetzen, ist die Reichsbank auch in der
Kriegszeit nicht entbunden worden. Ja, die Verwaltung, frei von aller
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Neigung zur Verschleierung und durchdrungen von der :Uberzeug_ung,
daB einer soliden Verwaltung die Verbreitung der Wahrheit nur niitzen
kann, ist iiber ihre gesetzlichen Verpflichtungen hinausgegangen: in
ihren Formularen hat sie die Ziffern iiber ihre Bestinde detaillierter ge-
geben, als sie verpflichtet war, und hat dafiir gesorgt, dalB selbst iiber die
Darlehnskassen, die nach ihrer ganzen Struktur der Bankberichterstattung
nicht unterlagen, die maBgebenden Ziffern zuverldssig bekannt wurden.

Die wichtigsten Daten der Wochenausweise stellten sich fiir die Monats-
letzten und einige charakteristische Tage des Kriegsbeginns, wie folgt:

1914
31. 28. 3I. 30. 3I. 30. 23. 3T,
Jan. | Febr. | Mirz | April Mai Juni Juli Juli
Metall . . . - e e e e 1574,9 | 1611,5 | 1579,4 | 1656,9 | 1635,1 | 1630,6 | 1691,4 1528,0
Darunter Gold . . . . . . 1266,2 | 1292,6 | 1260,0 | 1324,0 | 1313,2 | 1306,2 | 1356,9 | 1253,2
Reichskassenscheine usw.l) 62,5 63,4 | 589 67,5 60,8 49,9 65,5 33:4
Noten and. Banken . . . . 8,3 11,3 10,2 11,4 7,9 9,7 40,1 11,5
Wechsel u. Schecks usw.? 828,7 | 879,7 | 1361,8 | 924,7 | 877,31 | 1212,7 | 750,9 2081,1
Lombardforderungen. . . - 70,7 | 120,9 84,2 90,0 66,4 71,6 50,2 | 202,2
Bffekten . . « « o + v s . 208,2 | 276,8 | 292,4 | 244,8 | 2750| 367,0| 3308 396,6
Notenumlauf . . . . . . . 2052,8 | 1954,0 | 2427,7 | 2101,3 | 2013,9 | 2406,5 | 1890,9 | 2909,4
Depositen. . . - « . « o . 699,6 | 905,0| 890,5| 8250 | 842,3 858,3 | 944,0 | 1258,5
e —————————————————————————————
1914
2 15. 23. G ik 30. 3I. 30. 3I.
Aug. Aug. | Aug. | Aug. Sept. | Okt. | Nov. Dez.
Metall . . . . . . <« . | 15956 | 1590,2 | 1596,1 | 1606,9 | 1737,4 | 1890,3 2035,6 | 2129,7
Darunter Gold . . . . . . | 1477,6 | 1508,5 | 1529,8 | 1556,5 | 1716, | 1858,3 | 1991,3 2092,8
Reichskassenscheine usw.! 96,7 | 126,8| 118,6 | 183,2| 336,5| 869,8 | 7434 875,0
Noten and. Banken . . . . 22,8 31,8 39,5 9,3 3 10,6 9,3 53
Wechsel u. Schecks usw.2) 3737.1 | 4426,0 | 4616,0 | 4750,1 | 4755,8 | 2773,5 | 29324 3936,6
Lombardforderungen. . . . 226,3 181,0 | 162,8 | 104,9 30,6 35,6 35,8 22,9
Hffekten . . . . . - L) 194,2 200,6 | 209,4 | 163,3| 1059 38,4 28,4 34,0
Notenumlauf . . . . . . - 3897,2 | 3881,0 | 4000,0 | 4234,9 | 4490,9 | 4170,8 | 4205,4 | 5045,9
Depositen. . . . <. - ol 1879,5 | 2551,8 | 2619,8 | 2441,3 | 2350,7 | 1305,5 | 1397,4 | 1756,9
—————————————————————————————————————— —
1915
3I. 28. 3I. 30. 3I. 30. 3I. 3I.
Jan. | Febr. | Miarz | April | Mai Juni Juli | Aug.
Metall. . . . . . . . .. 2214,0 | 2314,2 | 2377,7 | 2416,3 | 2431,5 | 2434,3 | 2445,2 | 2455,1
Darunter Gold . . . . . 2163,7 | 2270,6 | 2337,5 | 2368,5 | 2379,5 | 2387,6 | 2400,7 | 2410,2
Reichskassenscheine usw.?) 265,5 | 216,0| 563,4| 768,5| 4453 | 507,9| 236,0| 210,5
Noten and. Banken . . . 5,1 6,2 18,6 11,4 8,9 6,5 6,8 6,3
Wechsel u. Schecks usw.2) 3783,0 | 4004,6 | 6860,0 | 3787,3 | 4147,6 | 4917,8 | 4784,6 | 4941,7
Lombardforderungen . . . 42,4 43,3 16,7 19,2 16,8 15,7 17,0 15,3
Blekten . . - o\ e s s 15,8 18,5 16,9 21,2 21,6 20,3 19,8 25,5
Notenumlauf. . . . . . . 4658,6 | 4862,7 | 5624,0 | 5310,3 | 5317,9 | 5840,3 | 5538,2 | 5564,3
Depositen . . - . . . .. 1452,6 | 1581,5 | 4037,0 | 1463,0 | 1506,9 | 1799,3 | 1651,6 1736.3

1) Vom August an einschl. Darlehnskassenscheine.
2) Vom August an einschl. diskontierter Reichsschatzanweisungen.
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Die Deutung der Reichsbankziffern schlieBt sich gewdhnlich an die
Bestimmungen des Bankgesetzes an. Dadurch gewinnen die Ausfiih-
rungen dariiber eine verwickelterel) Gestalt, als in dem Wesen der Sache
mit Notwendigkeit begriindet ist. Fiir die Orientierung, die wir hier
im Auge haben, gibt es einen einfacheren Gedankengang.

Die einfachste Ziffer ist die des Goldbestandes und seiner Ver-
anderungen. In die grofe politische Krisis, die sich an den Mord von
Serajewo und an das dsterreichische Ultimatum anschloB, trat die Reichs-
bank mit einem ungewthnlich starken Goldbestande ein. DalB dieser
auf eine frither nie gekannte Hohe emporgeschraubte Stand unter dem
Eindruck des wirklich ausgebrochenen Krieges nicht bloB nicht ange-
griffen, sondern sogar noch vermehrt wurde, ist eine Tatsache, deren
Grandiositit uns gar nicht mehr zum BewubBtsein kommt, weil wir uns
daran gewohnt haben, sie Woche fiir Woche den Berichten zu entnehmen.
An dem Kkleinen Riickgange in der letzten Juliwoche ist nicht das Wesent-
liche, daB er ein Riickgang, sondern dafl er klein war: 103,7 Mill. Mk.,
d. i. noch nicht !/,, des damaligen Bestandes. Zu anderen Zeiten wiren
in einer solchen Woche alle Mittel aufgeboten worden, um der Reichs-
bank Gold ,,abzuzapfen® bis zur Gefahr der Verblutung.

Die Zunahme an Gold betrug in den Berichtswochen, endend am:

(In Mill. Mk.)
1914: 7. August 15. August  23. August  31. August 7. Septbr. 15. Septbr.
224,4 31,0 21,2 26,7 23,6 40,8
23. Septbr. 30. Septbr. 7. Oktober 15. Oktober 23. Oktober 31. Oktober
54,9 40,2 54,6 31,0 26,4 30,2
7. Novbr. 15. Novbr. 23. Novbr. 3o. Novbr. 7. Dezbr. 15. Dezbr.
27,1 30,6 32,7 42,6 27,7 33,1
23. Dezbr. 31. Dezbr. 1915: 7. Januar 15. Januar 23. Januar  31. Januar
23,5 17,3 19,0 17,8 15,3 18,7
7. Febr. 15. Febr. 23. Febr. 28. Febr. 7. Mirz 15. Mirz
35,3 33,5 25,7 16,4 23,0 22,3
23. Miarz 31. Mirz 7. April 15. April 23. April 30. April
14,9 7,64 9,9 8,0 6,3 6,8
7. Mai 15. Mai 23. Mai 31. Mai 7. Juni 15. Juni
4,8 2,8 2,2 I,I 2,5 0,2
23. Juni 30. Juni 7. Juli 15. Juli 22. Juli 31. Juli
2,4 3,0 3,0 1,5 I,I 7x
7. Aug. 15, Aug. 22, Aug. 31. Aug.
2,0 L7 2,0 3,9

Also abgesehen von dem plétzlich hervorbrechenden Goldstrom,
der, im Juliusturm entspringend, in der ersten Kriegswoche der Reichs-
bank zufloB, war es eine langsame, sichtbare, unauthérliche Ergéinzung
aus den immer noch vorhandenen Bestinden des Verkehrs.

Kein Vorgang unseres Geld- und Kreditverkehrs ist dem Auslande
so unbegreiflich, ja geradezu unfaBbar vorgekommen, wie diese Zunahme
des Goldbestandes wihrend der Kriegszeit. Als im Laufe des Januar
die Goldvermehrung etwa eine Milliarde erreicht hatte, kam ein so ernst

1) Vgl. unten S. 2512+ ynd S. 29—30.
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zu nehmendes Finanzblatt wie der Economist!) auf folgenden Erkli-
rungsversuch. Da jene Summe ungefihr dieselbe sei, die die Gsterreichisch-
ungarische Bank in ihrem letzten Ausweis vor dem Kriege verzeichnete,
so sei die Berliner Goldzunahme offenbar der Bestand, der von Wien
dorthin gebracht sei; dieses habe sich bewerkstelligen lassen, weil die
osterreichisch-ungarische Bank ihre Verdffentlichungen einstellen lieB.
Abgesehen davon, daB dieser Erklirungsversuch ein deutliches Bild
davon gibt, was fiir Schiebungen gegenwirtig in England vorkommen?)
und also fiir naheliegend erachtet werden, zeigt es uns auch, wie im-
posant eine Leistung sein muB, von der die Englinder ohne weiteres
annehmen, sie konne nicht mit natiirlichen Dingen zugehen. Die
Verschiedenheit zwischen englischem und deutschem Zahlungswesen ist
in Deutschland in weiten Kreisen bekannt, in England nicht einmal
allen Fachleuten. Die groBe Leistung der englischen Zahlungsorgani-
sation besteht darin, daB sie den Zahlungsverkehr als gewaltiges Ge-
biude auf einer ganz schmalen Goldbasis auftiirmt. DaB bei uns der
Ausgleich durch Schecks, Uberweisungen, Abrechnungen usw. noch
nicht entfernt die Bedeutung gewonnen hat, wie in England; daB bei
uns im kleineren und mittleren Zahlungsverkehr noch immer die Gold-
stiicke bar auf den Tisch gelegt, Goldrollen und Goldsickchen noch von
Haus zu Haus geschleppt werden, das ist mit vollem Recht als riickstin-
diges Festhalten an einem Zahlungsmodus gegeiBelt worden, der volks-
wirtschaftlich nur Nachteile und keine Vorteile gewidhrt. Aber es gibt
manche iible Angewohnheit, die ihrem Triger ausnahmsweise und unter
verdnderten Verhiltnissen auf einmal zum Vorteil gereichen kann. Es
gibt Leute, die sich einen guten Anzug halten, den sie, um ihn zu schonen,
stets im Spinde hingen lassen; ein gewiB sinnloser Luxus. Geht dem
Sonderling aber bei einem Unfall der Anzug auf dem Leibe in Fetzen, so
kann er doch von jener Sinnlosigkeit den Vorteil haben, sich ohne Sto-
Tung seiner Wirtschaft unverdndert, ja sogar besser kleiden zu kénnen.
Da wir in Deutschland die iible Angewohnheit hatten, unnétig viel
Gold in den Verkehrskanilen zu lassen, so hatten wir bei Eintritt des
Krieges an der Moglichkeit, auf diese iiblen Angewohnheiten zu verzich-
ten, einen Reservefonds, wie ithn die moderner organisierte englische
Zahlungsverfassung sich gar nicht vorstellen kann.

Wie nach und nach das Gold aus dem Verkehr gezogen wurde,
geht nicht nur ziffernmaBig aus den Wochenausweisen hervor, sondern
wir haben auch mit leiblichen Augen die einzelnen Vorginge mit ange-
sehen. Alle Behorden, die Kassen zu verwalten hatten, haben zu dem
Ergebnis mitgewirkt, indem sie Gold, das an sie gezahlt wurde, an die
Reichsbank ablieferten. Die Presse betonte bestindig, daB jeder, der

1) Nummern vom 30. Januar und 6. Februar.

%) Siehe unten S. 65—68. — Aus weniger ernst zu nehmenden Blittern wie ,,Financial
News', aber auch aus einem so bedeutenden Tagesblatte, wie ,,Daily Telegraph® sind Bei-
spiele geradezu ungeheuerlicher Verdichtigungen der Reichsbank und ihrer Ausweise:
Vossische Zeitung, 27. Okt., zo. Jan.
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den Goldbestand der Reichsbank stiirke, sich ein Verdienst um die Star-
kung unserer finanziellen Riistung erwerbe; und wenn das Publikum
nun bereit war, Gold gegen Banknoten umzutauschen, so kamen wie-
derum die Behorden entgegen, indem die Postanstalten sich zu diesem
Umtausch bereit erklirten und so der Reichsbank fiir diesen Zweck
gewissermaBen Filialen bis ins kleinste Dorf hinein beschafften. So oft
man auch glaubte, daB aus den Adern des Verkehrs schon alles Gold
herausgezogen sei, halfen neue Mittel noch zu neuen Erfolgen. Ein Kom-
pagniechef, der seinen Soldaten fiir jedes zum Umtausch gebrachte
Goldstiick einen Abendurlaub versprach, konnte sicher sein, daB die
dltesten Tanten besucht wurden, wenn sich nur irgendwie vermuten
lieB, daB im Sparstrumpf noch ein Zehnmarkstiick verborgen war.
Schiiler suchten die Hinterhduser und zu Rade die umliegenden Dorfer
ab und fanden immer noch Leute, die von der Parole ,,Gold in die
Reichsbank ! nichts gehort hatten. Unter dem Namen dieser Parole
wurde im April eine umfassende Organisation der deutschen Philologen,
Lehrer, Lehrerinnen und Geistlichen gegriindet, die in wenigen Wochen
(bis Mitte Mai) 2,5 Mill. Mk. zusammenbrachte!). Mit berechtigtem
Stolz schlieBt die Reichstags-Denkschrift die Ausfiihrungen iiber den
Gegenstand mit folgenden Worten: ,Die Erscheinung, daB wihrend
einer Kriegskrisis von solcher Schwere die Bevodlkerung das in ihrem
Besitz befindliche Gold freiwillig zur Zentralnotenbank trigt und da-
gegen Noten fordert, steht in der Miinz- und Bankgeschichte aller Linder
und Vélker ohne Beispiel da und ist ein iiberzeugender Beweis nicht
nur fiir den unerschiitterlichen Kredit der Reichsbanknoten, sondern
auch fiir die Stirke der in unserem Goldumlauf liegenden Goldreserven
und fiir die wirtschaftliche Einsicht und Opferfreudigkeit unseres
Volkes*?).

Ist sonach die absolute Ziffer des Goldbestandes in ihrem bestin-
digen Steigen die deutlichste und jedem verstindliche Illustration fiir
die Soliditit der Unterlage, so ist doch immerhin noch zu bedenken,
daB fir die Charakterisierung eines geschéftlichen Unternehmens stets
die Relation in Betracht kommt. Keine noch so groBe Ziffer des Gold-

1) Mitteilung von Oberlehrer Dr. Driesen-Charlottenburg. Sehr interessant sind auch
die Einzelergebnisse. Hohere Schulen mit mehr als 100 coo Mk. sind keine Seltenheit. So
Herderschule in Charlottenburg 1or ooo Mk.; Realprogymnasium in Sprottau: 137 475 Mk.
(bei nur 81 Schiilern; also pro Kopf 1697 Mk.); das Bismarckgymnasium in Magdeburg:
178 ooo Mk.; die Oberrealschule in Gummersbach: 202 530 Mk.; sdmtliche hohere Lehr-
enstalten in Diisseldorf: 494 380 Mk.; die Volksschulen des Stadtkreises Berlin
(nicht GroBBerlin!): iiber 1 ooo coo Mk.

?) Denkschrift, S. 7. — Die Bundesrats-Bekanntmachung vom 23. Nov. betr. Verbot
des Agiohandels mit Reichsgoldmiinzen kénnte den Anschein erwecken, als ob fiir die
Zwecke der Goldsammlung ein solches Verbot nétig gewesen wire. Dies war aber so wenig
der Fall, daB im Gegenteil diese Verordnung der Goldsammlung eher hinderlich war, weil
Ladeninhaber, die ihren Kunden bei Goldzahlungen zum Zwecke der Ablieferung an die
Reichsbank eine harmlose kleine ,,Zugabe® einzuhindigen pflegten, jetzt befiirchteten,
sich strafbar zu machen. Die Verordnung hatte lediglich in einem Schmuggelhandel der
Grenzprovinzen ihren Grund (vgl. Denkschrift II, S. 3).
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bestandes konnte eine Soliditit gewihrleisten, wenn die Verpflichtungen
noch stirker wiichsen als der Bestand. Welches sind nun die Ver-
pflichtungen, zu denen wir den Goldbestand in Beziehung setzen sollen ?
Gewohnlich wird der Goldbestand zu den ausgegebenen Noten in Be-
ziehung gesetzt. In normalen Zeiten ist die Reichsbank verpflichtet,
so viel Gold vorratig zu halten, wie nach guten geschiftlichen Grund-
sitzen erforderlich ist, um der Einlésungspflicht zu geniigen; und in
keinem Falle darf dieser Satz unter 14 des Notenumlaufs hinuntergehen.
Aber wenn diese Vorschrift der ,Liquiditdt” der Reichsbank dienen
soll, so ist kein Grund einzusehen, weswegen die Einlosungspilicht der
Noten anders dastehen soll als jede andere sofortige Zahlungspflicht der
Reichsbank. Auch die Giroguthaben, die auf tégliche Abhebung gestellt
sind, muB die Reichsbank in normalen Zeiten auf Wunsch des Inhabers
jederzeit in Gold auszahlen konnen. Viel iiberzeugender ist es, wenn
man den Goldbestand zu simtlichen ,,tiglich filligen Verbindlichkeiten*
(= Noten - Depositen) in Beziechung setzt. Von diesen waren durch
Gold gedeckt am Ultimo
Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz  April

30,1 23,3 251 339 355 30,8 354 352 24,2 35,0
Mai Juni Juli Aug.

349 3,3 334 330 %

Wenn man also den denkbar strengsten MaBstab anlegt, wenn man
nicht nur verlangt, daB die Reichsbank nach wie vor so geristet sein
soll, als ob fiir thre Noten Gold von ihr verlangt werden konnte,
sondern sogar, daB sie sich in dieser Art auf alle ihre téglich filligen
Verbindlichkeiten wappnen soll, so wiirde selbst gegeniiber solchen An-
forderungen — nach voriibergehender starker Anspannung in den beiden
ersten Kriegsmonaten — jetzt die Reichsbank das hierfiir erforderliche
Drittel in der Regel in Gold aufweisen kénnen (wozu sie gesetzlich nicht
einmal in Friedenszeiten verpflichtet ist), und meistens noch mehr als
das. Beschrinkt man sich auf die Noten, so stellt sich die reine Gold-
deckung geradezu glinzend!), namlich (am Monatsletzten):

Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Mirz April
43I 368 382 446 474 41,5 464 46,7 41,6 44,0
Mai Juni Juli Aug.

447 499 43,3 433 %

In dieser Darlegung ist allerdings der Verhiltnissatz von einem Drittel
aus dem Bankgesetz entnommen. Nun soll nicht etwa der Anschauung
Vorschub geleistet werden, als ob eine Bestimmung, weil sie im Gesetze
steht, auch geschiftlich ausreichend sei?). Immerhin aber ist in diesem

1) Auf die noch glinzendere Deckung nach § 17 des Bankgesetzes lege ich kein Ge-
wicht (vgl. S. 221 30).

2) Es ist eine kindliche Anschauung, wenn man die Goldkonzentrierungs-Politik
damit rechtfertigen will, daB in der Reichsbank ,,jede Mark einen Taler ausmache'. Wenn
das der Fall ware, so brauchte man nur statt 14 in das Gesetz hineinzuschreiben /5, /14
usw., um damit eine Verfiinffachung, Verzehnfachung usw. zu bewirken. Die Bestimmung
hat nicht deshalb praktische Wirkung, weil sie im Gesetz steht, sondern sie steht im Gesetz,
weil sie praktisch bewihrt ist.
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Falle zu bedenken, daB diese Bestimmung jetzt schon 40 Jahre in Ehren
besteht, und daB sie auch bei ErlaB unseres Bankgesetzes nicht etwa
neu war; der Drittelsatz als Minimum beruht auf einem Erfahrungs-
kreise, der, wenn ich nicht irre, bis in das 18. Jahrhundert zuriickreicht.
Wir wollen, daB unsere Reichsbank sich durch das Privileg der Unein-
Iésbarkeit nicht zu einer ziigellosen Wirtschaft verleiten lasse. Wenn wir
daher sehen, daB sie ijhre Goldunterlage nicht nur so breit hilt, wie zum
Zwecke der Einlésung ausreichend gewesen wire, sondern sogar noch
breiter, so diirfen wir uns wohl fiir befriedigt erkldren.

Was die Ergebnisse der Darlehnskassenverwal-
tung betrifft, so sind die Grundsitze fiir die Beleihung von Wert-
papieren und Kaufmannswaren oben bereits erwihnt. Wie bunt sich
das Warenverpfandungsgeschift selbst bei verhiltnismiBig geringer
Ausdehnung gestaltete, zeigt sich an dem Beispiel der Berliner Kasse,
die (bis zum 31. Oktober) bei einem Gesamtbetrage von 345,9 Mill. Mk.
auf Waren nur 2,3 Mill. auslieh, darunter jedoch Waren aus folgenden
Kategorien aufzuweisen hatte:

Rohstoffe und Fabrikate der Holzindustrie: Teppiche, M&belstoffe,
Holzer, Furniere, Mgbel, Pianos, Fliigel Edelmetalle in Form von Gold- und Silber-

usw. waren in Verbindung mit Juwelen,
Rohmetalle und Metallwaren, Weine, Spirituosen, Rohkaffee, Zucker,
Schreibmaschinen, Registrierapparate, Mo- Tabak, Zigarren und Zigaretten,
terboote, Gerstenmalz,
Felle, Leder, Lederwaren, Glithkéorper,
Pelze, Konfektionsstoffe, Baumwollen-, Wol- Drogen, Papier, Biicher, Haare, kiinstliche
len-, Leinenwaren, Schuhwaren, Zihne usw.

Das Hauptgeschift der Darlehnskassen bestand in der Beleihung
von Wertpapieren!). Ferner haben sie sich den &ffentlichen Verbinden

) Das Verzeichnis der Wertpapiere mit Angabe der Beleihungsgrenzen habe ich
nach dem Stande vom 6. Oktober zum Abdruck gebracht (Kriegshefte, S. 92—94), da sie mir
ein historisches Dokument dafiir zu sein scheinen, bis zu welcher Héhe man die einzelnen
Papiere auch in der Kriegszeit nach menschlichem Ermessen fiir unbedingt sicher hielt.
Dieses Verzeichnis war das Ergebnis mehrfach schwankender Versuche, iiber welche die
Denkschrift (S. 105—106) folgende Ausfithrungen macht: ,,Bei der Auswahl der zur
Beleihung zugelassenen Wertpapiere wie auch bei der Begrenzung der Beleihungsquoten
muBte die Hauptverwaltung trotz aller Riicksichtnahme auf die wirtschaftlichen Inter-
essen der Allgemeinheit und der einzelnen Darlehnsnehmer doch in erster Linie im Auge
behalten, daB die den Darlehnskassen verpfindeten Werte Unterlage und Deckung fiir
Papiergeld sind, das fiir die ganze Dauer des Krieges und noch dariiber hinaus umlaufen
und allgemeine und unbezweifelte Geltung haben soll. Sie muBte daher die Auswahl vor-
sichtig treffen und die Beleihungsquoten tatsichlich auch innerhalb derjenigen Wertgrenze
halten, welche die verpfindeten Wertpapiere nach menschlichem Ermessen auch fiir den
Fall eines zeitweilig oder endgiiltig ungiinstiz verlaufenden Krieges nicht unterschreiten
werden. Der bei ungiinstigem Verlauf sinkende Kurs hat iiberdies nicht nur Deckung fiir
das dargelichene Kapital, sondern auch noch fiir die Lombardzinsen zu gewihren, und
man darf sich nicht verhehlen, daB dem Erfordern von Nachschiissen beim Sinken der
Kurse unter die beliehenen Quoten in Kriegszeiten nach Maglichkeit vorgebeugt werden
muB. Aus diesen Erwigungen heraus hat sich die Hauptverwaltung entschlossen, mit der
Beleihungsgrenze unter keinen Umstinden und auch nicht fiir die vom Reich und den
Bundesstaaten ausgegebenen Papiere iiber die der Reichsbank in dem Bankgesetz gesteckte
Grenze von 75 9, hinauszugehen, zumal der Beleihung, solange die Bérse geschlossen bleibt,
nur der letzte — noch kaum gesunkene — Kurs vom 25. Juli zugrunde gelegt werden
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in weitem Umfange zur Verfiigung gestellt: Reich, Staat, Kommunal-
verwaltungen aller Art (Gemeinde, Kreis, Provinz). Wahrend sie sonst
bei Wertpapieren darauf halten, daB nicht etwa jemand ein von ihm
selbst ausgestelltes Papier verpfande (z. B. eine Aktleng(?sellsc_:_haft ihre
eigenen Obligationen, oder auch bei sogenannten Familiengriindungen
ein Familienmitglied die auf ihn entfallenden Aktien), haben sie bei
dem Reich und den einzelnen Landesstaaten davon abgesehen; bei den
Kommunen wenigstens insoweit, als die Darlehnsentnahme mit Kriegs-
maBnahmen zusammenhing. Diese Ausnahme wird damit begriindet, daBl
jene Regel lediglich den Zweck einer doppelten S_lcherhel’g hat, da!3 aber
bei einer offentlichen Korperschaft die Sicherheit ohnedies ausreichend
gewihrleistet ist. Es scheint, daB bei den Kommunalverwaltungen nur
solche Anleihen in Betracht kommen, fiir die sie bereits die obrigkeit-
liche Genehmigung besaBen (so daB also die MaBregeln hauptsichlich
den Zweck hatten, einen Ersatz fiir den mangelnden Emissionsmarkt
zu bieten und die Kommunen nicht zu einem Dringen auf unzeitige

konnte. Sie hat es sogar fiir richtig gehalten, in der ersten Zeit nicht unerh.eb!ich u_.nter

dieser Grenze zu bleiben. Infolgedessen setzte sie die Beleihungsquote fiir die bei der Bmchs—

bank zu 75 9, beleihbaren Papiere auf 60 %, fiir die bei der Rei‘chsba.nk"zu 5_0% beleihbaren

Werte auf 409, fiir Russenwerte auf 25 9- Im Einklang mit flem gurt_stngan'V?rlaTxf der

Ereignisse auf dem Kriegsschauplatz hat sie aber die Quoten, wenigstens fiir die mlemchsche!l

Papiere, allmihlich vergréBert und fiir die Reichs- und deutschen Sta?:tssc_huldversch.rexj

bungen auf die Hohe der Beleihungsgrenze der Reichsbank von 75 %%, fiir cl_le a.nder?n bei

der Reichsbank mit 759, beleihbaren, sowie fiir die anderweiten, a_ber not{erten mHndel—
sicheren Papiere auf 709, des letztnotierten Kurswertes, fiir die nicht notierten miindel-
sicheren auf 609, vom Nennwert und fiir alle anderen auf den Inhaber (_>der an Qrder_lau—
tenden notierten Werte auf 609, des letzten Kurswertes festgesetzt. Wahrend die Reichs-
bank nach dem Bankgesetz nur Stammprioritatsaktien deutscher Eisenbalmg_esellschaften
beleihen darf, gestattet das Darlehnskassengesetz die Beleihung von Wertpapieren, welche

Aktiengesellschaften ausgegeben haben, allgemein. Die Haupf.verwal_tung der ‘Darlehns-

kassen hat dementsprechend die inlindischen, an deutschen Borsen notierten ‘_&ktlen_ durch-

weg, und zwar bis zu 40 9, des letztnotierten Kurses fiir beleihbar erklart lfnd die Belethux_lgs-
grenze fiir die sogenannten schweren oder Ultimopapiere, d. h. fiir die an der Berliner

Bérse notierten Aktien, die entweder zum Ultimohandel zugelassen oder von Gesellschaften

mit mindestens 50 Mill. Mk. Aktienkapital ausgegeben sind — dazu hat sie eine Anzahl

besonders benannter, in Deutschland viel gehandelter, auslindischer Aktien derselben

Art hinzugezogen — auf 609, des letztnotierten Kurses, allerdings nicht iiber 1509, des

Nennwertes, fiir einen Teil der auslindischen auf 50 %, des Kurses, nicht iiber 1259, des

Nennwertes, bestimmt. Fiir die hier nicht hervorgehobenen Gruppen ist die Hochstbe-

leihungsgrenze mit 409, des letztnotierten Kurses bemessen. Faft man das alles kurz zu-

sammen, so ergibt sich in groBen Ziigen eine Beleihungsgrenze von

75% fiir die Schuldverschreibungen des Reichs und der Bundesstaaten,

709, fiir die Schuldverschreibungen und Pfandbriefe der Landschaften_, kf)mm_una.len
Kérperschaften, Bodenkreditinstitute und Hypothekenbanken, sowie fiir die son-
stigen notierten miindelsicheren Werte, 7

609, fiir alle anderen inlindischen, auf den Inhaber oder an Order lau_tendel.n notierten
und fiir die nicht notierten miindelsicheren Werte, sowie fiir die inlindischen und
einen Teil der auslindischen schweren oder Ultimopapiere, ]

509, fiir einen Teil der auslindischen schweren und Ultimopapiere, sowie fiir alle Obli-
gationen derjenigen auslindischen Gesellschaften, deren Aktien zu den schweren
oder Ultimopapieren gehdren, und . >

409, fiir alle anderen inlindischen oder auslindischen Schaldverschreibungen, soweit
diese letzteren iiberhaupt zugelassen sind.*
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Wiederbelebung zu ndtigen). DaB bei diesen MaBnahmen gleichzeitig
mit Entgegenkommen und mit Vorsicht verfahren wurde, geht aus der
allgemeinen Anweisung hervor, auf jeden derartigen Antrag mit der
betreffenden Kommunalverwaltung Fiihlung zu nehmen, die Entschei-
dung jedoch der Hauptverwaltung zu iiberlassen.

Den Geschiftsumfang der Darlehnskassen stellt die ,,Denkschrift’1)
nach der zeitlichen Entwicklung in einer Kurve, nach dem Stande im
Oktpber in einer Tabelle dar. Aus dieser geben wir die Gesamtziffern,
sowie einige GroB- und kleinere Stddte als Beispiele wieder (Darlehen
in Mill. Mk.):

——ee —

Am 7. Oktober Am 31. Oktober
fm' zusam- fiir zusam-
Knegs- sonstige | men Kriegs- | sonstige | men
anleihe anleihe

Samtliche Darlehnskassen zus. 710,4 405,3 I115,7 778,3 332,6 II10,9

Bt_a_rhn ........... 259,4 228,2 485,6 203,7 142,2 345,9
L7 L L A B VA 40,5 0,4 40,9 52,0 0,5 52,5
H::l'mburg .......... 24,8 14,4 39,2 18,8 20,4 39,2
MBRCHS L L (0 o e g e - 11,9 5,8 17,7 16,6 6,3 22,9
Fra.nkfurt e T AN YRR R 8,9 3,9 12,8 15,4 3,5 14,9
INREER: U o e e s V) 0,3 0,05 0,3 0,3 0,2 0,5
Glatz . e e e o,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,4
Allemstesmy oSt G o 8 e v od e 0,03 0,01 0,04 0,006 0,2 0,2

Danach ist also die Steigerung wegen der Kriegsanleihe (auch der
31. Oktober bezeichnet einen Einzahlungstermin) an sich nicht be-
de_utepd gewesen, hat sich ibrigens schnell gelegt. In Berlin ist merk-
wiirdigerweise schon im Laufe des Oktober mit Riickzahlung der Kriegs-
anleihe-Darlehen begonnen worden. Auch im ganzen hat die Inanspruch-
nahme nicht entfernt die Hohe erreicht, auf die man sich gefaBt gemacht
hatte. Und wenn der zuldssige Hochstbetrag der Darlehnskassenscheine
von 1% auf 3 Milliarden erhoht worden ist, so ist dies nur auf politische
Griinde zuriickzufithren. Am Monatsletzten betrugen (in Mill. Mk.):

Aug. | Sept. | Okt. Nov. [ Dez. Jan.

Darlehen . . . 2
............ 42,9 | 478,9 | 1110,9 | 1062,3 | 1317,2
Darlehnskassenscheine im Besitz der Reichs- , i fll i e
L0530 Ul e g e T i S s e 173,4 | 334, | 866,5| 739,2| 871,2| 259,3

Darlehnskassenscheine im freien Verkehr . | 69,3 | 142,9 | 243,5 | 322,8 | 445,8 | 486,0

| Febr. | Mirz | April ’ Mai | Juni | Juli | Aug

Darfehery| IR SN SRRD R ) F) 8 | 5

Darlehnskassenscheine im Besitz 7 sl e - o v
der Reichsbank| 208,7 555,6

,» als Deckg. f. Reichskassensch.] — =

» im freien Verkehr . . . .| s550,0 629,5

752,0 | 417,4 | 477,2 | 223,6 | 162,0
12,0 42.4 75:5 89,0 | I01,5
649,3 | 674,3 | 706, | 724,9 | 756,9

1) Und danach Lam_mer_sz Die Tatigkeit der Darlehnskassen: Die Bank 1915,
Jan., S. 32—37. — Im obigen einige Ziffern nach genaueren personlichen Mitteilungen.

Geld und Kredit im Kriege. 29

g) Nunmehr haben wir auch eine feste Basis gewonnen, von der aus
wir das gesamte Kreditwerk in seiner Verkniipfung werden beur-
teilen konnen. Den Darlehnskassenscheinen ist eine Stellung gegeben,
die sie einerseits mit der Reichsbank, andererseits mit der Reichsanleihe
und dadurch diese beiden miteinander in Verbindung bringt. Es beruht
dies auf folgenden Gedankengingen: Schon in Friedenszeiten ist die
Dritteldeckung der Reichsbank nicht unbedingt auf Gold gestellt;
Reichssilbermiinzen und Reichskassenscheine durfte die Bank sich jeder-
zeit auf jenes Drittel so anrechnen, als ob sie Gold wiaren!). An dieser
Modifikation ist niemals AnstoB genommen worden. Und da die Dar-
lehnskassenscheine nicht eine geringere, sondern sogar eine héhere Sicher-
heit gewihren, als die alten Reichskassenscheine (weil auBer der Haf-
tung des Reichs noch die des Pfandes und des Darlehnsnehmers dazu-
kommt), so ist jetzt dem Darlehnskassenscheine dieselbe Qualitdt wie
dem Reichskassenschein gegeben worden. Sobald also jetzt Darlehns-
kassenscheine ausgegeben werden, kann die Reichsbank sie gegen Noten
erwerben und dann ihre Noten entsprechend um das Dreifache vermehren.
Die Beziehung zur Kriegsanleihe ist dadurch gegeben, daB jemand Wert-
papiere oder Kaufmannswaren verpfinden kann, um mit dem erhaltenen
Darlehen auf die Kriegsanleihe zu zeichnen. Es ist auf die Kredit-
auftiirmung eines solchen Vorgangs-Komplexes hingewiesen worden:
dadurch, daB das Reich eine Schuld kontrahiert, und ihr Glaubiger
sich zu diesem Zwecke das Geld auch erst leiht, entstehen Darlehnskassen-
scheine, auf die eine erhohte Banknotenemission begriindet werden kann
(die dann ihrerseits wieder dem allgemeinen und dadurch auch dem
Reichskredit niitzt). Ich bin zwar nicht der Meinung, dal in diesem
Aufbau irgendein Punkt nicht ausreichend sicher fundiert wire2). Auch
bin ich weit davon entfernt zu bestreiten, was vielfach hervorgehoben
ist, daB diese Verkniipfung uBerst geistreich sei. Aber ich bin doch froh,
daB unsere Kriegskreditverfassung sich nicht auf diesen Geistesreich-
tum, sondern auf anderen Reichtum stiitzt. Fiir die richtige Wiirdi-
gung ist die Tatsache jedenfalls charakteristischer, daB von dieser Ver-
wendung der Darlehnskassenscheine nur sehr wenig Gebrauch gemacht
worden ist. Am 7. Oktober waren aus simtlichen Darlehnskassen zu-
sammengenommen fiir Kriegsanleihezwecke rund 710 Mill. Mk. ent-
nommen worden. Durch Abzahlung dieser Darlehen war die Summe
am 23. Oktober auf 534 Mill. Mk. zuriickgegangen. Den weiteren Ein-
fluB der Zahlungstermine und Quartalsschliisse, sowie die ganz solide
daraufiolgenden Riickzahlungen, zeigt der Bestand an ,,Kriegsanleihe-
Darlehen® in den Wochen endend am:

31. Okt. 7. Nov. 14. Nov. 23 Nov. 30. Nov.
778.3 801,9 750,4 651,1 807,4
7. Dez. 15. Dez. 23. Dez. 31. Dez. 12. Jan.
768,0 729,1 880,4 921,8 704,4

1) Vgl. oben S. 221 25!-2
2) Die verwickelteren Vorginge legt auseinander der Aufsatz ,,Kein Spuk** im Plutus

V. 31. Mirz.
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Bei diesem Zahlenverhiltnis!) kann man nicht behaupten, daB die
Darlehnskassenscheine fiir das Kreditbediirfnis des Reichs eine irgend-
wie erhebliche Bedeutung gehabt hitten. Im Gegenteil, sie hatten eine
Bedeutung fiir das Anlagebediirfnis von Subskribenten, die sich gern
beteiligen wollten und nur gerade im Augenblick nicht iiber die Mittel
verfiigten. Noch viel weniger haben die Darlehnskassenscheine eine
Bedeutung fiir die Dritteldeckung gewonnen, da diese ja, wie wir gesehen
haben, selbst auf reine Golddeckung berechnet, noch iiber die strengste
Anforderung hinausgeht. Die Vorstellung, als ob die Reichsbank die Dar-
lehnskassenscheine nur ja festhalten werde, um auf sie eine dreifache
Notenemission griinden zu konnen, ist nicht in die Wirklichkeit iiber-
setzt worden. Die Reichsbank hat vielmehr Darlehnskassenscheine aus
freien Stiicken in den Verkehr gesetzt und sich in diesen wie in allen
anderen Dingen lediglich nach dem sachlichen Bediirfnis®) des geschift-
lichen Lebens gerichtet.

Wenn daher im AnschluB an die Wochenausweise der Reichsbank in den
Tageszeitungen gewdhnlich zunichst berechnet wird, wie hoch die ,.gesetz-
liche Deckung'*®) der Reichsbanknoten sei, so wird dadurch einer an sich
belanglosen Ziffer Bedeutung verlichen und der irrefiihrende Anschein
erweckt, als ob die Sicherheit ihrer Noten darauf begriindet sei, daB das
Gesetz Reichskassen- und Darlehnskassenscheine auf Gold anzurechnen
gestattet. Noch weit groBer ist die Gefahr der Irrefithrung, wenn fiir
diese gesetzliche Deckung der Ausdruck ,Bardeckung4) gebraucht
wird. Sollte wirklich bei lingerer Dauer des Krieges auch ein Zeitpunkt
eintreten, in dem die Reichsbank gendtigt wiire, sich auf diese Ziffer
zu berufen, in welcher also Reichskassen- und Darlehnskassenscheine
in der Tat mit als Stiitzen fiir die Traglast des Gebdudes dienen, so wiirde
ich zwar der Meinung sein, daB sie fiir den Teil der Tragfihigkeit, der
auf sie dann entfillt, ganz ausreichend und sicher konstruiert sind, und
daB also auch eine solche Wendung uns noch keineswegs Anlall zu Be-
sorgnissen geben wiirde. Im gegenwirtigen Augenblick aber sollten

1) Dasselbe bei der zweiten Kriegsanleihe, siehe Denkschrift V, S. 25—35.

%) Ein solches trat hervor bei dem Mangel an Kleingeld. Die Stiicke zu 1 und 2 Mk.
wurden von vornherein nur zu diesem Zwecke geschaffen. AuBerdem wurden Stiicke zu
5 Mk. in Umlauf gesetzt; bis zur Abfassung der Denkschrift I groBere Stiicke nicht. Zehn-
markscheine erwihnt die Denkschrift gar nicht, auBer zo- und 50 Mk.-Scheinen aber auch
(8. r03) gedruckte iiber 500 und sogar handschriftliche iiber noch hihere Betrige, die beide
lediglich der Verrechnung mit der Reichsbank-Hauptkasse dienen.

%) Siehe oben S. z51-2.

4) Man sollte doch in der Besprechung dieser Dinge bedenken, daB, der Natur der
Sache nach, an ihr ein weiterer Interessentenkreis beteiligt ist, der aus Zeitungslektiire
und Gesprichen Eindriicke in sich aufnimmt. Schon der Ausdruck ,ungedeckte Noten*
wird sehr oft in miBverstindlicher Weise gebraucht, und man begegnet nicht selten der
Anschauung, als ob eine Zettelbank beliebig viele Noten ausgeben kénne, wenn sie nur
¥a-Deckung habe. DaB von unserem Notenumlauf auch nicht ein Pfennig ungedeckt sein
darf, weil der Gegenwert in Wechseln usw. vorhanden sein muB, sieht zwar jeder in diesen
Dingen Gebildete ein, sobald es ihm gesagt wird; aber er sagt es sich nicht immer selbst.
Der Grund liegt darin, daB er so oft von ,,ungedeckten Noten* reden hért, ohne zu wissen,
daB damit nur solche Noten gemeint sind, die nicht metallisch usw. gedeckt sind,
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wir dem zuliebe die stolzeste Leistung unserer finanziellen Kriegsriistung,
daB sie nimlich auf alle derartigen Stiitzen bisher nicht angewiesen ist,
nicht so ohne weiteres in den Hintergrund stellen.

h) Die vorstehenden Ausfithrungen bediirfen noch einer Erginzung
iiber einen Punkt, der nicht so bedeutend ist, daB wir ihm zuliebe den
Zusammenhang der Ausfiihrungen hitten unterbrechen diirfen, der aber
trotz seiner anscheinenden Geringfiigigkeit nicht mit Stillschweigen tiber-
gangen werden darf. .

Da im Kriege der Zusammenhang zwischen Geld- und Kreditwesen
sich besonders eindringlich geltend macht, so wird leicht iibersehen,
daB der Geldbedarf im engsten Sinne, d. h. der Bedarf an Zah-
lungsmitteln, auch unter der Herrschaft dieser Kombination ein
selbstandiges Objekt bleibt. Wenn z. B. der Banknotendruck erst im
Augenblick der Mobilmachung beginnen wiirde, so miilte auch bei
vollendetster Kreditverfassung ein Mangel an Zahlungsmitteln eintreten,
der praktisch das ganze Gebdude {iber den Haufen werfen oder zum
mindesten gerade in den Tagen der Verachtung aussetzen wiirde, in
denen es sein Ansehen am meisten braucht. Es lagen aber nicht nur
die Reichsbanknoten (in der erforderlichen Anzahl und Stiickelung) be-
reit, sondern es war fiir den Zahler, der bei Beginn eines Krieges am
meisten zu zahlen hat, nidmlich fiir die Heeresverwaltung, bereits in
Friedenszeiten berechnet, wieviel den einzelnen Kassen zuzuweisen sei.
Der errechnete Betrag belief sich fiir die ersten sechs Tage auf 3/ Mil-
liarden. Da ein drohender, wie ein ausgebrochener Krieg ein allgemeines
Drangen auf schnelleren Umsatz und Begleichung Zug um Zug hervor-
ruft, so muB an sich mit einem erhéhten Zahlungsmittelbedarf gerechnet
werden. Wenn daher in der Woche vor und in der nach dem Kriegs-
beginn sich der Notenumlauf um 1018,5 + 987,8, d. i. im ganzen ziem-
lich genau um 2 Milliarden Mk. vermehrte, so ging dies, wiewohl durch
den Reichskredit veranlaBt, doch schwerlich iiber das tatsidchliche Be-
diirfnis nach Zahlungsmitteln hinaus.

Der Begriindung des Zahlungsverkehrs auf die Banknoten standen
Vertrige entgegen, in denen die Zahlung in Gold mit ausdriicklichen
Worten ausbedungen war. Die weitere Fortdauer solcher ,,Goldklauseln®
nach Anderung der Wihrungsverfassung ist zweifelhaft; da aber Ge-
riichte umliefen, daB sie in Hypotheken vielfach vorkdmen und zu be-
fiirchten waren, so entschloB sich der Bundesrat, noch vor dem Zah-
lungstermin des 1. Oktober diese Klausel bis auf weiteres fiir nicht ver-
bindlich zu erkliren?).

Eine wirkliche Schwierigkeit erwuchs dem Verkehr aus dem Mangel
an Kleingeld. Obgleich die Ausstattung der Heeresverfassung mit Scheide-
miinze dem allgemeinen Verkehr sehr schnell zugute kommen mubBte,
so wurden doch der Reichsbank Bestinde an Silber-, Nickel- und Kupfer-
miinzen fortgesetzt in groBem Umfange entzogen, ohne daB ein erheb-
licher RiickfluB stattgefunden hatte. In den verschiedensten Gegenden

1) Jastrow, No. 56.
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Deutschlands, namentlich aber im Osten, machte sich ein so weitgehender
Mangel kleiner Miinzen geltend, daB Gemeinden und selbst Privatunter-
nehmungen sich entschlossen, Platzanweisungen auf sich selbst auszu-
geben und dadurch dem Mangel abzuhelfen. Rechtliche Bedenken gegen
ein solches Notgeld, die hier und da gedauBert wurden (auf welche ge-
setzliche Grundlage sie sich stiitzten, ist mir nicht bekannt geworden),
kamen gegentiber dem dringenden Bediirfnis und der allseitigen Bereit-
willigkeit, die Scheine anzunehmen, nicht zur Geltung. Nachdem der
Bundesrat unter dem 31. August!) kleine Darlehnsscheine von zwei
und einer Mark zugelassen hatte?), kehrten normale Zustinde wieder,
und das Notgeld wurde durchgehends eingezogen. Eine Statistik ergab,
daBl im ganzen von 86 Gemeinden 5,5 und von 25 privaten Ausgabe-
stellen 0,8 Mill. Mk., zusammen also 6,3 Mill. Mk. ausgegeben waren,
fast iiberall in Stiicken von 50 Pfg. bis 5 Mk. (aber auch Stiicke von
10 und zo Mk., sowie vereinzelt von 25, 10 und sogar 5 Pig.).

Es ist nicht ganz leicht, den Grund dieser Erscheinung anzugeben.
Merkwiirdig ist, daB nach Ausgabe der Darlehnskassenscheine sich der
Kleingeldmangel auch in den Tiefen der Pfennigrechnung behob, in die
die Darlehnskassenscheine gar nicht hineinreichten. Es muB sich daher,
selbst abgesehen von diesem Abhilfemittel, um eine Ursache handeln,
die auch sonst nach Dauer von einigen Wochen wieder aufgehort hitte.
Es wird kaum etwas anderes iibrig bleiben, als anzunehmen, dalB das
Thesaurierungsbediirfnis, das diesmal im groBen bedeutend geringer
war, als in fritheren Kriegen, im kleinen fortdauerte, daB massenweis
Leute Silber, Nickel und selbst Kupfermiinzen aufspeicherten, um ,,fiir
alle Fille” sogenanntes ,,bares Geld” im Hause zu haben. Die Ge-
schiftsleute klagten, daB das Publikum bei kleinen Zahlungen Scheine
gab, um im Wege des ,,Herausgebens™ sich Silber und Nickel zu beschaf-
fen; die Kunden dariiber, dall man von ihnen genau abgezdhlte Zahlung
verlangte, selbst wenn Kleingeld reichlich in der Ladenkasse lag, d. h.
die gegenseitige Beschuldigung erblickte den Grund der Schwierigkeiten
in einem Thesaurierungsdrange. Fiir diesen Erklirungsgrund spricht,
daB die Kleingeldnot im o&stlichen Deutschland besonders groB war,
wihrend der verkehrsreichere, aber doch auch gebildetere Westen die
Erscheinung nicht entfernt in demselben MaBe zeigte (z. B. in der Pro-
vinz Posen von 38 Gemeinden und drei Privatgesellschaften 464 o0oo +-
17 000 Mk.; in der Rheinprovinz von 10 Gemeinden und zwei Privaten
89 000 und 62 ooo Mk.

3. Die Beziehungen zu den bestehenden Krediteinrichtungen.
a) Banken und Bankiers?).
Es ist eine anerkannte Eigentimlichkeit des deutschen Geschifts-
lebens, daB die Kreditorganisationen in die Produktions- und Handels

1) Jastrow, Nr. 43.
2) Wie es zu erkliren ist, daB diese das Datum des 12. August tragen, weiB ich nicht.
3) Lit.: Bernhard, Jastrow, s. 0. S. 2%, Aug. Weber, s o. S. 8.
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tatigkeit weit tiefer hineinreichen als in irgendeinem anderen Lande.
Nicht nur, daB Banken und Bankiers an Bergwerks-, Fabrikations- und
Handelsunternehmungen aller Art in héherem MaBe beteiligt und in
den Aufsichtsriten vertreten sind: auch ohne daB solche Beteiligungen
in den Jahresberichten und Abschliissen ausdriicklich hervortriiten,
weil man iiberall, wenn ein neuer Schacht niedergetricben, ein neues
Warenhaus eréffnet ist, genau zu sagen, welche Bank ,,dahintersteckt*’.
Die Finanzierung geschiftlicher Unternehmungen aller Art hat bewirkt,
daB das Bankgeschift nicht mehr eine kaufminnische Spezialitit ist,
sondern gewissermaBen die kaufmannische Titigkeit iiberhaupt, aufge-
faBt unter dem Gesichtspunkte des Bankiers.

Eine deutlichere Vorstellung von dieser Verkettung erhilt die Offent-
lichkeit nur, insoweit das Bankgeschift in der Form von Aktien- u. .
Gesellschaften betrieben wird, die zur Berichterstattung gesetzlich ver-
pflichtet sind. Welche Ziige des Bildes man auch fiir das persénliche
Bankgeschift gelten 14Bt, ist Sache gelegentlicher Erfahrung und schlieB-
lich des gefithlsmdBigen Urteils. Aber bei dem gewaltigen Umfange,
den die Aktienbanken in den letzten Jahren gewonnen haben und bei
dem bedeutenden EinfluB auf die iibrige Bankwelt, der die wenigen
noch in Personlichkeits- oder Familienformen bestehenden GroBfirmen
in ihrer Geschiftsgebahrung ganz #hnlich gestaltet und die Mittel- und
kleineren Firmen vielfach zur Befolgung aufgestellter Geschiftsprinzi-
pien nétigt, kann man sicher sein, den Hauptteil des Bankgeschifts
richtig zu charakterisieren, wenn man sich an die Ziige hilt, die an den
groBen Aktienbanken zu beobachten sind.

Am Berliner Markt gilt als die anerkannte Vertretung der maBgebenden
Bankfirmen die ,,Vereinigung von Berliner Banken und Bankiers. Ur-
spriinglich aus dem rein duBeren Bediirfnis eines gleichmiBigen Vor-
gehens in Stempelsachen entstanden, und daher noch heute unter dem
Namen ,,Stempelvereinigung bekannt, hat sie tatsichlich in einer
groBen Reihe von Berufsfragen ein maBgebendes Ansehen erlangt, in
welchem auch ohne rechtliche Grundlage das Schwergewicht der GroB-
banken zum Ausdruck gelangt. Unter den GroBbanken haben heute
die vier ,,D-Banken‘:

Bank fiir Handel und Industrie (Darmstidter Bank),

Deutsche Bank, :

Direktion der Diskontogesellschaft, AN

Dresdener Bank 7
die anerkannte Fiihrung, denen sich

Berliner Handelsgesellschaft,

Kommerz- und Diskontobank,

Mitteldeutsche Kreditbank,

Nationalbank fiir Deutschland,

A. Schaaffhausenscher Bankverein?)

1) der aber um die Zeit des Kriegsbeginns eben seine Berliner Niederlassung auf
die Diskontogesellschaft iibertragen und die Geschiftsleitung nach Koln verlegt hatte.
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anschlieBen, sowie die drei noch bestehenden personlichen Firmen:

S. Bleichroder,

Delbriick, Schickler & Co.,

Mendelssohn & Co.

Die Frage, ob die Banken beim Kriegsausbruch sich ihren Aufgaben
gewachsen gezeigt haben, ist keineswegs allgemein bejahend beant-
wortet worden. Es wurde den Banken zum Vorwurf gemacht, daB sie
beim Ausbruch des Krieges den Kopf verloren hitten. Anstatt ihre Auf-
gabe in Aufrechterhaltung und Neubelebung des Vertrauens zu erblicken,
wiren sie umgekehrt mit Angstlichkeit vorangegangen, hétten lang-
jahrigen Kuriden den Kredit beschrinkt oder entzogen, ja sogar die
Riickzahlung von Depositengeldern verweigert oder auf kleine A_bsc-:hla/gs_,—
zahlungen beschrinkt. Statt sich in ruhigen Zeiten fiir die Moglichkeit
einer auBerordentlichen Lage durch ein groBes Guthaben bei der Reichs-
bank zu sichern, hiitten sie sich von jeher auslindische Devisen, die jetzt
plotzlich uneinziehbar wurden, als fliissige Mittel angerechnet. Statt
in Zeiten industriellen Aufschwungs sorgsam abzuwigen, fiir welche
Kreditanlagen die ihnen iibergebenen kurziristigen Depos?tengelde_r ge-
eignet seien, hitten sie auf diese kurzfristigen Einlagen hin langfrlstlge
Anlagekredite gewdhrt, die Dreimonatswechsel von einem Termin zum
anderen prolongiert und sich darauf verlassen, sie in einer auBe_:rordent—
lichen Lage jederzeit im Wege der Diskontierung auf die Reichsbank
abzuschieben. So sei in der Woche der Kriegserklarungen bei den gro'Be'n
Banken eine Stauung eingetreten, aus der nur die Reichsbankpolitik
sie errettet hitte. ! ¢

Nach dem Gegenstande, der uns hier beschiftigt, miissen wir, wenn
wir nicht auf die gesamte Bankpolitik eingehen wollen, sehr genau zwi-
schen solchen Vorwiirfen unterscheiden, die sich auf die Zeit der Kriegs-
erklirung, und solchen, die sich auf die fritheren Jahre beziehen. ;

Der Vorwurf, daf die Banken die Fiirsorge fiir Liquiditit nicht
richtig aufgefaBt haben, gehért ausschlieBlich der Vergangenheit an.
Die Ausstreuungen, daB Banken sich geweigert hitten, ihren Kunden
die zu ihrer Verfiigung stehenden Depositengelder herauszuzahlen oder
sich nur erboten hitten, kleine prozentuale Abschlagszahlungen zu
machen, haben sich als beweislose Behauptungen herausgestellt’). Es

1) Unter Berliner Verhiltnissen muB es als ausgeschlossen angesehen werden, daB
derartige Vorkommnisse sich ereignen kénnten, ohne das groBte Aufsehen zu erregen.
Vermutlich liegt jenen Ausstreuungen eine Verwechslung mit folgendem “Sach_verhalt zZu-
grunde. Fir die Depositengelder gewihren die Banken verschiedene Zinssatz‘e, je nachdem
sie jederzeit abhebbar oder der Kunde an eine Kiindigungsirist geb_imden sein soll. Wenn
im letzteren Falle der Kunde gleichwohl sein Guthaben chne Kiindigung ausgezahlt haben
will, so ist es eine weit verbreitete Sitte, ihm das kulant zu gewidhren, und die Banken kom-
men bei dieser Kulanz auf ihren Vorteil, da sie dann fiir die ganze Zeit riickwirts nur den
niedrigeren Zinssatz zu rechnen haben. Wenn nun die Banken in den letzten J.uh- und
ersten Augusttagen die Innehaltung vereinbarter Kiindigungsﬁ.'isten verlangten, su_:h aber
gegeniiber guten Kunden bereit erklirten, ihnen 5 oder 109%, ihres Guthab?,ns gle1chw¢_)h.l
herauszuzahlen, so war dies sachlich ein Entgegenkommen iiber ihre Verpflichtungen hin-
aus, konnte aber bei geriichtweiser Verbreitung sehr leicht so entstellt werden, daB man

Geld und Kredit im Kriege. 35

bleibt also nur der allgemeine Vorwurf iibrig, daB die Banken sich
nicht iiber das Niveau der Kreditingstlichkeit erhoben und die Kredite
einschrinkten, die sie als fithrende Michte eher hitten erweitern sollen.
Der Sachverhalt ist richtig. Durch mehrere gleichlautende Rundschrei-
ben vom 1. August haben die Banken ihre Kunden ersucht, ,,ohne bis-
herige Anfrage bei uns Ihren gegenwirtigen Debetsaldo bis auf weiteres
nicht zu erhéhen®, und dies noch deutlicher auf alle Dispositionen aus-
gedehnt, die eine solche Erhohung im Gefolge haben. Es ist wohl anzu-
nehmen, daB eine dhnliche Praxis schon einige Tage vorher begonnen
hatte. Durch fernere Rundschreiben vom 3. August verlangten die Banken
von jedem im VorschuB befindlichen Kunden einen Revers, der ihnen
die Verfiigung iiber das Effektendepot einriumte und zwar bis zu einer
solchen Hohe, daB der Belethungswert den VorschuB deckte. DaB in
dieser Forderung fiir den, der sie nicht bewilligte (oder der kein aus-
reichendes Effektendepot besaB) eine Kiindigung des Kredits oder die
Inaussichtstellung einer Kiindigung enthalten war, ist durch den Wort-
laut zwar nicht ausgeschlossen, aber doch nur auf solche Fille anwend-
bar, in denen der VorschuB (oder der Anspruch auf VorschuB) nicht fiir
eine bestimmte Zeit bewilligt war. Immerhin bleibt auch in dieser Be-
grenzung die Tatsache bestehen, daB in jenen Tagen die groBen Depo-
sitenbanken lediglich unter dem Eindruck der allgemeinen Stimmung
standen und ihr nachgaben. Das hat man im Auge, wenn man sagt, daB
sie ,,den Kopf verloren®.

Ob den Banken aus ihrer Haltung ein Vorwurf zu machen ist, das
ist eine Frage von grundlegender Bedeutung fiir die Beurteilung unseres
gesamten Bankwesens. Dall das Bankgeschift bei allen seinen Dispo-
sitionen an die Moglichkeit eines Krieges zu denken hat, und daB seit
ein bis zwei Jahrzehnten die Eventualitit auf einen ., Krieg mit zwei
Fronten® stand, wird von niemandem bestritten werden. Allein ebenso-
wenig wird man bestreiten wollen, daB8 durch das Hinzutreten Eng-
lands und namentlich durch die Lossagung von Verpflichtungen, die
auf dem englischen Geldmarkt lasteten, eine Situation geschaffen war,
der nicht gewachsen zu sein, niemandem zur Unehre gereicht. Nun
liegen allerdings die oben genannten Daten vor dem 4. August, an dem
die englische Kriegserklirung iiber uns hereinbrach. Allein obgleich
dies ohne jede Vorbereitung geschah, bin ich doch der Meinung, daB
die Ereignisse vom Ende Juli bis zu diesem Tage als eine Einheit zu-
sammenzufassen sind. Die selbst fiir Kriegs- und Krisenzeiten noch ab-
norme Lage jener Tage konnen wir uns nachtriglich nur so erkliren,
daB die mit elementarer Wucht hereingebrochene Beteiligung Englands
Symptom einer Gesamtsituation war, die objektiv gewisse Wirkungen
sagte, die Banken entzdgen sich ihren Verpflichtungen und wollten nur prozentuale An-
teile des Guthabens herauszahlen. Da nun wenige Tage spiter Fliichtlinge aus Frankreich
und England meldeten, daB ihnen in der Tat von ihren Bankguthaben nur minimale Teile
zur Verfiigung gestellt worden seien, so war der Verwechslung noch weiterer Vorschub ge-

leistet. Man darf nicht vergessen, daB in jenen Tagen die Kriegsaufregung auch bei uns
absonderliche Bliiten gezeitigt hat {(vgl. Jastrow, S. 48—s0).
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ausiibte, bevor das Ereignis selbst da war, und bevor es geahnt werden
konnte. Ein deutliches Zeichen dafiir ist die nach und nach erfolgte
SchlieBung aller Borsen, die doch bei frilheren Kriegen nicht erfolgt
war. Nachdem zu Beginn der Woche, am 27. und 28. Juli, Wien und
Paris vorangegangen waren, folgten am Mittwoch Petersburg, Antwerpen,
Amsterdam, Liverpool, am Donnerstag Rom, Mailand, Edn}burg, Glas-
gow und nach mehrtégiger Inaktivitit offiziell London. Die deutschen
Borsen sind dieser Bewegung nicht ohne weiteres gefolgt. Erst am
Mittwoch haben Berlin, Frankfurt und Hamburg den Ult_lmohar‘ldel
eingestellt, und noch am Sonnabend (1. August) konnten die Berliner
Zeitungen einen Kurszettel bringen. Dal in der folgenden Woche in
der unerhérten Lage eines Geldmarktes ohne Borse die Bankwelt auch
in ihren héchsten Spitzen zunichst den einen Gedanken falite, zu vor-
handenen Schwierigkeiten nicht neue hinzukommen zu lassen, daraus
kann ihr billigerweise ein Vorwurf nicht gemacht werden® 2).

b) Kreditgenossenschaften.

Was die Aktienbanken fiir die gréBere Geschiftswelt, das sind in
Deutschland fiir die mittlere und kleinere die Geno.ssenscha.ften. Da
iiber diese nach dem Kriege jedenfalls eine ausfiihrliche Berichterstat-
tung zu erwarten ist, so miissen wir uns einstweilen auf einige wenige

Bemerkungen beschrianken. ! :
Der %eil der Genossenschaften, der an die PreuBische Zentral-

genossenschaftskasse (sog. ,,PreuBenkasse’) angeschlossen ist und, durch
die Vermittlung von Verbinden, deren finanzielle Hilfe in Anspruch
nimmt, ertuhr sofort nach Beginn des Krieges eine Reihe von Erleichte-
rungen, deren Organisation an anderer Stelle?) behandelt ist. Die Land-

!) Auf diesen Punkt lege ich aus folgendem Grunde ein besonderes Gewicht. Nach
" dem Kriege wird die Forderung nach richtig gefaBter ,,Liquiditat der _Banken w:edfer auf-
tauchen. Ich stimme dieser Forderung zu, allein gerade darum muf ]ed_s.zr Anschein ver-
mieden werden, als ob man sie auf das (sehr zweifelhafte) Argmnent"begnmden wo}le, daB
die Banken in den kritischen Tagen Ende Juli und Anfang Augusi_:. sich der Lage mr{b_t ge-
wachsen zeigten. Das ist der Grund, weswegen ich alle Gege_nstande der Bankpolitik in
Friedenszeiten (s. 0. S. 34) von dieser Erdrterung getrennt ‘wissen wollte. b ]
2) Es ist unvermeidlich, daB in der Berichterstattung die grQBeu B_z;nken_}lbem:iegen.
Ein hochst anschauliches Bild von dem EinfluB des Krieges auf eine kleinere, ubermeg?nd
mit lindlicher Kundschaft arbeitende Bank, noch dazu unter den erschwerendel.l Verhlalt-
nissen einer vom Feinde besetzten oder bedrohten Provinz, entwirft der Gescl.]aftsbencht
der Bank der OstpreuBischen Landschaft zu Konigsberg i. Pr. 1914 /15, nan:.xenthch S. 47-7.
3) Jastrow, Kriegshefte, S. 98—r10z. — Der inzmsc]‘nen ersc]:_uenene amthc_he
Jahresbericht (iiber das XX. Geschiftsjahr v. 1. April 1914 bis 31 Mirz 1915, Berh.n,
Puttkammer u. Miihlbrecht) treibt die statistische Objektivitit so weit, .daB er das. Material
genau wie in jedem anderen Jahre gibt und, soviel ich sehe, den Krieg n.}cht e}nmal er-
wiahnt. Wo in den Tabellen das Zahlenmaterial nach Monaten gegeben 1s.t, zeigen sich
auBerst charakteristische Schwankungen. So namentlich in der lfm.fe?.ngrache.n Anl. 10
,,Kassenverkehr*‘: Der Gesamt-Umsatz (in Mill. Mk.) ging vom Juli mit 597,8 im August
und September zwar auf 447,0 und 370,4 zuriick, stieg aber schon im Oktober (Quartal !), wenn.
auch nur voriibergehend, auf 551,6. Eine Kolossalsteigerung des SC]-leCkV-'farkE]lI‘S erklart
sich, wie eine Anmerkung, aus der sonstigen Reserve heraustretend, hinzufiigt ,,durch den
Hinzutritt des Verkehrs mit der Kriegsgetreide-Gesellschaft®. .
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wirtschaftliche Zentral-Darlehnskasse fiir Deutschland spiegelt den Ge-
schiftsgang der Raiffeisen-Vereine als voriibergehend erregt und dann
glatt und giinstig verlaufend wieder. Die bei Beginn des Krieges ein-
setzenden Geldabforderungen iiberschritten schon am 18. August den
Hohepunkt, um einem bestindig stirker werdenden GeldzufluB Platz
zu machen. Die Kasse hat sich an der ersten Kriegsanleihe mit 7, an
der zweiten mit 441 Mill. Mk. beteiligt und (auBer einer Erhohung der
iiblichen Riickstellungen) eine ,auBerordentliche Kriegsreserve” von
Y4 Mill. Mk. gebildet. ,Die Landwirtschaftliche Zentral-Darlehnskasse
fir Deutschland und die ihr angeschlossenen Kreditgenossenschaften
haben jene kritische Zeit ohne irgendwelche Erschiitterungen be-
standen?).

Die der Staatshilfe mehr oder weniger abgeneigten Genossenschaften,
die im , Allgemeinen Verband deutscher Erwerbs- und Wirtschafts-
genossenschaften E. V. (sog. Schulze-Delitzschscher Verband) zusam-
mengeschlossen sind, legen ihrerseits das grioBte Gewicht darauf, daB
ihre, allein im Wege der Selbsthilfe geschaffene, Genossenschaftsabtei-
lung der Dresdener Bank .ihnen ein nicht minder gunstiges Ergebnis
erméglicht hat. Ein am 19. November versandter Fragebogen ergab
zwar nur Stichproben, aber (wenigstens fiir Kreditgenossenschaften:
angefragt: 977; antwortend 748) von ausreichender Zahl. Nicht ein
Fall ist bekannt geworden, wo eine Genossenschaft ausschlieBlich durch
den Krieg in Schwierigkeiten geraten wire. In zwei Kreditgenossen-
schaften, die sich unter gerichtliche Aufsicht stellen muBten, war eine
rein ortliche Krisis schon vorher im Gange?).

55-- Es ist zweifellos ein sehr buntes Bild, das das wirtschaftliche Leben in den August-
tagen bietet. Es hat Bezirke gegeben, die sehr wenig oder vielleicht gar nicht von den aus
dem Kriege sich loslsenden wirtschaftlichen Wellen beriihrt wurden. Man kann ,,genossen-
schaftliche Stilleben‘* beobachten, bei denen sich der Geschiftsverkehr nicht anders als im
Frieden entwickelte.

Je weiter der Ort vom Verkehr entfernt lag, desto ruhiger verlief das Wirtschafts-
leben.

Wihrend des Krieges haben sich die interessantesten Erscheinungen bemerkbar ge-
macht. Wir finden Bezirke, in denen das geschiiftliche Leben weit lebhafter als vor dem
Kriege geworden ist — Bezirke, in die die Kriegsindustrie férmlich Leben hineingebracht
hat, in denen nicht nur kein Arbeitsmangel herrscht, sondern im Gegenteil die Arbeiter
besser als in Friedenszeiten gelohnt werden. Freilich wir begegnen auch anderen Bildern,
die recht diister aussehen, wo der Stillstand von Fabriken und Werkstitten darauf schlieBen
14Bt, daB Sorge und Kummer vielfach ihren Einzug gehalten haben.

412 Kreditgenossenschaften erkliren, daB sie keine Veranlassung gehabt haben,
zu irgendwelchen VorsichtsmaBnahmen Beschliisse zu fassen.

In vielen Fillen muBte eine Einschrinkung der Geschiftsstunden erfolgen; sie war
meist eine Folge des Personalmangels infolge der Einberufung eines groBen Teils der An-
gestellten zum Heeresdienst.

Die Beschliisse der Verwaltungen bezogen sich in der Regel auf Empfehlungen zur
Vorsicht bei der Kreditgewihr. GroBere neue Kredite wurden meist abgewiesen und klei-
Dere, wenigstens in den ersten Kriegswochen, hinausgeschoben. Schon nach wenigen

1) Geschiftsbericht der Landw. Zentral-Darlehnskasse f. Deutschl. 1914 (Berlin W.,
Kéthenerstr. 40), S. 6.
%) Vgl. Jastrow, S.45.
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Wochen inderten sich die Verhiltnisse. Kreditgenossenschaften, die berichteten, daB sie
in den ersten Kriegstagen sich an mein Rundschreiben vom 1. August gehalten, konnten
alsbald den Geschiftsverkehr in vollem Umfange aufnehmen. Die Geldfliissigkeit hat
sich bei den Kreditgenossenschaften sehr stark bemerkbar gemacht. Dies ist auch zum
Ausdruck gekommen in dem Umfang, in dem der Bankkredit in Anspruch genommen ist.
In den ersten Augusttagen konnten bei den Kreditgenossenschaften zuweilen dhnliche
Vorginge beobachtet werden wie bei deren Gliubigern. Machten letztere Angstabhebungen
geltend, so traten erstere mit Angstkreditanspriichen hervor. Schon nach wenigen Wochen
war Ruhe eingetreten. Es ist sehr interessant, dafl die Kreditgenossenschaften mit ganz
verschwindenden Ausnahmen berichten, daB die Haltung des Publikums auch selbst dort,
wo Beschrinkungen im Sparkassenverkehr stattfanden, mustergiiltig war. Die eine oder
andere Kreditgenossenschaft spricht wohl von Stérungen, doch dann wissen auch Kredit-
genossenschaften anzugeben, daB spiter das Publikum selbst sich dankbar erwiesen hat,
daB die Verwaltung der Genossenschaft dem Dringen in den ersten Augusttagen nicht
nachgegeben hat.

Um ungerechtfertigten Angstabhebungen vorzubeugen, wurde fiir groBere Abhebungen
auf Einhaltung der Kiindigungsfrist gesehen. Fiir kleinere Abhebungen, insbesondere
auch zur Deckung wirtschaftlicher Bediirfnisse, wurde stets weitestgehendes Entgegenkom-
men gezeigt. Die Beschrinkungen schwanken je nach der GréBe der Kreditgenossen-
schaften. Wir finden darunter Kreditgenossenschaften, die roco Mk. ohne Einhaltung
einer Kiindigungsfrist auszahlten, und wir finden Kreditgenossenschaften, die auf 50, so-
gar 15 Mk. herabgingen.

Fiir den Kontokorrent- und Scheckverkehr hat man sich fast ausnahmslos an die
Bedingungen gehalten. Nur ganz vereinzelt sind bier bei gréBeren Betrigen Einschrin-
kungen vorgekommen, und hat man sich dann mit den Kunden iiber Hohe der Abhebungen
und Zeitpunkt der Auszahlungen verstindigt.

Ganz besonders hat man sich angelegen sein lassen, den Gliubigern, die sich an der
Kriegsanleihe beteiligen wollten, weitestgehendes Entgegenkommen zu zeigen. Es ist
den Kreditgenossenschaften dabei zugute gekommen, daB sie den Verhandlungen auf den
Verbandstagen iiber die finanzielle Kriegsbereitschaft, die seit Jahren im Vordergrund
standen, volle Aufmerksamkeit geschenkt hatten. So waren denn auch die Kreditgenossen-
schaften, wie in den BlfGenW. 1914, S. 709 berichtet ist, imstande, fiir sich und ihre Spar-
kassengliubiger rd. 8o Mill. Mk. Kriegsanleihe zu {ibernehmen; jedenfalls ist der Betrag
sogar noch erheblich hgher, denn nicht eingeschlossen sind die Abhebungen, die vom Spar-
kassenkonto erfolgten, um bei einer Zeichnungsstelle selbst Kriegsanleihe zu zeichnen.

Die Kreditgewdhrung stand, wie bereits bemerkt, im Zeichen der Zuriickhaltung.
Und erst als sich die Entwicklung der Dinge etwas klarer iibersehen lie8, haben die Kredit-
genossenschaften zum Teil sogar an die Ausdehnung ihres Geschiftsbetriebes gedacht.
Wiederholt hat man sich mit der Beleihung von Hypotheken beschiftigt, unter dem Druck
der damaligen Verhiltnisse sind neue Beleihungen meist abgelehnt oder nur ausnahmsweise
zugelassen. Baugeldkredite, heiBt es in verschiedenen Beschliissen, sollen vermieden werden.
Beim Ankauf von Diskonten wird dem Vorstand Vorsicht empfohlen. Allenthalben 136t
man bei im Felde stehenden Schuldnern Nachsicht walten, man begniigt sich mit Abzah-
lungen und ist meist mit der Zahlung der Zinsen zufrieden. Besonders im Osten haben die
Kreditgenossenschaften bei der Regelung des Wechselgeschafts sehr groBe Schwierigkeiten
zu iiberwinden.

Nur sehr vereinzelt hat man den Zins fiir Kredite erhht; auch sehr selten ist man
zu einer Erhohung des ZinsfuBes im Sparkassenverkehr geschritten.

Nach den Auskiinften der Kreditgenossenschaften darf ausgesprochen werden, daB
ausnahmslos den Mitgliedern bei der Abwicklung der Kredite keine Schwierigkeiten ge-
macht sind — daB vielfach jedenfalls den Mitgliedern sogar weitere Kredite bewilligt
wurden —, daB Kreditgenossenschaften in groBer Zahl sogar an eine Erweiterung des Ge-
schaftsbetriebes gehen konnten. Stets wird auch betont, daB dabei auf die auBergewdhnlichen
Verhaltnisse Riicksicht genommen wird. Man ist stets bestrebt, das berechtigte geschift-
liche Kreditbediirfnis zu befriedigen. Verschiedene Kreditgenossenschaften beteiligen sich
auch an der Errichtung von Kriegskreditkassen. 30 Kreditgenossenschaften berichteten
von Krediten, die sie ihren Mitgliedern zur Beteiligung an Heereslieferungen zur Verfiigung
stellten. Eine Genossenschaft gab auch einen groBeren Kredit der Sattler- und Tapezier-
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innung zu Armeelieferungen. Kredite zur Ubernahme der Verproviantierung einer gréBeren

Festung kamen vor. Bei der Einlésung von Pferde-Requisitionsscheinen sind die Ge-
nossenschaften ihren Mitgliedern oftmals behilflich gewesen.

In recht vielen Fillen wird iibrigens berichtet, daB Kreditgesuche wenig gestellt wurden.
Dabei ist natiirlich von entscheidendem EinfluB die Zusammensetzung der Mitglieder
nach Berufsarten. Wo sich fiir die Mitglieder die Moglichkeit bot, sich auf Beteiligung an
der Kriegsindustrie einzurichten, sind auch zunichst an die Kreditgenossenschaften groBere
Kreditanspriiche gestellt. Jedenfalls aber hat sich iiberall die Kreditgewéhr in bescheidenen
Grenzen gehalten. . .**

Die Zahl der Kreditgenossenschaften (hierbei beschridnkt der Ver-
band sich nicht auf seine Mitglieder), die von 19 300 am I. Januar 1914
schon bis zum 1. August auf 19 663 gestiegen war, hat sich wihrend des
Krieges noch weiter vermehrt, und zwar auf 19 700% am 1. Januar 1915
und 19 715 am I. April 1915. Auch die Statistik der Auflésungen und
der Konkurse (iiber die neue eingefiihrte ,,Geschiftsaufsicht” — siehe
unten S. 41 — fehlen allerdings die Verdffentlichungen im Reichsanzeiger)
zeigen keinerlei ungiinstige Symptome?). — Eine erneute umfangreiche
Umfrage hat ein reiches Material ergeben, das zurzeit in Bearbeitung
begriffen ist4).

c¢) Kriegskreditkassen.

Da, wie in vorstehendem dargelegt, die in Deutschland bestehende
Kreditverfassung besonders weit verzweigt ist, und da sowohl die Kredit-
gelegenheiten fiir den GroBverkehr, wie auch die fiir den Mittelstand
und die kleinen Leute im gro8en und ganzen wihrend des Krieges aus-
gezeichnet weiterfunktionierten, so ist es vollkommen erklérlich, daB
die zahlreichen Veranstaltungen, die wihrend des Krieges als ,,Kriegs-
kreditbanken®, , Kriegskreditkassen' o. 4. errichtet wurden, nicht ge-
rade viel zu tun fanden. Einen Uberblick iiber diese Einrichtungen
habe ich andern Ortes gegeben®). Soweit inzwischen Jahresberichte
dieser Anstalten iiber das Kalenderjahr 1914 erschienen sind, bestdtigen
sie jene schon damals ausgesprochene Meinung. So wurden selbst in
der , Kriegskreditbank fiir GroB-Berlin“ in den vier Monaten September
bis Dezember nur 721 Kreditantrige gestellt, darunter ein ,,namhafter
Teil” von satzungsmiBig ausgeschlossenen Antragstellern (Firmen auBer-
halb des Geschiftsbezirks oder Privatpersonen). Bewilligt wurden Kre-
dite in Héhe von zusammen 10,7 Mill, und zwar durch Diskontierung

1) Bericht des Genossenschaftsanwalts Dr. Criiger: Blatter f. Genossenschafts-
wesen V. 2. Jan. 1915, S. 2—4.

2) Die runde Zahl an beiden Jahresanfingen ist Zufall.

%) Blatter f. Genossensch. v. 22. Mai 1915, S. 295—296.

4) Beginnt wihrend der Drucklegung dieses Aufsatzes zu erscheinen, in denselben
,»Blittern (21. August 1915), ebenso, wie ein (ebenfalls die Genossenschaften aller
Richtungen behandelnder) Aufsatz von H. Criiger (,,Die deutschen Genossenschaften
wihrend des Krieges®, Jahrbiicher f. Nationalgkon. u. Pol. 105, 1915). — Von dems.: Zur
Befriedigung des Kreditbediirfnisses des deutschen Mittelstandes wihrend des Krieges, im
Bankarchiv v. 15. Nov.

5 Jastrow, S. 41—45, mit der dem Bankarchiv entnommenen Tabelle; ferner
Kriegshefte, S.95—98, woselbst S. g7, N. 6 betr. fortlaufende Erginzungen im Bankarchiv.
— RieBer, Krieg, Moratorium und Kriegskreditbank: Bankarchiv Aug.
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von Dreimonatsakzepten 8,9 Mill,, durch Diskontierung von Ziehungen
auf die Kundschaft 1,8 Mill. DaB bis zum Jahresende nur 661 ooo Mk,
zuriickgezahlt waren, kann bei der geschiftsiiblichen Kreditzeit von
drei Monaten nicht auffallen. Ubrigens wurden die bewilligten Kredite
nicht einmal alle in Anspruch genommen. Daraus folgert der Bericht
mit Recht, daB in vielen Fillen der Antrag bei Ausbruch des Krieges
nur aus Griinden der Vorsicht gestellt worden ist, ,,und daB die weitere
Entwicklung des Geschiftslebens eine derartig giinstige war, daB der
bewilligte Kredit nicht oder nur teilweise in Anspruch genommen zu
werden brauchte. Die ,,Kreditbank fiir Liibeck” (2145 Monate) begniigt
sich mit der Bemerkung, daB sie ,,nur wenig in Anspruch genommen
wurde®. Bei einem zur Verfiigung gestellten Aktienkapital von 1,5 Mill.
Mk. betrugen die Vorschiisse am Tage der Bilanzaufstellung nur 51 600
Mk. — Die ,,Leipziger Kriegskreditbank®, die in ihrem Bericht Gewicht
darauf legt, daB sie es als ihre Aufgabe betrachtete, in Kreditgewih-
rungen, wenn auch nicht gerade bis an die Grenze einer Wohltitigkeits-
anstalt zu gehen, so immerhin sich etwas weicher zu stellen, als es im rei-
nen Geschiftsleben sein kann, gelangte doch in drei Monaten nur zu
266 Kreditgenehmigungen iiber zusammen 1,4 Mill. Mk. Dies bei einer
Anstalt, die aus privaten Mitteln mit einem Aktienkapital von 414 Mill.
Mk. ausgestattet war und auf Grund der Garantien der Handelskammer
(2 Mill.), sowie der Gewerbekammer (100 ooo Mk.) von der Reichsbank-
hauptstelle Leipzig einen Diskontkredit von 33,4 Mill. eingerdumt er-
halten hatte. Diese Bank macht auch Mitteilungen iiber die Héhe der

Kredite:
Bis 3 ooo Mk. 172 Fille mit 240 660 Mk,
3—15000 ,, 68 , , 518300 ,
I5—50000) ,, ' 26 ., » 671000 ,,

Von einem Diskontkredit iiber das eigene Kapital hinaus Gebrauch zu
machen, war die Bank so weit entfernt, daB sie am Jahresschlusse sogar
noch iiber ein Bankguthaben von 263 70z Mk. verfiigte. Selbst die
fiir einen ganzen Staat, und zwar den drittgréBten des Reiches, begriin-
dete ,,Kriegskreditbank fiir das Konigreich Sachsen hatte (in 314 Mo-
naten) nur 1106 Kreditantrage iiber insgesamt 5,7 Mill. Mk. zu erledigen,
wovon 641 mit 3,4 Mill. Mk. bewilligt wurden, und zwar 360 bis zoo0 Mk.,
217 zwischen 2000 und 10 000 Mk., und 64 dariiber hinaus. Auch sie
hatte, an eingezahlten und noch nicht zur Verwendung gelangten Gel-
dern, Bankguthaben, die sich am JahresschluB auf 1,4 Mill. beliefen
und, auf-verschiedene Bankfirmen verteilt, den 25 iiber das Land hin
zerstreuten Kreditausschiissen (sowie der an Stelle eines ortlichen Aus-
schusses fungierenden eben erwihnten Leipziger Bank) zur Verfiigung
standen?).

1) Vgl. ferner Stillich, Darlehnskassen und Kriegskreditbanken (Conrads
Jahrb. f. Nat.-Okon. 1o4, S. 238—250, Febr.); Kliigmann, Hamburgische Kriegs-
Kreditorganisationen (Bankarchiv 1. Sept.).

o ———
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d) Schuldrecht.

In einem engen, aber oft vernachlissigten Zusammenhang mit jeder
Kreditorganisation steht das allgemeine Schuldrecht; und zwar mehr
noch als das materielle das prozessuale. Dieser Zusammenhang tritt
im\ Kriege mit machtvoller Plétzlichkeit hervor und hat auch bei uns
eine Reihe von MaBregeln als notwendig erwiesen.

I. Gerichtliche Stundung. Unmittelbar nach Beginn
des Krieges sah der Bundesrat sich veranlaBt, die Gerichte zur Bewilli-
gung einer dreimonatlichen Zahlungsfrist zu ermichtigen, ,,wenn die all-
gemeine Lage des Beklagten sie rechtfertigt, und die Zahlungsfrist dem
Kldger nicht einen unverhiltnismiBigen Nachteil bringt”. Juristische
Unklarheiten machten dann eine weitere Verordnung!) erforderlich, wo-
nach auch Folgen der Nichtzahlung, wie Filligkeit des Gesamtkapitals,
Riickfallsrecht, Exmission usw. entsprechend aufgeschoben werden
konnten. Die von Anfang an ungliickliche Formulierung?) wurde da-
durch nur zum Teil saniert. Es blieben eine Menge Schwierigkeiten
librig, die zum Teil auch ihren Grund darin hatten, daB gerichtliche Be-
hérden auf die Handhabung solcher Befugnisse nicht zugeschnitten sind.
Vielleicht wirkten diese Unklarheiten mit zu dem an sich heilsamen
Ergebnis zusammen, daB die Parteien einem Vergleiche, und zwar schon
vor Betreten des Gerichts?), giinstiger gestimmt waren. Es ist auch zu
vermuten, daB dies in der Absicht des Bundesrats lag, da er mit jener
ersten Verordnung allgemein eine ErmiBigung der Gerichtsgebiihren fiir
Vergleiche (bei Betrdgen bis 100 Mk. vélligen ErlaB) verband. — Uber
die Bewidhrung dieser MaBregel in der Praxis wire es in hohem MaBe
wiinschenswert, genaueres zu erfahren. Aber nicht etwa durch eine blo8
zahlenmiBige Aufnahme?), sondern durch Einzelberichte von erfahrenen
und mit ihrem Sprengel verwachsenen Richtern, die gleichzeitig iiber
private Erfahrungen verfiigen3).

2. Konkurse und Geschaftsaufsicht. Das geltende
strenge Konkursrecht setzt einen Schuldner auch bei voriibergehenden
Verlegenheiten, wenn sie einmal bis zur Zahlungseinstellung gediehen
sind, dem Konkurse aus. Es gibt aber Fille, in denen ein sachliches
Interesse an dieser radikalen MaBregel nicht besteht, wenn nur Garan-
tien dafiir gegeben werden, daB in der Zwischenzeit nicht ein Gliubiger
vor dem anderen bevorzugt und die vorhandene Masse nicht ungehérig
vermindert wird. Eine solche Garantie gewahrt die ,,Geschiftsaufsicht®,
wie sie nach der Bekanntmachung des Bundesrats vom 8. August®)
jeder Schuldner gegen sich beantragen kann und von dem Gericht be-

1) vom 18. August: Jastrow, Nr. 36.

) Vgl. dariiber id., Kriegshefte, S: 106.

3) Dies war mehrfach in der Praxis der Rechtsauskunftsstellen zu bemerken.

4) In einer solchen wiirden die wohltitigsten Wirkungen, nimlich die Vermeidung
der gerichtlichen Anrufung, ginzlich fehlen.

5) ProzeBrecht usw. der Kriegsteilnehmer, s. Denkschrift I, S. 2o, 21; III, S. 5—II,
9o; IV, S. 6.

% Jastrow, Nr. 31
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willigt erhalten muB, , wenn die Behebung der Zahlungsunfihigkeit
nach Beendigung des Krieges in Aussicht genommen werden kann®.
Da in diesem Verfahren offentliche Bekanntmachungen nicht statt-
finden, so wird die wirtschaftliche Personlichkeit des Schuldners ge-
schont, was nicht nur in seinem, sondern auch im Interesse seiner Gliu-
biger liegt!). Da Aktiengesellschaften, G. m. b. H., usw. bei Eintritt
der Zahlungsunfihigkeit selbst den Konkurs gegen sich beantragen
miissen, so schien es billig, sie von dieser Verpflichtung zu befreien?).

3. Mindestgebot bei Zwangsversteigerungen.
Bei der schematisch durchgefiithrten Zwangsversteigerung von Pfindern
schligt eine MaBregel, die urspriinglich dem Schuldner die Garantie
eines moglichst hohen Erldses verschaffen sollte, in den meisten Fillen
gerade dazu aus, den Erlos herabzudriicken. In dieser lingst zur allge-
meinen gesetzlichen Neuregelung reifen Angelegenheit ist durch Kriegs-
verordnung®) wenigstens vorgeschriecben worden, daB Taxen fiir das
Pfand verlangt und der Zuschlag untersagt wird, wenn das Gebot nicht
wenigstens die Hilfte erreicht.

4. Wechsel- und scheckrechtliche Fristen?).
Auslinder. Die Strenge des Wechselrechts (dem sich in neuerer
Zeit das Scheckrecht angeschlossen hat) macht es in gewissen Fillen dem
Glaubiger unméglich, Milde walten zu lassen. Wird am Verfalltage der
Wechsel nicht bezahlt, so muBB der Glaubiger binnen zwei Tagen Protest
erheben, widrigenfalls er seiner Riickgriffsrechte verlustig geht. Die erste
Verordnung, in der der Bundesrat von seiner neuen Diktaturbefugnis
Gebrauch machte, war der Beseitigung dieses Zwangszustandes ge-
widmet: dem Gldubiger, wenn er nachsichtig sein wollte, wurde diese
Frist um 30 Tage verlidngert’). Im ganzen Reiche gingen die Reichs-
bankanstalten hierbei mit gutem Beispiel voran. Fir die vom Feinde
bedrohten Grenzgebiete: ElsaB-Lothringen, OstpreuBen, Westpreuen
rechts der Weichsel wurde diese 30 téigige Frist wiederholt um denselben
Zeitraum verlingert®). Da Danzig vielfach als Wechseldomizil benutzt
wurde, so wurden in diese Regelung dort zahlbare Wechsel eingezogen,
wenn sie einen Wohnort in den bezeichneten Gebieten nannten?).

1) Auch iiber diesen Punkt wire eine ausfiihrliche amtliche Berichterstattung wiin-
schenswert; sie konnte hier um so leichter erfolgen, da sich ja alle Akte unter behordlicher
Mitwirkung abspielen. Allerdings wire auch dariiber eine Art Enquete zu veranstalten,
ob nicht unter dem belehrenden Eindrucke dieser gesetzgeberischen MaBregeln sich Gliu-
biger und Schuldner &fter iiber eine private Aufsicht geeinigt haben. — Bis jetzt liegt nur
eine statistische Notiz in den Tageszeitungen vor (Vossische Zeitung v. 24. Juli, Ab.), wo-
nach in PreuBen 1914 die Geschiftsaufsicht in 2012 Fallen angeordnet [beantragt ?] wurde,
wovon [anscheinend] 1490 bis zur Anordnung, 546 bis zur Beendigung gelangten.

2) Ebenfalls vom 8. August. Jastrow, Nr 3z.

3) vom 8. Oktober. Jastrow, No. 58.

4) Zu diesem und dem folgenden Punkte: Denkschrift I, S. 19, 23; II, S. 4; III, S. 4,
13; IV, S. 3, 8, 80—8g; VI, S. 7. — Fel. Meyer, Der EinfluB des Krieges auf das
Wechselrecht (Bankarchiv 1. Sept.).

5) vom 6. August. Jastrow, Nr. 27.

§) 29. August, 8. und z4. September (Jastrow, Nr. 42 nebst Anmerkungen) und

22. Oktober.
7) 8. September. Jastrow, Nr. 47.
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Diese Fristverlingerungen geben sich éuBerlich als Rechtserweite-
rungen fiir den Glaubiger; sachlich sind sie lediglich im Interesse des
Schuldners eingefithrt. Hiervon sind andere Fristverlingerungen zu
unterscheiden, die wirklich aus Billigkeitsriicksichten gegen den Gléiu-
biger hervorgehen (ohne iibrigens den Schuldner etwa zu belasten).
Schon unter den Notgesetzen vom 4. August befand sich eines’), das
im Falle hoherer Gewalt aus Veranlassung kriegerischer Ereignisse die
Fristen bis iiber den Wegfall des Hindernisses hinaus verlingerte und
zwar so viel nach dem Wegfall des Hindernisses, wie erforderlich ist,
um den Protest usw. vorzunehmen. Im Interesse groBerer Rechtssicher-
heit wurde die letztere Zuschlagsfrist auf jedenfalls sechs Tage bemessen
und spiter?) auf 14 Tage erstreckt. Es war mehr authentische Inter-
pretation als neue Bestimmung, wenn jener Vorschrift auch der Fall
unterstellt wurde, daB die wechselrechtliche Handlung ,,durch eine im
Auslande erlassene gesetzliche Vorschrift nicht verhindert wurde.

Einer grundsitzlich gegenteiligen Regelung bedurften die Auslands-
wechsel. Da das Ausland in sehr weitem Umfange Moratorien erlieB33),
so konnte man die deutschen Gewerbetreibenden nicht in die Lage brin-
gen, daB sie den Auslindern zahlen muBten, wihrend die Auslidnder
ihnen nicht zahlten. Der Wechselverkehr eines Kaufmanns beruht auf
dem Grundgedanken, daB Schulden und AuBenstande sich in gewissem
MaBe ausgleichen; ja, die ganz besondere Strenge, mit der das Wechsel-
recht die Innehaltung von Fristen erzwingt, hat zum Teil gerade den Sinn,
einen solchen Ausgleich zu gewihrleisten. Die Falligkeit fiir Auslands-
wechsel, die vor dem 31. Juli ausgestellt (und an diesem Tage nicht
etwa schon verfallen) waren, wurde daher um drei Monate hinaus-
geschoben, und da das Ausland seine Moratorien nicht aufhob, so wurde
die Hinausschiebung um weitere drei Monate noch zweimal (bis 30. April
1915) wiederholt*). Da Wechselverkehr und WechselprozeB durchweg
darauf zugeschnitten sind, nur solche Momente zu betonen, die aus der
Urkunde selbst ersichtlich sind, so wurden als Kriterien fiir den Aus-
landswechsel bezeichnet: daB er ,,im Ausland ausgestellt und im Inland
zahlbar® ist. Die Denkschrift (S. 24) gesteht freimiitig ein, daB diese
Definition sich mit dem, was man wirtschaftlich unter Auslandswechsel
zu verstehen hiitte, nicht deckt: wenn ein auslindischer Lieferant auf
einen deutschen Kaufmann gezogen und die Tratte (sei es zufdllig, sei

) Jastrow, Nr. 13.

2) 29. August. Jastrow, Nr. 42.

3) Vgl. ,,Moratorien und andere Sonderregelungen des Zahlungsverkehrs im Aus-
lande'*. Zusammengestellt von der Handelskammer zu Berlin nach dem bis zum 28. Sept.
ermittelten Stande. Zweite vervollstindigte Auflage. — Dazu ,,Nachtrige" und ,Uber-
sicht iiber die Moratorien und anderen Sonderregelungen des Zahlungsverkehrs im Aus-
lande'*. Herausgegeben von der Handelskammer zu Berlin. [Bearb. v. Gerichtsassessor
Léwenstein, bis 12. Febr., umfassend 33 auslindische Staaten, sowie in der letztgenannten
Ubersicht auch das Deutsche Reich.] — Wihrend Druckleg.: 4. Aufl. — Fortlaufende
Erginzungen im ,,Bankarchiv. — Vgl. o. S. 3%

4) 10. und 12. August, 22. Oktober (Jastrow, Nr. 33, 34, 63), sowie ferner
18. Januar 1915. — Dazu: Denkschr. IV, S. &.
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es wegen stindigen Aufenthalts oder Vertretung im Inlande) an einem
deutschen Orte ausgestellt hat, so muB der Schuldner zahlen; umgekehrt
jedoch kann der Inlinder gegen den Inldnder sich jenes Privilegs bedienen,
wenn (aus Griinden oder auch aus Zufall) der Wechsel einen auslin-
dischen Ausstellungsort trigt!). — Mit dieser Fristverlingerung zu-
gunsten der Schuldner ergab sich aber zuweilen gerade fiir diesen eine
Schwierigkeit. Als Zinssatz fiir die Zeit der Fristverlingerung wurde
allgemein 6 9, festgesetzt. Dies war fiir manche Gliubiger der Anla,
eine rechtzeitig angebotene Zahlung nicht anzunehmen, sondern auf
Fristverlingerung zu bestehen. Dieser Sachverhalt?®) stellt zwar den
Kreditzustinden der Kriegszeit ein iiber alles Erwarten giinstiges Zeugnis
aus (denn wo wire es wohl sonst schon je in einem Kriege vorgekom-
men, daBl Glaubiger nicht zugriffen, wenn ihnen bares Geld angeboten
wurde!). Aber wenn die MaBregel, die zugunsten der Schuldner getroffen
wurde, nicht zu ihren ungunsten ausschlagen sollte, so mufite man doch
suchen, ihnen entgegenzukommen. Die Reichsbank hat alle ihre An-
stalten angewiesen, die Einlosung jederzeit anzunehmen; und da der
Schuldner nicht wissen kann, wo sich sein Wechsel befindet, wurden
spiter die Reichsbankanstalten sogar angewiesen, von jedem Aus-
landswechsel, der an sie gelangt, den Schuldner iiber diese Bereitwillig-
keit zu benachrichtigen. Bei der letzten Verlingerung®) machte man
die 6 proz. Verzinsung davon abhingig, daB der Inhaber des Wechsels
den Bezogenen vorher benachrichtigte, und gab diesem das Recht, ohne
Riicksicht auf die jenem neu angebotene Verlingerung zu zahlen.

Fiir sonstige Schulden an das Ausland war es schwer, einen be-
stimmten Grundsatz aufzustellen. Zwar brachten die auslindischen
Moratorien?) auch in dieser Beziehung bei uns Stauungen hervor; aber
sie zeigten nicht annihernd dieselbe GleichmiBigkeit wie im Wechsel-
verkehr. Wenn man also einerseits die deutschen Gewerbetreibenden
auch hier nicht der Notwendigkeit aussetzen wollte, zahlen zu miissen,
wihrend ihnen nicht gezahlt wurde, so hatte man doch andererseits
ein Interesse daran, den Staaten, die solche Moratorien noch nicht er-
lassen hatten, unsererseits keinen AnlaB dazu zu bieten, ja sogar ihnen
die Aufhebung schon erlassener Moratorien durch die Aussicht auf ein
Mitgehen unsererseits zu erleichtern. Deswegen wurden hier zwar Fristen
festgesetzt, bis zu denen Personen, die im Auslande ihren Wohnsitz
haben, Anspriiche vor inldndischen Gerichten nicht sollten geltend machen
konnen (zunichst bis 31. Oktober 1914, dann bis 31. Januar und 30. April,

1) Eine praktisch anwendbare Definition des Auslandswechsels ist ein iiberaus schwie-
riges Problem; es wiirde wohl lohnen, Fille, in denen die mangelnde Koinzidenz zu Unzu-
triglichkeiten gefiihrt hat, zu verdffentlichen.

2) Es heiBt in der Denkschrift S. 24 wortlich: ,,Zur vorzeitigen Annahme der Zahlungen
sind aber die Gldubiger vielfach nicht bereit, weil sie auf die weitere Verzinsung der
Wechselanlage zu 6 9 nicht verzichten wollen“. So konnte die Denkschrift sich nicht aus-
driicken, wenn ihr nicht Tatsachenmaterial zugrunde lige.

%) 18. Januar 1915 (RGBIL S. 23).

4) Ebenfalls in den oben S. 43% angefiihrten Sammlungen.
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schlieBlich bis 31. Oktober 1915%). Gleichzeitigaber wurde der Reichskanzler
ermichtigt, Ausnahmen zuzulassen (ebenso wie andererseits ,,aus Griin-
den der Vergeltung die Vorschriften auf Auslinder ohne Riicksicht auf
den Wohnsitz fiir anwendbar zu erkldren!: ).

5. Die soeben besprochenen Bestimmungen geben eine Vorstellung
davon, wie die deutsche Kriegskreditverfassung sich den Verkehr mit
dem Auslande denkt. In diesem Bilde ist kein Zug von Feindseligkeit,
weder offensiv noch defensiv. Wenn Stundungen lediglich daraufhin
eingefiihrt worden sind, daB auch das Ausland Moratorien erlassen
habe, so trigt unsere Anordnung darum noch nicht den Charakter irgend-
welcher Straf- oder Vergeltungsmalregel; sie ist, wie gezeigt wurde,
eine wirtschaftlich notwendige Folge des auslindischen Vorgehens und
will nichts als das sein; wie sie denn auch im neutralen und befreundeten
Auslande (fiir das sie ja ebenfalls gilt) ganz so aufgefaBt worden ist.

Einen Einbruch in diesen Anschauungskreis bedeutet erst das
Vorgehen Englands. Die Vorstellung fritherer Jahrhunderte, daB der
kriegfithrende Staat nicht nur den ihm gegeniiberstehenden Staat, son-
dern auch dessen Untertanen als , Feinde zu betrachten habe, daB
das Eigentum dieser Untertanen feindliches Eigentum sei, daB der krieg-
fithrende Staat innerhalb seiner Grenzen iiber derartiges feindliche
Eigentum einfach verfiige, diese Anschauung ist aus der Gesetzgebung
aller zivilisierten Staaten der Erde verschwunden. England allein hat
diese Gesetzgebung aufrechterhalten. Wenn plétzlich bei Beginn dieses
Krieges die Welt davon iiberrascht wurde, daB der gréofte Geldmarkt
der Erde zu zahlen aufhérte, weil es unmoralisch sei, Schulden zu be-
zahlen, wenn der Schuldner ein ,,alien enemy** ist, so ist wohl gelegent-
lich darauf aufmerksam gemacht worden, es sei unser Unrecht ge-
wesen, daB wir diese Gesetzgebung nicht kannten. Dieser Tadel reicht
nicht aus. Ich wenigstens mub mich eines schlimmeren Unrechts be-
zichtigen: ich habe diese Gesetzgebung gekannt, war aber nicht auf den
Gedanken gekommen, daB sie wirklich noch einmal angewendet werden
konnte. Als die ersten Nachrichten iiber derartige Anordnungen der
englischen Regierung in Deutschland eintrafen, wurden sie nicht ge-
glaubt. Als sie im Wortlaut vorlagen, wurden sie nicht verstanden.
Denn man wuBte es sich nicht zu erkldren, welchen Sinn es haben konnte,
,»Geldzahlungen an Feinde zu verbieten. Zwischen Feinden werden
wohl Kugeln und Granaten gewechselt, aber doch nicht Schecks, Bank-
noten und Sovereigns. Erst ganz allmihlich wurde die Uberzeugung
allgemein, dafl in der Tat die englische Gesetzgebung unter , Feinden®
alle Angehérigen des gegnerischen kriegfithrenden Staates versteht, daB
England wirklich die Auffassung hat, den Krieg nicht gegen die feind-

1) 7. August, 22. Oktober (Jastrow, Nr. z9), 18. Januar, 22. Juli.

2) Weit weniger, als die ,,alien enemies* sind die feindlichen Staaten selbst nach ihren
Schuldverpflichtungen und Gliubigerrechten besprochen worden. Wenigstens die juristische
Seite hat in hochst beachtenswerter Weise erértert: W. Kaufmann, Kriegfithrende Staaten
als Schuldner und Gliubiger feindlicher Staatsangehdriger. Berlin 1915. Guttentag. 86 S.
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liche Armee und Flotte, sondern gegen das Volk zu fithren. Trotz der
weitverbreiteten Kenntnis der englischen Sprache war der Ausdruck
alien enemy‘ in Deutschland zunichst unverstindlich. Im September
mehrten sich die Nachrichten, daB Deutsche von ihren Bankiers in
England ihre Guthaben nicht herausbekommen konnten, weil es den
Bankiers verboten sei, Zahlungen zu machen, was man nach deutscher
Auffassung als Beschlagnahme bezeichnete. Um dem Zustande ein Ende
zu machen, daB von Deutschland nach England Geld abflieBen konnte,
wihrend jeder RiickfluB gesperrt war, entschloB sich der Bundesrat
endlich unter dem 30. September?) ,,im Wege der Vergeltung* Zahlungen
nach England zu verbieten und die betreffenden Anspriiche fiir ,,bis auf
weiteres gestundet™ zu erkliren und zwar ohne Zinsverpflichtung fiir
die Dauer der Stundung?®). Da Frankreich sich dem Vorgehen Englands
anschlo3, so wurde unter dem 20. Oktober®) die Verordnung auf Frank-
reich ausgedehnt mit einer gewissen Modifikation betreffend inldndische
Wechsel, die im Wege des Indossaments nach Frankreich kamen?).
Diese deutschen GegenmaBregeln beschrinken sich auf das Notwendigste.
Ja, es ist zweifelhaft, ob sie nicht hinter dem Notwendigsten zuriick-
bleiben®). Die Klarheit, mit der die deutschen Verordnungen sich dariiber
aussprechen, wie weit das Verbot gehen, und wie weit die Rechte der
auslindischen Gldubiger geschiitzt sein sollen, zeigt zum mindesten,
dafl man gegen den schlimmsten Teil der englischen Forderungen, die
Unklarheit®) des Rechtszustandes, auf jede GegenmaBregel ver-
zichtet hat?).
e) Andere Materien.

An dieser Stelle sind einige Spezialthemata®), die von der Behand-
lung ausgeschlossen wurden, doch wenigstens zu erwihnen.

) Jastrow, Nr. s57.

%) Da diese Zinsfreiheit erst am Filligkeitstermine beginnen kann, bei ErlaB der
Verordnung aber die Filligkeit bereits um 3 Monate hinausgeriickt war (s. o. S. 43), so
mubBten fiir diese 3 Monate noch Zinsen gezahlt werden. DaB die Verordnung so gemeint
war, erfuhr man aus der Denkschrift (S. 87).

3) Ib. vorige Anm.

4) Der etwas verwickelte Gegenstand wird in der Denkschrift fiir das Verstdndnis
durch einen Druckfehler noch etwas erschwert; es mu8 S. 87, Z. 1 heiBlen: ,,fiir den deutschen
Aussteller'.

5) Vgl. Jastrow, ,,Schulden und Forderungen der Auslinder®, sowie ,,Die Melde-
pflicht filr Guthaben der Auslinder im Finanz- u. Handelsblatt der Vossischen Zeitung,
24. u. 31. Aug. Ab.

6) Diese bleibt in weitem Umfange bestehen, auch nachdem die Verordnungen (die
sich iibrigens ganz konsequent in ihren Hauptteilen lediglich als die Anwendung schon
bestehender ilterer Gesetze gaben) nunmehr in einer amtlichen Sammlung vorliegen: Ma-
nual of Emergency Legislation comprising all the acts of Parliament, Proclamations, Orders,
etc., passed and made in consequence of the War to september 3oth, 1914. Edited by
Alexander Pulling (C. B.,, Of the Trinity College, Cambridge, and of the Inner
Temple, Barrister-at-Law). Published by Authority. London. Wyman & sons. 3s 6 d.
— Dazu 3 Supplements bis 30. April.

7) Zur Materie im allgemeinen: Er. Alexander, Der Zahlungsausgleich mit
dem feindlichen Auslande (Bankarchiv 1. Juni).

8) Ein nur duBerst selten beachtetes Problem behandelt A. Dambitsch, Die
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1. Die Bérsen. Die auBerordentlichen Verordnungen iiber die
Abwicklung der Ultimogeschiifte fallen unter den Begriff des Spezial-
moratoriums. Aber weit dariiber hinausgehend haben alle Geschifte
der Fondsborse eine Seite, die mit der Geld- und Kreditverfassung im
engsten Zusammenhange steht. DaB unter dem Eindrucke der drohenden
Kriegsgefahr die SchlieBung der Borsen zu einer internationalen Erschei-
nung wurde?), ist fiir die Entwicklung der Geld- und Kreditverfassung
unter dem Gesichtspunkte von Bedeutung, daB hier ein Faktor, auf
den man mit Bestimmtheit gerechnet hatte, sich plotzlich ausschaltete.
Freilich haben die Verkidufe unter der Hand nicht aufgehort; sie haben
in Berlin einen solchen Umfang angenommen, daBl vom 1. Juni an sich
sogar die GroBbanken in den Borsenrdumen daran beteiligen multen.
Eine Untersuchung, wieweit der inoffizielle Geschiftsverkehr (ohne
Kursnotierung in Deutschland), oder der Verkehr mit fiktiven und an-
gezweifelten Kursnotierungen in Paris und London auf dem Geldmarkt
wirksam geworden ist?), wiirde auch fiir die genauere Kenntnis der Geld-
und Kreditverfassung im Kriege von Wichtigkeit sein. Dazu kommt,
daB der Arbitrageverkehr, wenngleich er im groBen und ganzen aufge-
hort hatte, doch micht ginzlich verschwunden sein wird. Allein die
Geschiftstitigkeit der Borse (und ebenso ihre Untitigkeit) bildet ein
einheitliches Thema, das vermutlich frither oder spiter auch unter welt-
wirtschaftlichem Gesichtspunkte zur Erdrterung gelangen wird. Ein-
zelne Punkte hier herauszunehmen, weil sie auch eine Seite haben, die
der Geld- und Kreditverfassung angehért, ist nicht wohl tunlich®).

2. Miete und Bodenkredit. Da der Kriegsbeginn auf
einen Monatsanfang fiel, so war die Schwierigkeit der Mietebeschaffung
das erste Massenproblem, das im Kriege auftauchte. Der Verkehr er-
zwang sich hier ein Spezialmoratorium, dem die Bundesratsverord-
nungen nur nachtriglich und langsam folgten. Bei der Notlage einer
groBen Zahl der stidtischen Hausbesitzer zeigte sich sehr bald, daf} die
Frage der Hypothekenzinsen auf das Engste damit zusammenhing.
Noch enger hingen beide Kreditfragen mit den Reichs- und kommunalen
Unterstiitzungen zusammen, die als Mietsunterstiitzungen vielfach so
gestaltet wurden, daB sie dem Hauswirt und dadurch dem Hypotheken-
gliubiger einen Teil der Mieten gewiahrleisteten, wenn er auf einen an-
deren Teil verzichtete!). Der enge Zusammenhang aller dieser Probleme
ist schlieBlich ja auch darin erkannt worden, daB man darauf verzichtet
Finanztechnik der Kontribution: VossZ 25. Aug. 1915 A. (Beispiele stidtischer Kontribu-
tions-Bons aus Lens, Dép. Pas de Calais.

1) Vgl. die einzelnen Tatsachen: Jastrow, S. 38—o0.

%) In Deutschland waren seit dem 25. Febr. (Bundesratsbekanntmachung und Bekannt-
machung des Reichskanzlers, beide von demselben Tage, RGBL S. 111, 112) auch die ge-
druckten oder durchgeschlagenen Kursmitteilungen der Bankiers an jhre Kundschaft unter-
sagt (Denkschrift III, S. 94—95).

3 Vgl. M. Richter, Die Regelung des Oktober-Ultimo an der Berliner Fonds-
borse (Bankarchiv 1. Nov.).

4 Vgl. Jastrow, S.123—7124, dazu Kriegshefte, S. 106/7. — Uber die einzelnen
MaBregeln s. Denkschrift I, S. 21 27; III, S. 3, 6, 9.
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hat, mit den erforderlichen Stundungen die in erster Linie hierfiir un-
geeigneten Gerichte zu belasten und versuchte, kommunale Miets- und
Hypotheken-Einigungsdmter zu errichten. In Wirklichkeit aber reicht
dieser Zusammenhang noch weiter. Alle privatrechtlichen Streitigkeiten
und Wirrnisse, die hier entstehen, sind nur der AusfluB eines auch in
Friedenszeiten vorhandenen Problems, das unter dem Namen der Woh-
nungsirage bekannt ist. Es war, wie wenn ein Patient, der ein chro-
nisches Leiden hat, von demselben Leiden akut noch einmal befallen wird.
Alle Kreditfragen, die mit der Wohnungsfrage zusammenhingen, mag
es Mietsstundung, mag es Hypothekenzinsenstundung, mag es Be-
schaffung oder Prolongation von Hypotheken sein, sind sachgemiBl nur
als Bestandteil der Wohnungsfrage zu behandeln und aus diesem Grunde
von der vorliegenden Arbeit ausgeschlossen?).

3. Sparkassen. Ein Bericht des , Deutschen Sparkassenver-
bandes” (Hannover), der sowohl auf die — héchst bedeutsame — Ent-
wicklung der Spartitigkeit wihrend des Krieges, wie auf die Verwen-
dung dieser Ersparnisse zu Kriegsanleihe-Zeichnungen eingehen soll, be-
findet sich in Vorbereitung?).

4. Charitative Darlehen. An anderer Stelle?) habe ich
darauf aufmerksam gemacht, daB der Kredit nicht bloB als geschift-
liche Einrichtung, sondern auch als charitative in Betracht kommt.

1) Die Forderungen der Hausbesitzer vertreten fortlaufend die Vierteljahrshefte des
Schutzverbandes fiir deutschen Grundbesitz, E. V. ,,Um Grund und Boden* (Berlin, C.
Heymann), sowie die Wochenbeilage zum ,,Tag*: ,,Grundbesitz u. Realkredit®., Als Organ
der Hypothekenbanken verfolgt einen Teil derselben Probleme die Zeitschrift ,,Der deutsche
Okonomist. In der Sammlung ,,Krieg und Volkswirtschaft* (s. o. S. 81) ist angekiindigt
»Krieg und Grundstiicksmarkt* vom Geh. Staatstat Budde (beiden genannten Kreisen
angehorend). — Fernere Literatur: Diefke, Mieter und Vermieter, Grundstiicks- und
Hypothekenwesen wihrend des Krieges. Berlin, 1915— Eschwege, Kriegsschutz der
Hypothekenforderungen (Die Bank 1914, Okt., S. g40—947). — Id., Die Hilfsbediirftig-
keit des Hausbesitzes (Ib. Nov., S. 1300—1319). — Id., Der verschuldete Hausbesitz im
Kriege (Ib. Dez., S. 1825—1836). — Id., Die deutschen Hypothekenbanken am Scheide-
wege (Ib. 1915, Febr., S. 123—134). — Haberland, Das Mietverhiltnis im Kriege.
Vorschlige zur wirtschaftl. Erhaltung des Hausbesitzes. Verdffentl. mit Einverstindnis
und Billigung des Schutzverbandes fiir deutschen Grundbesitz. Berlin r19r4. Unger. 24 S.
6o Pfg. —A . Hartwig, MaBnahmen zur Beschaffung und Beleihung zweitstelliger Hypo-
theken wabrend des Krieges (Conrads Jahrb. f. Nat.-Okon. 1o4, S. 344—350, Mirz.) —
Immerwahr, Der Entwurf eines Gesetzes zur Einschrinkung der Verfiigungen iiber
Miet- und Pachtzinsforderungen (Bankarchiv 15. Mai). — Krusch witz, Mietunterstiit-
zungen und Einigungsdmter in sidchsischen Gemeinden aus AnlaB des Krieges (nach dem
Stand vom 1. Jan. 1915). Dresden 1915. — Leiske, Die gemeindliche Kriegshilfe
im groBstddtischen Bodenkredit. Berlin 1915.

%) Die Hauptziffern siche unten Nachtrige c¢® (S. 97), auch ,,Sparkorrespondenz‘
(Hannover) 1915, No. 34 u. Seidel im BT 4. Aug. 1915 M. Fortlaufende Berichte in
dem Verbandsorgan ,,Die Sparkasse. Volkswirtschaftliche Zeitschrift. Hannover. Goh-
mann. — Die Sparkassen der VorschuBvereine sind in den Genossenschaftsberichten (siche
oben S. 36—3¢9) beriicksichtigt. — Aus AnlaB der dritten Kriegsanleihe hat der ,,Volksspar
verband fiir Deutschland (Handelskammer-Syndikus Dr. Kandt-Bromberg) Ende Aug.
1915 eine kleine Flugschrift verbreitet, die alles zusammenstellt, was Sparkassen und son-
stige Volks-Spareinrichtungen im Dienste der Anleihe tun konnen.

3) Vgl. Kriegshefte, S. 103—104.
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].?ieses_Thema, das tief in das volkswirtschaftliche Kleinleben hinein-
fihrt, ist aber bis jetzt zu wenig behandelt, als daB ein Bericht dariiber
hier einen Platz finden kénnte.

4. Eine englische Darstellung der deutschen Kriegskredit-

verfassung.

In dem groBen illustrierten Lieferungswerke, das die Times iiber
den Krieg herausgibt, befindet sich auch ein Abschnitt iiber deutsche
Finanzen, der aus der ersten Zeit des Krieges herriihrtl). Die Darstel-
lung dieses Kapitels ist im groBen und ganzen sachlich gehalten (womit
kein Urteil iiber das Gesamtwerk ausgesprochen sein soll). Der Ver-
f:itsser ist finanztechnisch gebildet, kennt Deutschland anscheinend aus
eigener Anschauung und beherrscht das Material. Trotzdem sind in
seiner Darstellung so viele unwillkiirliche Schiefheiten, daB sie im fol-
genden nicht alle richtiggestellt werden konnten. Es muB dem Leser
iiberlassen bleiben, dieses Bild mit dem unsrigen zu vergleichen. Nur
an einigen Stellen soll diese Vergleichung durch Anmerkungen erleich-
tert werden. Im ganzen mdgen wohl jene Schiefheiten nicht groBer sein,
als sie auch uns begegnen kénnen, wenn wir das Ausland beurteilen.
Auf eine geradezu ungeheuerliche Abweichung von dem wahrheits-
gemdlBen Sachverhalt ist unten besonders aufmerksam gemacht worden?).

»»Schon viele Jahre vor dem Kriege boten die deutschen Finanzen nicht nur Deutsch-
land selbst, sondern allen, die mit dem Lande zu tun hatten, eine Reihe auBerordentlich
verwickelter Probleme dar. Der geschiftliche Wettbewerb Deutschlands war in seinem
ganzen schrecklichen Charakter den meisten Lindern zu schmerzlichem BewuBtsein gekom-
men. Jedermann sah, wie Deutschlands Handel nach innen und nach auBen reiBend schnell
zunahm, ein Bild der Stirke und des Gedeihens. Andererseits war das Reich genétigt,
Anleihe auf Anleihe zu ungiinstigen Bedingungen aufzunehmen und stieB, wie die hiufigen
politischen Krisen zeigten, in der Anpassung seines Verfassungs- und Finanzsystems an
die steigenden Ausgaben, wie sie namentlich durch die maBlosen Forderungen fiir Armee
und Marine herbeigefithrt wurden, auf die groBten Schwierigkeiten. Immer wieder und
wieder wurde die ,,Finanzreform** das eine groBe Problem der deutschen Politik. Nur mit
Hilfe bedeutender innerer Umgruppierungen nach heftigen und doch unentschiedenen
Kéampfen zwischen agrarischen und industriellen Interessen, zwischen Reaktioniren und
»Liberalen*, ja, tatsdichlich®) zwischen den verschiedenen Staaten des Reiches selbst kamen
teilweise Losungen des Problems zustande. Als Deutschland im Jahre 1913 seine letzte
und ungeheure Heeresvermehrung vornahm (die wir in einem fritheren Kapitel erwihnt
haben), konnte das Reichsschatzamt sich nicht gleichzeitig auf eine zweite Redeschlacht
iiber direkte und indirekte Besteuerung einlassen und nahm zu der einfachen aber aller-
dings mittelalterlichen Methode seine Zuflucht, auf alles Eigentum eine Abgabe von solcher

) The Times History of the war. Lieferung 5 (erschienen am 22. September), S. 196
—200, Kap. 13: ,,German Finance‘.

) %) Siehe unten S 50! 2. — Im allgemeinen aber soll dieser Aufsatz nicht etwa mit den
Flnan:_z-'.[‘artarennachnchten auf eine Stufe gestellt werden. Uber diese s. den Aufsatz
»Englische Falschmeldungen iiber Deutschlands finanzielle Kriegfiihrung* (Bankarchiv
v. 15. Febr.).

9) ,indeed‘* vertrigt sprachlich die Deutung, daB es sich um einen vereinzelt vorge-
kommenen Fall handelt (der iibrigens politisch keine Folgen gehabt hat),

Jastrow, Geld und Kredit im Kriege. 4
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Hohe zu legen, daB man den Ertrag auf eine Milliarde Mark schitzen konnte. Bei Ausbruch
des Krieges war die Veranlagung durchgefiibrt, aber nicht ein Pfennig wirklich verein-
nahmt?). Ihrer ganzen Natur nach war eine solche Abgabe nicht eine Friedens-, sondern
eine KriegsfinanzmaBregel. Wihrend daher unmittelbar nach Kriegsbeginn andere Linder
Moratorien einfiithrten, zog Deutschland alle Arten kleiner Heil- und Vorbeugungsmittel
vor; der Hauptgrund®) war, daB die Regierung auf jene schwere Abgabe gerechnet hatte
und sie nicht suspendieren konnte, daB sie aber auch nicht imstande gewesen wire, die
Steuer einzutreiben, wenn das Volk nicht seine Schulden einkassieren durfte.

Nicht minder eigentiimlich, als das Finanzsystem des Reiches war auch der innere
Aufbau von Industrie, Handel und Bankwesen in Deutschland. Aus einem sprichwortlich
armen Lande war Deutschland zweifellos in kurzer Zeit — statistisch und in gewissem
Grade — ein sehr reiches Land geworden. In den Zeiten vor dem Kriege bildete es einen
beliebten Zeitvertreib deutscher Finanzmianner, blendende Schitzungen des gesamten
Volksvermoégens aufzustellen und zu wverdffentlichen. Da niemand in Deutschland die
Mbglichkeit einer kriegerischen Vernichtung Deutschlands je in Erwigung zog, so bildeten
diese Zahlen einen stets neuen Anreiz zu industrieller Ausdehnung und Spekulation, so-
wie auch zu den fast unbegrenzten Riistungsausgaben; und doch hatte man keinen Grund,
sicher zu sein, daB letzten Endes diese Statistiken in die Wagschale der Geschichte ein
griBeres Gewicht werfen wiirden, als die noch viel staunenswerteren Statistiken, die so oft
iiber den Reichtum Chinas aufgestellt worden sind.

Ob diese Rechnungen auf gesunder Grundlage beruhen, davon wird der Krieg sein
eigenes Lied singen. Zweifellos miite Deutschland den ganzen Verlauf seiner Entwick-
lung dndern und vor allem die Grundlagen, auf denen seine Industrie und seine Finanzen
beruhten. Wir brauchen nur zwei oder drei wesentliche Punkte herauszuheben. Die erste
Frage, auf die der Krieg eine Antwort zu geben hatte, war, bis zu welchem Grade Deutsch-
land, trotz seiner industriellen Ausdehnung immer noch in Korn- und Viehproduktion
bedeutend, ,,sich selbst erhalten* kénnte. Die zweite: bis zu welchem Grade seine Hifsquellen
und sein Kredit einem Kriege gewachsen waren, der, solange es noch eine britische Flotte
gab, ganz sicher Deutschlands Hifen sperren, seine Rohstoffzufuhr zum gréBten Teil ab-
schneiden, seine Fabriken und Manufakturen stilllegen und alle seine Reserven auf die
Probe stellen miiBte. Zweierlei war wenigstens klar. Deutschland hatte sich ein wunder-
bar veraltetes Zahlungssystem erhalten, voll von Unschuld gegeniiber dem gew&hnlichsten
Mittel zur Bargeldersparung; der Scheck war ein fast unbekanntes Ding fiir einen grofien
Teil der Bevolkerung. Aber andererseits war jede erdenkliche Methode, verwendbares Kapital
auch wirklich zu verwenden, mit auBerordentlichem Wagemut entwickelt. Die deutschen
Banken (die iiberdies stets in moglichst engem Kontakt arbeiten) wurden mehr und mehr

Geldgeber und Organisatoren der Industrie. In jedem groBen industriellen und Handels-
konzern haben sie ihre Hand, machen Jagd auf die Depositengelder, die dazu dienen, jenen
Konzern zu speisen, ermutigen und leiten den privaten Unternehmungsgeist nach jeder
Richtung hin. Eine ungeheure Ausdehnung haben die Hypothekendarlehen genommen.
In PreuBen haben selbst®) die Sparkassen von ihren 11 Milliarden Mk. mehr als die Hilfte

1) ,,but not a penny had actually been collected”. In Wirklichkeit war die erste der
drei Raten mit 320 Mill. Mk. zum Ostertermin 1914 richtig eingegangen; das zweite und
dritte Drittel sind erst am 15. Februar rgr5 (inzwischen glatt erledigt) und 1916 fillig.

2) Der Verfasser spricht so, als ob es eines besonderen Grundes bedurfte, weswegen
kein Moratorium ergeht, wihrend bisher alle Welt der Meinung war, daB ein Moratorium
ein gewaltsamer, nur mit duBerster Notlage zu rechtfertigender Eingriff sei. Der Aufbau
der Beweisfithrung ist ein Meisterstiick: erst wird die Behauptung erdichtet, daB ein Wehr-
beitrag fillig sei, und dann wird diese Filligkeit als Mittel verwendet, Deutschland um den
Ruhm zu bringen, daB es als einziger Staat ohne Moratorium ausgekommen ist.

%) ,even®, fiir unsere Auffassung unverstindlich.

-
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in Hypotheke-n aJ_1ge1egt. Schon in Friedenszeiten gab die Frage der Barreserven der Banken
;:a@tﬂ MJBsth_mung An_.laB, und bei Ausbruch des Krieges war eine Erérterung der
ge im Gange mit dem Zielpunkte, die Banken dazu anzuhalten, 1o 9% ihrer D i
gelder in Gold oder Reichsbanknoten vorritig zu halten. A sy 7 g
scheid?:i eZnex;l S;rmhgljrczkﬁ?;w,dge;:itt .tch;;x, ;‘r}n-den dem Auswirtigen Amt in dem ent-
A i ; schen Fmanzwelt Verlegenheiten bereitet. Nach
:ztt'wl':;-xds;; S:ia.rllilaj G;fuhl allgemein, daB eine mehr endgiiltige finanzielle Kriegsriistung
* er at‘ .w1_1rde manches geleistet, zum Teil in der bereits angegebenen Rich-
tung, zm?l Te:ll durch stidtischel) und sonstige ortliche Unternehmungen, um fiir die Mag-
Ie_geln, rh.e bei Ausbruch des Krieges tatsichlich ergriffen wurden, den’ Weg zu eben
ell.s, endllch_durch MaBregeln zur Starkung des Geldmarktes, die iibrigens durch di allen'
1:;eme En;mﬁ;;ng des Geschiftslebens beférdert wurden. Im Friihling und Fri.ihs?)mmg:
914 VV:-.]:l‘ er‘ ganz abnorm stark; hauptsiichlich®) zwar ging diese Stirke offenb
die zuriickweichende Tendenz des Geschiftslebens zurii ie in ei ¥ ar i
verwertbare Kapital in so auBerordentlich hohem M:;: ﬁrgiznvzxeiefalg;e {i:fsu-;(euies
e 3 faber der reiche Goldvorrat.wurde doch von dem Kaiser und seiinen politischeg
5 mi ern ‘nut Stolz betrac.htet und beeinfluBte ohne Zweifel jhre Handlungen. Der Reichs-
o auswels_vom_zs. April z. B. wies gegen die Vorwoche eine Goldzunahme von mehr
s 40 u.ud- eine Silberzunahme von mehr als 20 Mill. Mk. auf, wihrend der Notenumlauf
um 12(.‘: Mill. Mk. zuriickging und um 452 Mill. Mk, unter der Steuergrenze blieb. ¢
Gomaf;i I],Efzge {:E H;l)lb]ahres b%ieb der Status sehr stark, dann aber trat unerwartet eine
i Dep%itengum ]:.lmhrerlAuswels_ vom 30. _juni zeigte eine Abnahme des Goldes um 6o,
zunahm. Im Laufe des _5;115]_111::15::11?I vgil;:;:f i W;f"e“;)i dle{r NOtenuml:m“'f umn vt
: in allen Punkten eine B i i
;;3&11111 ';31 - 3’1.1]1f debm Tage vor der Veréffentlichung des BsterreichiZcheu gl;?il;atgtjs ‘:;‘f‘;:f
s ]E. :J;am;io t;;ije;te;ie iu;;hme a:; Gold und Depositen, wahrend der Notenumlauf
. E % m und um 456 Mill, i
Die Entwicklung der Krisis dnderte den Staztsls 11:}1:‘:1 rﬁ(;n:]ine:'ersfl;c;elslite;;grmzze'bhEb‘
dem 23. und dem 31. Juli (dem Tage vor der Kriegserklirung an Ruﬁland)gnabj.:u d: :}";‘:
E&sta.nd u;n mehr als 100 Mill. Mk. ab und der Notenumlauf um 1240 Mill. Mk4) zu. In
en unmittelbar folgenden Tagen wurde die gleich zu beschreibende Kriegsgesetzgebung

angenommen und der i i i i
e gesamte Mechanismus der Reichsbank in seinen Grundlagen ge-
1]Dea.' hauptsichlichste Charakterzug der Entwick]ung der nichsten Wochen war eine
:lé.ngie e'ure iuna.hme des Note:_lumlaufs. In den letzten Tagen vor dem Kriege traten alle
B:i i:;ss]::ue ];35 Geldm‘;rkt;s ein, die man erwarten muBte. Dank der Intervention der
€0 zwar die deutschen Bérsen noch ein paar Ta offn i
e - t, aber vom 29. Juli
an horte praktisch das Geschift auf. Am i i i
. 4 27. Juli und den folgenden Tagen fanden
"Gt auf
1;dm Sparbauke_n, hauptsichlich in den Grenzgegenden, sehr heftige Runs statt. An der Reichs-
ank gab es ein groBes Gedringe von Leuten

!) ,,municipal; an welche in ko i klar
101 gedacht sein kénnte, ist volli
?) d. i. der Goldvorrat der Reichsbank. Y e
:} Siehe oben S. 15—17.
) »£ 62 000000". In Wirklichkeit betru ‘agen
o ) d i
o Rt e e o g der Noffnum.lau.f an den beiden T:
Rieng wma i g g 1018,8 Mill. Mk. — 50,9 £. Indes hat diese, wie
fru.here o orrekthmt,.auf das Gesamtbild keinen EinfluB. Vielleicht wol.lte,: der

4*



52 J. Jastrow,

groBen industriellen und Handelsunternehmungen begannen, ein gemeinsames Vorgehen
vorzubereiten.

Die allgemeine Lage Deutschlands bei Ausbruch des Krieges kann man charakteri-
sieren als augenblickliche finanzielle Stirke zusammen mit ernsten Befiirchtungen in In-
dustrie und Handelsleben. Davon war man ziemlich allgemein iiberzeugt, daB Deutschland
in einem kurzen Kriege seinen Mann stehen kénnte; aber nur wenige Leute zogen die Mog-
lichkeit eines allgemeinen Krieges in Erwigung oder wagten auch nur daran zu denken.
Wenn nicht etwa die britische Flotte von einem MiBgeschick befallen wurde, so muBten
offenbar die deutschen Hifen gesperrt und abgesehen von der Kriegsmaterialerzeugung
die Industrie sehr bald sozusagen zum Stillstand gebracht werden. Nicht der aussichts-
lose Versuch, ,,die Dinge in Gang zu halten*, konnte jetzt Deutschlands Aufgabe sein,
sondern nur die Reduzierung der ganzen Wirtschaftsstruktur auf ein duBerst unkonfortables
Niveau, von dem man aber dann wenigstens hoffen konnte, daB es nicht lange dauern
wiirde.

Die erste MaBregel war die Bewilligung eines auBerordentlichen Kredits von
5 300 000 000 Mk. 5 Milliarden Mk. sollten je nach Bediirfnis anleiheweise aufgenommen
werden, und der Gold- und Silbervorrat, den Deutschland vor Jahren als ,,Kriegsschatz*
niedergelegt hatte, wurde der Reichsbank iibergeben. Von der Steuerpflicht fiir Noten,
die den Barvorrat iiberstiegen, wurde die Reichsbank befreit. AuBerdem wurden ihr fiir
die Notendeckung weitreichende Erleichterungen gewdhrt. Alles Papiergeld wurde zum
gesetzlichen Zahlungsmittel erklart und die Bank von der Verpflichtung, ihre Noten in
Gold einzulsen, befreit. Zum Zwecke der Nahrungsmittelbeschaffung wurden alle Be-
lastungen der Einfuhr beseitigt. Die Ortsbehirden erhielten die Befugnis, fiir Nahrungsmittel,
Rohstoffe und Heizmaterial Hochstpreise festzusetzen und den Verkauf zu erzwingen.

Wie wir bereits gesehen haben, konnte in Deutschland ein allgemeines Moratorium
nicht in Frage kommen. Von dieser Tatsache sprach man mit groBem Stolz, obgleich in
Woahrheit Deutschland gar nicht in der Lage war, ein allgemeines Moratorium einzufithren
und sich mit anderen Mitteln behelfen muBte!). Die Hauptaktion bestand darin, da8 man
jedem, der Eigentum von einigem Werte besaB, bares Geld oder vielmehr Papier beschaffte.
Es wurden in Verbindung mit der Reichsbank besondere Darlehenseinrichtungen ge-
schaffen und ihnen das Recht verlichen, ,,Dahrlehnskassenscheine’* bis zum Betrage von
114 Milliarden Mk. auszugeben. Sie wurden ermichtigt, nicht nur Renten- und Dividenden-
papiere, sondern auch Waren aller Art, die nicht dem Verderben ausgesetzt sind, zu be-
leihen und gingen in diesem Lombardgeschiift bis auf so kleine Betrige wie 100 Mk. herab.
Den Darlehnskassenscheinen wurde beinahe dieselbe Verfassung wie den Banknoten ge-
geben, nur daB das Publikum nicht verpflichtet war, sie in Zahlung zu nehmen. Eine
Hauptabsicht war bei alledem, dem Publikum durch Beleihung seiner bisherigen Anlagen
die Mittel zur Zeichnung auf die neue Kriegsanleihe zu beschaffen?).

Neben diesen amtlichen Darlehnskassen wurden im Laufe weniger Wochen in allen
Teilen des Reiches ,,Kriegskreditbanken®* gegriindet, die hauptsichlich fiir kleine Ge-

schiftsleute usw. bestimmt waren.

Mit diesen und dhnlichen Mitteln suchte Deutschland sich zusammenzuflicken und
brachte es dazu, sich dem gemeinen Biirgersmanne in einem ertriglichen Anblick zu pra-
sentieren. Freilich, eine groBe Arbeitslosigkeit war nicht zu vermeiden, obgleich doch
beinahe die ganze taugliche Bevolkerung im Felde war. Es gab auch ziemlich viel Not.
Aber vielleicht lag die Ursache mehr in der Mobilmachung und den Truppenbewegungen.

GroBartige der Leistung liegt eben darin, daB diese Stockung ohne den Eingriff eines Mora-
toriums (meistens durch Ubereinkunft beider Teile und nétigenfalls durch Dazwischen-
kunft von Kreditgebern) iiberwunden wurde.

1) Siehe oben S. s50'- 2.

%) Siehe oben S. 28.
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A-n einigen Orten war Mangel, an anderen Uberflu8. Im ganzen aber gab es zu Beginn
m.chts, was das Volk im allgemeinen vor der entsetzlichen Gefahr seines groBen Abeutef:lts
hatte warnen kénnen. Die wirkliche Frage war nicht, ob die Lage an der Oberfliche
ge;un: war, m:le(J.:r wcl]a:;i?t das besondere Verdienst geistreicher FinanzmaBregeln bestand.
e enpalaing f
il dergdeutSChen o asﬁ]fe;l;?? gab es keine andere Grundlage als das Zutrauen zu dem
Auf dem $ch1uBsatz ruht augenscheinlich der Hauptakzent der
Darstellung. Sein Inhalt ist auch vom deutschen Standpunkte aus richti
Der Unterschied ist nur, daB der Verfasser mit diesem Satze ein vef-.
nichtendes Urteil ausgesprochen zu haben glaubt, wihrend wir in der
K0n§tat1erung desselben Tatbestandes das hachste Lob fiir eine Kriegs-
kre(}'lltverfzmst_mg erblicken. Wir wissen, daB wir diesen Krieg um unseg:e
natlona.le_Emstenz fithren, und wir wiinschen fiir unser wirtschaftliches
Leben keine andere Grundlage als das sichere Zutrauen. daB wir diesen
Kampf bestf:hen werden. Nicht etwa um in Ermangelux’lg von besserem
emen praktischen Notbehelf zu haben, sondern ganz prinzipiell ist uns
der Kriegskredit Bestandteil des Vertrauens zum Vaterlande?).

5. Ausland.

In der Einleitung?) sind die Griinde an i
' ! ; gegeben, weswegen zurzeit
eine Berichterstattung iiber das Ausland nicht moglich ung trotzdem
em gewisser Anlauf dazu wiinschenswert ist. Nur als ein solcher erster

Anlauf wollen die folgenden Bemerk 5 p -
trachtet sein). ungen iiber einzelne Linder be-

Uber Osterreich und U Y i i
<) 1 ngarn*) liegt eine wvortrefflich
(énscntlfretnd%Ax_"bglt von Federn®) vor, denen andere ergianzend zur
eite treten®), indem sie namentlich auch auf die Unterschied
Deutschland aufmerksam machen. o

n 1 L :
2; gi-:i dolgsei pss‘y(;h_do_glschen Zusammenhinge s. ausfiihrlich Jastrow » 5. 32—35.
%) Dem oben angegebenen Grundsatze entsprechend ist die wi
hek_:_mnt' gef?vordene Literatur noch eingefiigt Wcl))rden, selbst w;‘;agrhin?uigtﬁﬁeiﬁ
berucl:mchtlg.t werdel_:l konnte oder auch nur die Titelangabe vorlag.
5) In dieser 2Zelts.c]:l.rift (A}:.vrilheft) bereits von Gruntzel [= Grunzel] behandelt
) S.o0. 8. 2% (Dess. ,,Krieg und Wihrung* im eben erschein. J'bGesﬁsterVolksw-
1915 konnte oben noch nicht angefiihrt werden.) — Dazu jetzt der allgemein-wirtschaft:
liche Aufsatz von G. Stolper, Die kriegswirtschaftl. MaBnahmen u, Vorginge in Osterr,
(abgeschl. A_pnl. 1915), in: (Wiener) Ztschr. f. Volksw, 24 (rorzs), S. I—II§ — Fort.
lal._lfendc Orientierung in ,,Der Osterreichische Volkswirt”, Wien (I;ere;usgeg ‘-4‘011 die y
bmdex: Autoren). — Amtliche Denkschrift des Gesamtministeriums angekiir:-ldiﬂt X
) ) So Perels, siche oben S. 32, hauptsichlich S. 257—263. — Kriegsgr—sefze; in zahl
refchfm Ansgaben; so von Koller (Wien, Manz). — Meisel und Spiethoff (('3ster:
1;:1;1115?1;; I;:ina;;_en upd der Krieg. Miinchen u. Leipzig 19r5. Duncker & Humblot) behan-
i Brxelc‘nn de K;{gsﬁnanzmaﬁregeln, sondernden Zustand der Staatsfinanzen, wie ihn
il 51 undei( eges _vorfand, an .dEI Hand des Staatshaushalts fiir das Rechnungsjahr
, ommen in der Wiirdigung der finanziellen Grundlagen, namentlich in be=
zug fmf _dle schon jetzt vorhandene Steuerverfassung und ihre weitere Ausbaufihigkeit
Zu giinstigen Ergebnissen. Dieses ist wiederum fiir die Wiirdigung der K.r"iegsfinanzglaB—
regeln unter dem_t_ Gesichtspunkt der spiiteren Abwicklung von wesentlicher Bedeutun,
Vgl. dazu d. ausfiihrl. Rez. v. Em. H. Vo gel: Z. f. Off. Recht 1915, S. 262/8. — Femefe
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Diese Unterschiede lassen sich auf drei Punkte zuriickfiihren.

Zunichst die Bankverfassung. Zwar sind die Grundlagen der oster-
reichisch-ungarischen Bank dhnlich konstruiert, wie die der deutsghen
Reichsbank: festes Notenkontingent und dariiber hinaus Steuerpflicht.
Auch sind die Deckungsvorschriften nicht wesentlich anders. Denn
wenngleich die &sterreichisch-ungarische Bank sich auslindische De-
visen in die Metalldeckung bis zu einem gewissen Betrage einrechnen
darf, so sind ihr andererseits an dieser Deckung nicht 33/;, sondern
40 9, vorgeschrieben. Aber statt der Einlosungspflicht hat diese Ban_k
nur die Pflicht, fiir Aufrechterhaltung der Valuta zu sorgen, d. h. sie
pflegt Golddevisen, wenn der Kurs zu niedrig ist, anzukaufen, wenn der
Kurs hoch ist, abzugeben. s

Zweitens lagen die wirtschaftlichen Verhiltnisse der Zeit m 5ste1_'—
reich anders als in Deutschland. Da die Betreibung der Industrie mit
gelichenem Kapital und die Verwendung kurzfristiger Depositengelder
als Anlagekredit, infolgedessen also eine geringe vo_lkswxrtsc_hafth_che
Liquiditit der groBen Banken, als &sterreichische Eigentiimlichkeiten
gegeniiber Deutschland angegeben werden, so mull das wohl so ver-
standen werden, daB diese Ubelstinde, die auch in Deutschland nicht
unbekannt sind, in Osterreich stirker und eigenartig vorhanden seien.
Ganz durchschlaggebend aber ist der Unterschied, daB Osterreich‘ als
unmittelbarer Nachbar der Balkanhalbinsel eine Zeit drohender Kriegs-
gefahr wihrend des Balkankrieges von 1912/13 hinter sich hatte, und
daB im Jahre 1914 die wirtschaftlichen Verhiltnisse in einer gewissen
Besserung begriffen waren, wihrend Deutschland, gerade weil das Ge-
schiftsleben in Ermattung begriffen war, weniger hart betroffen wurde.

Drittens endlich war nach der Entstehungsgeschichte des Krieges
(Bluttat von Serajewo am 28. Juni) Osterreich im Vordergru_nd? der
Kriegsgefahr, namentlich seitdem die serbische Antwort auf die Gster-
reichische Note ungeniigend ausgefallen war, was nicht iibel dahin zu-
sammengefaBt wird, daB Osterreich ,,eine Woche frither als das iibrige
Europa“!) im Kriegszustande war.

Der letztere Umstand machte sich mit elementarer Gewalt geltend,
als am 25. Juli die Wiener Borse, um einer allgemeinen Entwertung
der Bérsenpapiere vorzubeugen, ihre Riume schloB3; ein aufregender Vor-
gang, der zwar spiter durch das Nachfolgen der anderen Borsen abge-
schwicht wurde, an jenem Tage aber in der ganzen Welt als ein Wiener
Lit.: Brougham Villiers, The War and Austro-German Finance (Conteq]po-
rary Review 1915, Mai). — GroB, Uber den Wert unseres Geldes n_acb dfzm Kriege.
Wien 1915, Manz. — Hantos, Ungarns Finanzen und Geldwirtschaft im Kneg_e (Bank-
archiv 1. Juli u. jetzt ausfithrl. im JbGesOstrVolksw. 1915). — Klein, Die wirtschaft-
lichen und finanziellen staatlichen KriegsmaBregeln in Osterreich (Bankarchiv 15. Okt.). —
R. G. Levy, Effets économigues de la mobilisation austro-hongr. Paris 1915, Al(_:an.
— v.Philippovich, Allgemeine Lage der Finanzen und Volkswirtschaft in Osterreich-
Ungarn (Bankarchiv 15. Okt.). — Siuszkiewicz, Die Volksw. Galiziens u. d. Welt-
krieg: JbGesOstrVolksw. 1915 (behandelt Geld u. Kredit: S. 46—49, 56—57). — Zu-
trawen, s 0.5.:3%

) Federn, S. 327
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Ereignis wirkte. Ahnlich war es, als am 31. Juli die Bank den Devisen-
An- und Verkauf einstellte (wihrend Vorkommnisse aus anderen Lindern
betreffend internationale Verpflichtungen erst spiter bekannt wurden).
An demselben Tage erlieB die Regierung, anscheinend auf Dringen
weiter Kreise der Geschiftswelt, ein Moratorium, der BankzinsfuB
wurde auf 6 9, hinaufgesetzt, und eine weitere Erhohung auf 8 9, hielt
man fiir so eilig, daB man sie bereits am 2. August vornahm, obgleich
dieser ein Sonntag war. Die Bank wurde in der Annahme von Wechseln
so wahlerisch, daB man von einer Ablehnung der Diskontierung sprach.
Als Grund hierfiir wurde angegeben, daB man nicht ausreichend Noten
vorgedruckt hatte. Am 4. August wurde die Regierung zu auBerordent-
lichen MaBnahmen in bezug auf die Bank ermichtigt und erhielt dadurch
fiir ihren Kredit véllig freie Hand, die Bank in Anspruch zu nehmen.
Die Veréffentlichung der Bankausweise wurde suspendiert.

Wenngleich diese MaBregeln den Eindruck vélliger Panik hervor-
riefen, so hat doch die weitere Entwicklung gelehrt, daBl das &ster-
reichische Kreditwesen im groBen und ganzen standgehalten hat. ]Ja,
es hatte an den Postsparkassen und ihrer Leistungsfihigkeit Deutsch-
land gegeniiber wenigstens in einem Punkte ein Plus. Es ist in der
Tat die Meinung verbreitet, daB die BestiirzungsmaBregeln nicht in dem
Umfang nétig gewesen wiren, und daB man die Veréffentlichung des
gewohnten Bankausweises nicht unterlassen hitte, wenn man gewuBt
hitte, daB die Deutsche Reichsbank sich nicht scheuen wiirde, die sehr
bedeutende Steigerung ihres Notenumlaufs in vollem Umfange wahr-
heitsgemdl darzulegen. Von dem Moratorium machten die Banken
nicht bis zur gesetzlich zulissigen Grenze Gebrauch. Und wenn auch
der Abbau des Moratoriums dadurch erschwert wurde, daB die Bedin-
gungen dieses Abbaus in Ungarn nicht dieselben waren wie in Oster-
reich, wenn vollends in den vom Feinde besetzten Teilen Galiziens und
der Bukowina der Abbau lange Zeit iiberhaupt nicht durchzufiihren
war, so ist er doch seit dem Oktober im Gange. Darlehnskassen und
Kriegskreditbanken nach deutschem Muster wurden zwar spit, aber
schlieBlich doch eingerichtet. Und so waren denn beide Staaten schlieB-
lich imstande, ihre schwebende Schuld bei der Bank dadurch zu tilgen,
daB es in der Zeit vom 16. bis 24. November gelang, ordnungsmiBige
Kriegsanleihen im Betrage von zusammen 3,3 Milliarden Kr. aufzu-
nehmen. Wenn sie zu demselben Emissionskurs wie die deutsche (g7,5),
nur um }5—1 9, héher, mit 51%5—6 9, verzinst wurden, so ging dieser
Unterschied nicht iiber das Erwartete hinaus?).

Wenn es heute als urkundlich festgestellt gelten kann, daB die
russisch-franzésische Koalition sich ohne die englische
Flotte nicht kriegsstark genug fiihlte, und daB am Petersburger Hofe

die russische Kriegspartei erst die Oberhand gewann, seitdem Ende Juli

) Weitere Emission gleichzeitiger 5,5 und 69) Anleihen in beiden Staaten zu
Kursen von g5,25—098,00 mit einem Gesamtergebnis von 3,95 Milliarden Kr.
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in aller Form seine Flotte zur Verfiigung stellte: so bildet zu
dEilggeIiuglilitéﬁschen Rolle Englands in der Entstehungsgeschichte des
Krieges die volkswirtschaftliche Bedeutung des englischen Geldmarktes
in gewisser Weise ein Seitenstiick. Wenn auch England in bezug auf
Subsidien keinerlei Versprechungen abgegeben hat, und wenn sich auch
kein Tagesdatum anfithren 14Bt, an dem das Vertrauen a.uf__ den eng-
lischen Geldmarkt kriegstirkend gewirkt hat, so kann daruber'doc_h
kaum ein Zweifel bestehen, daB unter die Vertrauenselemente, die die
Vereinigung zum Uberfall Deutschlands zustande brachten, auch das
feste Zutrauen gehorte, den anerkannten Mittelpunkt des internatio-
nalen Geldverkehrs mit in der Koalition zu haben. Wenn bei Al_lsbruc_h
des Krieges in England davon die Rede war, dal in diesem Kriege die
letzte Milliarde entscheiden werde, so war (_i,arm ausgesprqchen, daB
England und seine Bundesgenossen befugt seien, scll_f)n auf jenen Um-
stand allein ihre endgiiltige Siegeszuversicht zu begriinden. In diesem
Punkte wenigstens schienen Deutschland und Ostefrel_ch-Ungarn eines
ernsthaften Vergleiches mit ihren Gegnern nicht W!..ll'd]g.

Wenn man in Deutschland wie in anderen Lindern von der ge-
waltigen Bedeutung des englischen Geldmarktes durchdrungen war und
bei Beginn des Krieges sich diesem Gedanken nur deswegen nicht hin-
gab, weil man fest entschlossen war, zur Verteidigung dgs Vat.erlg_ndes
jeder Gefahr ins Auge zu sehen, so stellte sich zundchst in iiber-
raschender Weise heraus, daB der englische Geldmarkt selbst von seiner
Widerstandsfihigkeit nicht die gleiche Anschauung hatte.o Die Bank
of England setzte am 31. Juli den Diskont von 4 auf 8 % und zwei
Tage nachher auf 10 %, hinauf. Ein fast allgemeines Moratorium be-
freite die Schuldner im Augenblick von ihren Verpflichtungen, und es
schien vollends ein Zeichen von Bestiirzung zu sein, dal} samthche
Banken Londons auf drei Tage geschlossen wurden, wofiir man dl_e
elegante Formel ersann, daB der Bankholiday des_ Montag, 3. August, bis
zum 6. verlingert werde (wodm;_c;];1 im gf.nzctla)n eine Zahlungssperre von

abend Mittag bis Freitag frilh entstand). .
SOIIIIFEIG den vo?l%sudrtschaf?l?chen Beobachter in Deutschland war die
gemeinsame Wirkung dieser Nachrichten der Eindruck, daB d.er eng-
lische Geldmarkt zusammengebrochen sei. Unter (;'hesem Eindruck
blieb Deutschland in der ganzen Zeit, in der die englische Kabel- und
Nachrichtensperre Deutschland vom Weltverkehr abschloB. Als I%Bde
August und Anfang September die ersten genaueren Nachrichten tiber
den englischen Geldmarkt zu uns gelangten, machten einsichtige Kenner
darauf aufmerksam, daB jene Tatsachen auch einer anderen Deutung
fihig wiren?). Da der schroff hinaufgesetzte Diskont schon am 6. Aug.
wieder auf 6 %, am 8. auf 5 %, herabgesetzt wurde, so sprach eine ge-
wisse Wahrscheinlichkeit dafiir, daB jene Hinaufsetzung von vornherein
nur voriibergehend gemeint war, und als MaBregel gegen die Gefahr

1) Am meisten hat wohl in dieser Beziehung der Aufsatz von E dgar Jaffé g;a—
wirkt: Die Bank von England und der Krieg (Bankarchiv v. 1.Okt.; vgl. dazu unten S. 59 ).
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einer Goldentziehung aufgefaBt werden durfte. Dann aber lag es nahe,
die SchlieBung der Bank fiir einige Tage nach derselben Richtung hin
zu deuten, als MaBregel, runs und sonstige AuBerungen der Panik von
vornherein abzuschneiden; aus dem Umstand, daB der englischen Re-
gierung dafiir die humorvolle Art einer Verlingerung des Bankholidays
zur Verfiigung stand, durfte dann verniinftigerweise kein nachteiliger
SchluB gezogen werden. Da also das urspriingliche Urteil -iiber die
Haltung des englischen Marktes sich nicht aufrechterhalten lieB, so ist
bei den Nationalékonomen Deutschlands eine gewisse Zagheit in der
Beurteilung eingetreten. Auf kompromittierende Tatsachen eine Ver-
urteilung des groBten Geldmarktes der Welt zu griinden, méchte man
jetzt kaum noch wagen.

Allein die Griinde, auf die hin man ein Urteil basiert, kénnen hin-
fillig und das Urteil gleichwohl richtig sein. In dem vorliegenden Falle
trifft dies um so mehr zu, da auBer den in Betracht gezogenen wirtschaft-
lichen Griinden auch schwerwiegende juristische mitsprechen. Der Zu-
sammenhalt eines Geldmarktes beruht nicht nur auf seiner wirtschaft-
lichen Leistungsfihigkeit, sondern ebenso auf seiner rechtlichen Ver-
fassung. Wer sein Geld nach England bringt, rechnet nicht bloB darauf,
daB das Geld zur Riickzahlung vorhanden sein werde, sondern daB auch
Recht und Gericht vorhanden sind, um ihm die wirkliche Zuriickzahlung
zu gewihrleisten. Gerade um in einer kritischen Zeit die Verfiigung
sicher zu haben, sucht sich der Geldgeber fiir seine Anlage den sicher-
sten Geldmarkt aus. Wenn nun dieser Geldmarkt nicht imstande ist,
die kritische Zeit zu iiberstehen, ohne durch ein Moratorium die Glau-
biger zu enttduschen, so ist schon durch dieses juristische Moment allein
der Beweis geliefert, daB dieser Geldmarkt die fiir kritische Zeiten er-
forderliche Rechtsverfassung nicht besitzt.

Erst im Zusammenhange hiermit erhilt der fiirchterliche Einbruch
in die Rechtsanschauungen aller zivilisierten Volker, den wir oben als
Behandlung des alien enemy angefiihrt haben?), seine volle Bedeutung.
Ein Volk, das im Augenblick der Kriegserklirung seinen Angehérigen
verbietet, Wort zu halten, das diese Anschauung mit einer Energie
durchtrotzt, die die anderen Vélker wollend oder nicht wollend in den
Strudel dieser Unmoral mit hineinreiBt, ein solches Volk hat bewiesen,
daB seine Hauptstadt nicht geeignet ist, Stiitte des internationalen Geld-
marktes zu sein, der der Bewahrer von Geldanspriichen gerade fir kri-
tische Zeiten sein soll. Und wenn man zur Begriindung des englischen
Vorgehens anfiihrt, daB dies stets in England Gesetz gewesen sei, — um
so schlimmer. Denn wenn diese Anschauungen wirklich in dem soge-
nannten RechtsbewuBtsein eines Volkes wurzeln, so wiirde man nicht
einmal, wenn dieses Volk bereit wire, diese Sitze zu dndern, zu der
Griindlichkeit der Anderung und zu ihrer Befolgung Zutrauen haben
konnen. Die Volks- und Weltwirtschaft beruht zwar in allen ihren
Teilen auf einem Zusammenwirken der Menschen und also auch auf

1) Siche oben S. 45—46.
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einem Zutrauen zu diesem Zusammenwirken; in keinem Teile aber mehr
als im Geld- und Kreditwesen. Die Kreditverfassung ist in ihrer letzten
Unterlage genau das, was ihr Name sagt, Organisation gewordenes Zu-
trauen. Wenn der Londoner Geldmarkt die Enttiuschung, die er der
gesamten Welt im Kriege bereitet hat, in Friedenszeiten verwinden
sollte, so wiirde dies nicht das Verdienst Englands, sondern die Schuld
seiner Konkurrenten sein.

Fiir die Beurteilung der Frage, ob der Geldmarkt standgehalten
hat, geniigt die Konstatierung, daB eine der beiden Siulen, die fiir
das Standhalten unerldBlich sind, zusammengebrochen ist: die recht-
liche. An dem Gesamturteil koénnte nicht einmal etwas geindert werden,
wenn bewiesen wiirde, dall die zweite Sdule, die wirtschaftliche, intakt
geblieben sei. Denn diese reicht als Stiitze nicht aus; sie konnte im
giinstigsten Falle ein Volk doch nur in den Ruf des Mannes bringen,
der trotz seines Reichtums keine Garantien dafiir gewahrt, daB er seinen
Verpflichtungen nachkommen werde.

Immerhin hat die Frage, ob und inwieweit der Londoner Geld-
markt, der englische Staat, die Bank of England wirtschaftlich leistungs-
fahig geblieben sind, auch von jenem Endergebnis abgesehen, an sich
ein Interesse. Aber wenn wir sehen, welchen MiBgriffen selbst ein sach-
verstdndiger Englinder in der Beurteilung des deutschen Geldmarktes
ausgesetzt warl), so werden wir uns angesichts der Diirftigkeit des bis
jetzt vorliegenden Materials in der Beurteilung des englischen Marktes
einstweilen noch Zuriickhaltung auferlegen miissen. Statt einer Be-
urteilung des Geldmarktes selbst soll daher in folgendem eine Beurtei-
lung des Materials gegeben, d. h. der Versuch gemacht werden, die Unklar-
heiten aufzuzeigen, die die bisherigen Berichte iiber die fremdlindischen
Geldmarkte®—1?) zeigen.

1) Siche oben S. s0l-2.

2) Bei der Unterbrechung des Bibliotheken- und der unregelmiBigen Gestaltung
des buchhindlerischen Verkehrs ist man fiir die Ubermittiung oder Nachweisung auslin-
discher Literatur zum groBen Teil auf perstnliche Beziehungen zu neutralen Lindern an-
gewiesen, Biicher und Zeitschriften, die in Deutschland z. Z. nicht zuginglich sind,
sind, wenn beachtenswerte Mitteilungen iiber ihre Zuverlissigkeit vorlagen (vgl. oben),
dem entsprechend hervorgehoben worden. Da es fiir weitere Studien wiinschenswert ist,
zu wissen, wo gegenwirtig Material iiber ein einzelnes Land verdffentlicht worden ist (also
vermutlich auch weitere Adressen fiir Materialbeschaffung zu erfahren sind), sind auch einige
Zeitungsaufsitze zitiert worden, die entweder wegen der Wichtigkeit des Inhaltes oder
wegen der Entlegenheit des Landes oder wegen des neuen Publikationsdatums (Sept. 1915)
bemerkenswert erscheinen. Abkiirzungen: FfZ = Frankfurter Zeitung und Handelsblatt,
VossZ = Vossische Zeitung, BT = Berliner Tageblatt, BBC = Berliner Bérsen-Courier;
M, Mi, A = Morgen-, Mittag-, Abendblatt. — DaB es wihrend der Kriegszeit vielfach vom
Zufall abhiangig war, iiber welche Linder und Materien der Handelsteil einer Zeitung be-
richten konnte, braucht kaum gesagt zu werden. Offenbar in Riicksicht auf die ganz be-
sonderen Schwierigkeiten der Ermittlungen hieriiber hat die ,,Gesellschaft fiir wirtschaft-
liche Ausbildung E. V.* in Frankfurt a. M. sich mitten im Kriege (April 1915) entschlossen,
einen ,,Wirtschaftlichen Nachrichtendienst* zu begriinden, dessen Nummern in zwangloser
Folge, seit August meistens tdglich, das Material der Tagespresse in kurzen aphoristi-
schen Notizen sammeln und als Privatdruck verteilt werden (= WN). Obgleich diese Zu-
sammenstellungen das Hauptgewicht auf die wirtschaftlichen Materien legen, die in den
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iiblichen Finanz- und Handelsblittern nicht zur Geltung kommen und also unseren Stoff
(Finanzen, Geld und Kredit) verhiltnismiBig wenig beriicksichtigen, so ist es doch auch
fiir diese Studien unter allgemein-wirtschaftlichen Gesichtspunkten zuweilen wichtig, einen
derartigen Einsatzpunkt fiir Nachforschungen zu wissen; zumal z. Z. fiir viele weniger be-
handelte Liander dieser Nachrichtendienst die einzige mit einheimischem Material ver-
sehene Sammelstelle zu sein scheint.

3) Betr. England spricht alle Wahrscheinlichkeit dafiir, daB ein Teil der Unklar-
heiten auf den — hier allerdings mit besonderer Griindlichkeit — erschwerten oder unter-
brochenen literarischen Verkehr zuriickzufiihren ist. Dem Verfasser hat nicht einmal von
dem ,,Economist* ein vollstindiges Exemplar zur Verfiigung gestanden; was um so bedauer-
licher ist, da die Zeitschrift auch wihrend des Krieges auf Kontinuitit ihrer altberiihmten
Berichterstattung (s. u. S. g4%) Gewicht gelegt zu haben scheint. Daneben steht die Viertel-
jahrssehr. ,,Economic Journal in dem Rufe objektiver Berichterstattung und Kritik; darin
im September- und Dezemberheft von dem Herausgeber J. M. K e y n e s [Fellow of King’s
College, Cambridge; vgl. unten]: War and the Financial Situation. The Prospects of Money.

Sonst werden als die wichtigsten Arbeiten die drei folgenden bezeichnet:

H. Withers, War and Lombard street. London. 1915. Smith, Elder & Co.
ca. 150 S. 3 5. 6 d. [Verf. frither Finanz-Redakteur der ,Times®, jetzt Financial
Adviser to the Treasury.] — E. Crammond, The Cost of the War. (Journal of
the Royal Statistical Society. Vol. 78. Part. 3. May 1915) — A. L. Bowley [Do-
zent d. Statistik an d. Universitit London], Prices and Earnings in Time of War.
Oxford Pamphlets. 23 S. 2 d. — (Emergency Leyisl. s. 0. S. 468.)

Die Hauptziffern {iber das Rechnungsjabr 1914/15: Economist v. ro. April, S. 694,
707. — Die Dreiverbands-Anleihe bespricht der Aufsatz »»Schaumgold**: Plutus v. ro. Febr.
u. 3. Mérz. — Fiir die Orientierung iiber das heutige englische Bankwesen im allgemeinen
ist das grundlegende Werk: Edg. Jaffé, Das englische Bankwesen. z. durchges. u.
erweit. Aufl. Leipzig 1910. — D er s. kiirzer in dem Sammelwerk: Grundfragen der eng-
lischen Volkswirtschaft (= Verdffentlichungen der Handels-Hochschule Miinchen. I. Miin-
chen u. Leipzig 1913), S. 31—44. — Dazu ganz neu das umfangreiche Spezialwerk von
Holftegger, Die Bank von England mit besonderer Beriicksichtigung der Reserve-
frage und der Entwertung der englischen Rente. Ziirich. FiiBli. Kr. 8,—. — Fernere
Literatur: Aretz, Die Entwertung des Sterlingkurses in New York (Bankarchiv
15. Mai) — Brodnitz, England im Kriege (Ib. 1. Dez.). — Ch. Ferguson, im
Septemberheft des amerikanischen ,,International® (angek.). — G. Jéze, Les
Finances de guerre de ’Angleterre. Paris 1915. Giard & Briére. 248 S. Frcs. 5. —
J. M. Keynes [vgl oben], Financial situation in England, Aug. 1914. (Q. Journ. of
Economics. Cambridge, Mass. 1914, Sept.). — id., The City of London and the Bank of
England, Aug. 1914. (Ib. 1914, Nov.). — J. B. Nicholson, The abandonment of
the gold standard (Quarterly Review 1915, Apr). — Oberfohren, Englands in-
discher Kriegsschatz (Weltwirtschaft, Mdrz). — Page, War and alien enemies. London
1914, Stevens. — Rie Ber, England und wir. Finanzielle und wirtschaftliche Kriegswir-
kungen in Englang und Deutschland (= Zwischen Krieg und Frieden 8). 2. vermehrte u.
verbesserte Aufl. Leipzig. Hirzel. 89 S. Mk. r,00.— Ders., Kriegsstimmungen in der
Londoner City (Bankarchiv 1. Dez.). — Royce, War und insurance. New York 1914,
Macmillan. — Trotter, The law of contract during the war. London 1915, Hodge.
—Young, The system of national finance. London 1915, Smith Elder. — FfZ (Wieder-
kehrende Artikel ,,Geldmarkt u. Bérse, z. B. 5. Aug. 1915 A); VossZ 13. Juni M
(,, Kriegskredite®); 6. Juli A (,,Zeichen der Zeit*‘; Kurse, Emissionen usw.); 31. Juli M
(;;Kriegsanl. u. Bankausweis); ro. Sept. M (Finanzsorgen, nach Times). — Die Londoner
City im ersten Kriegshalbjahr: FfZ 16—i18., 24. Febr. A (0. K.).

#)In Frankreich hat — sehr im Unterschiede von England — das leitende Finanz-
blatt, der ,,Economiste frangais‘‘ seit dem Krieg seinen Charakter ziemlich gedndert. Die
Leitartikel von Leroy-Beaulieu behandeln nicht mehr Finanzfragen, sondern unter der
stehenden Uberschrift ,,La guerre, la situation, la perspective’‘ die militdrischen Vorginge
und nehmen damit zuweilen einen weiten Raum ein. Die Berichterstattung iiber die eigent-
lichen Gegenstinde der Zeitschrift ist bedeutend diirftiger geworden (zum Teil allerdings, weil
die Quellen versiegt sind). Immerhin findet sich in den kurzen Notizen reichlicher Stoff,
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in den Inseraten Bilanzen von Aktiengesellschaften nebst Berichten im Wortlaut, die Aus-
weise der Banque de France und der Russischen Staatsbank, soweit sie verdffentlicht sind,
der Ribotsche Finanzbericht v. 18. Dez. im Wortlaut (beginnend in der Nummer v. 26. Dez.
1914) und von kritischen Aufsitzen begleitet, die wenigstens zeigen, daB der Herausgeber
seine Traditionen nicht vollstindig aufgegeben hat. — Den iiber die erste Kriegszeit orien-
tierenden Aufsatz von Eug. Kaufmann, s. o. S. 22. — Fernere Lit.: Graner,
Die franzésischen Finanzen in Kriegszeit (Conrads Jahrb. f. Nat.-Okon. 104, S. 337—343,
Mirz). — H. Hartung, Die wirtschaftliche und finanzielle Entwicklung Frankreichs
und der Krieg (Bankarchiv v. 1. Jan.). — F. K6 bner, Der EinfluB des Weltkrieges auf
die Finanzen Frankreichs (Ib. 1. Mai). — L otz, Der franzésische und der englische Kapital-
markt vor dem Kriege und wihrend des Krieges (Ib., 1. Mirz). — M. Nordau, Die
Verteidigung des Goldes (Vossische Zeitung v. 24. Juli, Ab.), hiibsche Darstellung auch
der Riickwirkung auf das Volksleben in Frankreich. — G. Tsch-—ky, Die finanzielle
Kriegsriistung Frankreichs (Neue Zeit 1915, Nr. 8). — FfZ (wiederkehrende Artikel ,,Zur
Wirtschafts- u. Borsenlage", z. B. 6. 7. 27. Aug., 17. Spt. 1915 A. — ,,Goldvorrat*: 27. Juli A).
— VossZ 8. Juli A (,,Finanzsorgen*); 21. Juli A (,,Finanzielle Hilfskrifte*); rg. Juni (,,De-
visennot” M); 5. 7. 8. 9. 14. Sept. 1915 (,,Geldentw.; Bankaktien; Finanzsorgen‘’). —
BBC. 4. Sept. 1915 (Borse). — WN 5. u. 28. Aug. 1915 (bes. reichhaltig). — Notiz iiber
einen Vortrag V. Cam b ons im Institut franzosischer Zivilingenieure (anscheinend trotz
des Titels ,,vers l’expansion industrielle’ ziemlich skeptisch iiber die Zeit nach dem
Kriege): Hamb. Korr. 27. Aug. M.

5) Belgien. Jaffé, Die Stellung Belgiens in der Weltwirtschaft (Bankarchiv 15.
Juli und 1. August 1915). — Belgien. Land, Leute, Wirtschaftsleben. Hrsg. im Auftr. des
Kais. deutschen Generalgouvernements. Berlin. Mittler. Mk. 2,75. —Calmon, Volkswirt-
schaftliche Betrachtungen iiber Belgien. Berlin 1915. Verlag f. Fachlit. 86 S. Mk. 1,80.
—VossZ 5., 17., 29. Dez. u. 5. Jan. M (,,Banken®); 1. Dez. (,,Bankreformen‘). — BT 16. Nov.
(,,Was wird aus der belgischen Notenbank ?) — FfZ 18. Aug. 1915 A. — Uber die neue
belgische Notenbank: FfZ 22. Jan. A; VossZ 3. Jan.; BBC 25. Dez.

8) Luxemburg. — Sevening, Die Beeinflussung der 1. Wirtschaft durch die
Kriegswirren (Weltw. A. 5 (Apr.), Chronik S. 143—45). — VossZ 24. Jan.

7) Niederlande. — Die fiir uns grundlegenden Arbeiten von Blink siche
Januarheft dieser Zeitschrift (S. 137—60); dazu Bericht aus dem Haag: ,,Weltwirtschaft*
Apr./Mai. — Metz, siche oben S.22. — B. Sternheim, Die &konomische Lage
Hollands und die MaBnahmen der Regierung besonders wihrend der Kriegszeit (Jahrb.
f. Nat.-Okon. 104, S. 325—336, Mirz). — Umfangreiche Excerpte iiber alle Seiten des
Wirtschaftslebens, darunter auch finanzielle Lage: WN 23. Juli. — Kein Staat hat die
fortlaufende Urkundenpublikation so unmittelbar nach Beginn des Krieges (1. Lief.:
15. Sept.!) in die Hand genommen, so stetig und umsichtig fortgesetzt, wie Holland, wo
die Kgl. Bibliothek sie als wissenschaftliches Unternehmen begriindet hat: Documenten
voor de economische crisis van Nederland in oorlogsgevaar. Uitg. door de afdeeling Docu-
mentatie d. Kon. Bibl. met medeweerking van het Registraturbureau. I. Ser. Aug.-Dez.
II. Ser. Jan.- Juni. [Haag. — Mit Bibliogr. u. Chronik.] — Besonders reichhaltig und ein-
gehend ist auch der Jahresbericht der N.schen Bank (der infolge der Gestaltung des Ge-
schiftsjahres bereits bis zum 31. Mirz vorliegt): De Nederl. Bank rgr4/15. Verslag etc.
Amsterdam 1915. Blikman & Sartorius. 115 S. — Es soll auch einen ausfiihrlichen Be-
richt der Ned. Handel-Maatschappij geben; doch enthidlt der mir vorliegende (4 S.) nur
die ,,Balans*‘. — Den Niederlanden (einschl. Kolonien) ist die ganze Nr. 34 des WN (23. Juli)
gewidmet. — Informationsreise siehe oben S.38.— Von Dr. A. E. v. Saher, Syndikus
der ,,Eerste Nederl. Koopmansgilde* wird mir folgende Bibliographie zur Verfiigung ge-
stellt: Frijda, Het Nederlandsche Geldwezen en de oorlog. (Vragen van den Dag.
1914, S. 321—38). — Edersheim, De Heropening van de Amsterdamsche Beurs en
de Prolongatie. Haag 1914. van Stockum. 28 S. — Macare, Art. 6 der Beurswet
1914; herbeleening, herprolongatie en oversluiting; de dwaling, waarin men is vervallen,
en de middelen tot herstel. Haag 1914. van Stockum. 62 S. — Bos, Economisch en
financieel herstel. (Vragen d. Tijds, 1914, S. 124—154). — van Nierop, De finan-
cieele crisis 1914. (De Gids, S. 348—68). — van Oss, De financieele toestand van ons
land. Haag 1914. 20 S. — Stuart, Tweeérlei wijze van dekking. (De Economist 1914,
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S. 775—79). —D.van Blom, Oorlogseconomie. (De Gids 1914, S. 561—72). — Tas
m an, Het Leeningsontwerp. (De Vrijzinnig-Demokraat 1914, Nr. 48). — De Vooys,
Leening of kapitalbelasting. (De Beweging. 1914, S. 216—20). — Boissevain, Finan-

cieele Kwestie in Nederland. (De Economist. 1915, S. 240—61). — Struyken, De
belasting van oorlogswinst. (Van onzen Tijd, no. 6, 14, 11.) — Tasman, Vermogens-
belasting en kapitaalvorming. (De Economist. 1915, S. 1—12) — Veenstra, De

oorlog en de gemeentefinancieen. (Gemeentebelangen. 1914/15, S. 73—74, e. v.)

8) Fiir die Schweiz ist neben dem Jahresbericht der Schweizerischen National-
bank (Bern) als ebenfalls hdchst instruktiv der der Schweizerischen Kreditanstalt (Ziirich)
zu nennen. Letztere gibt in ithrem (monatlichen) ,,Effekten-Kursblatt* hiufig Ubersichten
von allgemeinem Interesse. So in Nr. 242 (v. 2o. Juli) iiber simtliche Mobilisationsanleihen
der Schweiz von August 1914 bis Juli 1915 unter Vergleichung der Kopfquote fiir die krieg-
fiihrenden Lander (siehe unten S. 93). Von den amtlichen Drucksachen der Eidgenossen-
schaft (verdffentlicht im ,,Bundesblatt* 1914/15) bietet zwar nicht die allgemeine Bot-
schaft v. 1. Dez. iiber die KriegsmaBnahmen, aber eine Detailarbeit, das Gutachten
von Frey u. Milliet (vom Febr.), einen guten Einblick. — Wihrend in den
anderen Lindern die Handelskammern ihre Berichte zumeist aussetzten, ist der von Ziirich
(Aug. 1915) erschienen (darin S. 7—33 ,, Titigkeit der Handelskammer im Kriege*; S. z04—21
,»Geld und Kreditverhiltnisse®, nebst Tabellen iiber Wechselkurse usw.). — Lit.: Zunichst
G ygax, oben S. 22, und dess. Aufsitze im ,,Polit. Jahrb. d. Eidgenoss. 1915 u. in ,, Wissen
und Leben* 1914 (betr. fin. Riist.), in d. Schw. Ztschr. f. Gemeinniitz. 1914/15 (,,Lehren
d. Krieges f. d. schw. Volksw.*), sowie (bevorstehend) im ,,Bankarchiv*. — Ferner: Gro 8-
m ann, Die Deckung der Schweizer Mobilisationskosten. Ziirich 1915, Roschert. —Hoef-
linger, Die finanzielle Kriegsbereitschaft der schweiz. Eidgenossenschaft unter be-
sonderer Beriicksichtigung der Schweiz. Nationalbank. Ziirich 19r4. FiiBli. 4 Mk —
J6hr, Dieschw. Notenbanken. Ziirich 1915. FiiBi. —Landmann, Ztschr. f. Schw.
Statistik. — Von Tageszeitungen in erster Linie die ,,Neue Ziiricher Zeitung* (Red. des
wirtsch. Teils: G ygax). — Wiederkehrende Artikel ,,Lage d. Volkswirtsch.** in d. FiZ,
z. B. 11. Juli, 7. Aug., 12. Sept. 1915 M; Hamb. Corr. 6. Aug. 1915. — Seit z, Schweizerische
Anleihepolitik im Bund, Kantonen und Gemeinden. Kriegsgesetze u. a. in ,,Sammlung
schweiz. Gesetze''. Ziirich. FiiBli. 72—76. — Zutrauen, siche oben S. 35

9) Osterreich-Ungarn siche oben S. 53/544—5.

10) Uber Italien kann einstweilen nur Literatur aus der Zeit vor Eintritt in den
Krieg gegeben werden. So vor allem Michels (0. S.32), der auBerdem im Juliheft dieser Zeit-
schrift (S. 41—43: ,,Uber einige Grundziige des modernen Italien'') allgemeinere Fragen
von augenblicklichem Interesse behandelt. — Sodann H. Cunow, Italiens heutige
Finanz- und Wirtschaftslage (Neue Zeit 1915, Nr. 8). — R. Dalla Volta, Questioni
economiche di ieri e di domani. Milano. 796 S.. — Hartung, Italien und der Krieg
(Bankarchiv, 15. Juni). — Hermes, Die Banca Commerciale Italiana (Plutus, 7. Juli).
— Prinzivalli, L’Italia nella sua vita economica di fronte alla guerra. Milano 1915,
Treves. — (Alberti, Zutrauen, siche oben S. 35 6). — Unter den italienischen Tages-
zeitungen an erster Stelle ,,I1 Sole", siche unten Nachtr. ¢, S. 932. — FfZ 2. u. 20. Aug.
1915 A.; 8. Okt. (,,Der Krieg u. d. ital. Wirtsch.”); BT 12. Juli A; VossZ 17. Juni M; 10. A
u. zo. Aug. M 1915 (,,Die italien. Banken im Kriege”); r1. Sept. 1915 M (,,Finanznote®);
Kreuzztg. 26. Aug. A (,Illus. u. Wirkl. in Italien*); WN 28. Aug. 1915; Kéln. Z. 12.
Sept. 1915.

) Pyrendische Halbinsel: Vgl oben S. 3% Ferneres ilber Spanien:
Sanchez de Toca, Los bancos de emission y la politica economica de la guerra
moderna. Madrid 1915, Rates. — FfZ (,,Finanzielles”, z. B. 2. Juni u. 21. Aug. 1915 M);
23. Juni A (,MiBerfolge d. inn. Anleihe'); VossZ 8. Dez. (,,Kriegswirkungen®). — WN
28. Aug. 1915. — Portugal: FfZ 4. Juni (,,Valuta®).

12) Uber die skandinavischen Linder kann zundichst fir Dinemark auf
den Aufsatz von Einar Cohn im Aprilheft dieser Zeitschrift verwiesen werden. Im all-
gemeinen ist die Literatur nicht so umfangreich, wie man bei dem starken Interesse (Kopen-
hagener Sammlung, Heckscher siehe oben S.48. 3%) und der tatsichlich bedeutenden Be-
einflussung durch den Krieg — nicht bloB passiv, sondern auch (Handelsvermittlung) aktiv
— vermuten sollte. Da Schweden als erstes Land mit einer Kriegsgewinnsteuer vorge-
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gangen ist und auch sonst zahlreiche KriegsmaBregeln eingefiihrt hat, so finden sich m den
Drucksachen seines Reichstags Schriftstiicke mit amtlichem Quellencharakter; in der
Ekonomisk Tidskrift Aufsitze von dem Herausgeber Davidson- Upsala (namentlich
Bankpolitik); Wicksell- Lund; Reichsbankchef M oll und Handelskammersekretar
Graf Hamilton- Gefle (Offentliche Arbeiten in Kriegszeiten). In Heckschers
Svensk Tidskrift zwar hauptsichlich iiber Lebensmittelversorgung, Getreidepolitik usw.,
aber auch Geld- und Finanzfragen. Diese mit anerkannter Sachkunde fortlaufend behan-
delt von Prof. Cassel- Stockholm in ,,Svenska Dagbladet“. Zahlreiche kleine Notizen
iber alle skandinavischen Liander: WN 5. u. 18. Aug., 4. u. 8. Sept. 1915; ferner: BT 6. Nov.
(,,Nordische Bérsen*). — FfZ 2. Dez. (,,Devisenkurse*’) — insbesondere iiber Schweden:
FiZ 4. Okt. (,,Auslandsverpflicht. u. Ausnahmegesetze'*); 16. Dez. — VossZ 15. Okt. (,,Erz-
ausfuhr’*). — BT zo. Febr.

) RuBland (Frau Griinfeld-Coralnik, siehe oben S. 22).. — Das
wichtigste Informationsmittel iiber alle, auch die wirtschaftlichen, Zustande blete.t jetzt
die als Manuskript gedruckte Denkschrift ,,Russisches* (Berlin, Juni 1915,
gedruckt bei Sittenfeld, 76 S. Fol.). DaB das ,,Finanz- und Geldwesen‘ (S. 36—*0) nicht
eingehend und zuverldssig behandelt werden konnte, ist in dem Mangel an ausrelcpenden
Unterlagen begriindet. Aber schon daB die Unzuverlassigkeiten besonders kenntlich ge-
macht sind, fordert die Forschung. — Ein etwa Mitte Aug. 1915 in der Duma E:rsta_tteter
(und in den skandinavischen Lindern bekannt gewordener?) Kommissionsbericht
soll iiber die Finanzen Zahlenangaben und Kontrollierungen (nicht bloB allgemein gehal-
tene Bemangelungen) enthalten. — Ballod, RuBlands Volkswirtschaft und Staatshaus-
halt (Bankarchiv v. 15. Nov.). — Id., Russische Finanznot und Rubelkurs [Wiener N. I_"r. Pr.
2. Febr.). — Gegen A. N. S a ck, Die Deutschen und das deutsche Kapital in der russischen
Industrie [russisch] siche Waldecker, Conrads Jahrb. f. Nat.-Okon. 104, S. 351w?,62,
Mirz. — Uber R., einschl. Polen u. Finnland, sind eine groBe Anzahl neuester kleiner Notizen
gesammelt: WN 18. Aug. 1915 (dazu 2g9. Juli, 4. Aug., 4. 8. Sept. 1915). — E)ie »Deutsche
Lodzer Zeitung* (als halbamtliches Organ der deutschen Zivilverwaltung begrm:_ldet} bra:.‘,hte
wenig Einschligiges aus russischen Blittern; die , Deutsche Warschauer. Zeitung* (a.h_n—
lich; seit Mitte Aug.) soll mehr enthalten. — Wiener N. Fr. Presse 25. Juli M [,,50 % Dis-
agio der Wihrung*). — FfZ 21. Okt. (,,Die russischen Interessen der franzos_:sr:hen B?.u-
ken"); ro. Dez. (,,Kriegsbudget*’); 6. Jan. (,,Kriegsfinanzierung") ; 5. Febr_. (,,Fmanzl:'a.ge“);
zo. Febr. (,,Rubelkurs®); z3. Febr. u. 6. Mai (,,Anleihenwirtschaft*); 7. Juli A (,,Geldnéte s
3. Juni u. 5. Aug. (,,Entwertung der Wahrung®); 29. Juni u. 17. Aug. 1915“ (,,Staats-
finanzen®); 6. Sept. 1915 (,,Finanznot*). — BT 17. Jan. (,,Banken und B1l§.n?en ), 9. A?(r.
(;»Handelsbilanz und Valuta®); 16. Aug. 1915 A (,,Wird RuBland zahlun_gsfahlg blelb_f_:n ? ‘?.
— BBC 8. Febr. (,,Deckung der Kriegsausgaben); r1. Marz (,,Neue Fman_zkunstst_u_cke_ 5
Rjetsch); 6. Apr. (,,Besorgn. vor Effektenriickfluf®). — VossZ 12. Okt. (,,Fmanzpohtlk im
Kriege*); 17. Nov. (,,Wochenausweise der Staatsbank*); 18. Dez. (,,Wu:tsch._ Verlegen-
heiten*) ; ro. Mirz (,,Bilanzkiinste der Staatsbank®); 3. Juni A (,,Deutschlands BP:SItZ an russ.
Wertpapieren®); 6. Juli A (,,Spekulationsgeschifte russischer Banken®); 2r. Juli u. 19. Aug.
1915 A (,, Wirtschaftliches*) ; 23. Aug. 1915 A (,,Not im Staatshaushalt®); 24. Aug. 1915 (,,Ent-
wertung des Rubels”’). — Nationalzeitung 29. Aug. 1915 (,, Unersehépfl. ‘). — K&InZ. ]:955
1. Sept. (,,Kurs d. Rubels in Finnland‘‘), 9., 15. Sept. (,,Goldfragen®, ,,Geldbeschaff.*).

4) Polen.— Frau Daszynska-Golinska, siche oben S. 22; dazu jetzt
von ders. ,,Die wirtschaftliche Entwicklung Polens seit dem Anfang des 19 _]ahrhun-
derts” in dem sog. Polenheft des ,,Panther* (herausgeg. v. Axel Ripke. I.el_pz:g. Aug.
1915, woselbst weitere politische u. a. Aufsitze). Einer von c!er F.ra_u Verfasserin frdl. zur
Verfiigung gestellten Bibliographie entnehme ich St. Karpins k i, Das Bankwesen in
Polen heute und morgen (poln.), Warschau 1915, und iiber die Fmanzorgamsatlon_m der
russischen Zeit, Schriften v. Radiszewski (poln. Warschau 1909/10). — Zeitungs-
notizen vgl. vorige Anm.; ferner: VossZ 18. Aug. M (,,Was verliert der russische Fiskus an
Polen?). — FfZ 3. Aug. A (,,Wirtschaftskrifte*).

15) Balkanstaaten. Alsdas weitaus beste Informationsmittel fiir die Ba.}kan—
lander (und dariiber hinaus) gilt die spaniolische (mit hebriischen Lettern) Tages.zeltu.n:g:
»El Avenir* in Saloniki, in zweiter Linie die in derselben Sprache erscheinende ,,El Tiempo
in Konstantinopel. Beide sind ausgiebig beriicksichtigt im WN (z. B. 18. Aug., 3. Sept. 1915). —
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Ruminien: VossZ 11.Dez., 2. Mirz, 9. Juni A. — FfZ 13. Aug. 1915 M (Handelsbeziehungen
zu Deutschland). 24. Aug. A. — BT 1. Febr. — Vgl. oben S, 3 . —Bulgarien: FfZ 20. M
und 24 (A) Juli, 2. (A) und 7. (M) und 24. Aug. 1915; und daraus Auszug: Plutus 1. Sept.
(vgl. oben S. 3%). — Serbien: FiZ 16. Mirz, BT 24. Juli. —Griechenland: Plu-
tus 1. Sept. (A. Leander, zwar auch wirtschaftliches, aber iiberwiegend Recht).

%) Linder des Islam. Das »Weltwirtschaftliche Archiv* scheint die einzige
Zeitschrift Deutschlands zu sein, die — durch den Aufsatz von G. Herlt- Konstanti-
nopel, im Juliheft — die ,,Folgen des Krieges fiir das wirtschaftliche und finanzielle Leben
der Tiirkei” behandelt hat. Die im Friihjahr begriindete ,,Deutsch-tiirkische Vereinigung*
{Vorsitzender Bankdirektor v. Gwinner- Berlin) und die anscheinend damit in Ver-
bindung stehende ,,Deutsche Orientbiicherei‘ (Herausgeber E. Jickh; Weimar, Kiepen-
heuer) haben bisher noch nichts Einschlagiges publiziert. — Der Handelsbericht des osterr.
Konsulats Konstantinopel (vielfach abgedruckt u. a. in Dorns Volksw. Wochenschr. v. 9.
und 16. Juli) bietet einen kurzem Abschnitt »»Geld und Finanzwesen*, der jedoch wenig
Tatsichliches bietet (Gold-Thesaurierungen, Runs, Goldbeschaffungen der Deutschen Bank
und des Wiener Bankvereins). — Umfangreiche Artikelreihe v. R. Zabel, ,,Wirtschafts-
politisches aus d. asiat. T.*: Unterhaltungsbeilage d. Tiigl. Rdsch. v. ro. Sept. an. — Kleine
Notizen: WN 18. Aug. 1915; VossZ 1. Juni (-»Staatseinnahmen*). —A gpyten: FfZ 15.
Nov. M.; VossZ 5. Nov.— Persien: WN 18. Aug. 1915. — Spaniolisches siehe vor. Anm.

"YOstasien und Australien. Spezialnummern des WN v. 21. Aug., 11. Sept.
1915 (Japan, Korea, China, Mandschurei, Siam). —China. FfZ ro. Juni Mi (,,Finanzen*®).
— Japan. FiZ 16. Dez., 29. Juni (,,Finanzlage) ; VossZ 21. Aug, 16. Dez. — Nieder-
lindisch-Indien: WN 7, 14. Aug., I1. Sept. 1915. —Britisch-Indien: WN
4., 14. Aug. 1915; VossZ 1. Juni A (»yWirtschaftsfragen®), 2z1. Aug. 1915 (Etatsziffern). —
Australien: WN 14, 24, 28. Aug 1915; FfZ 7. Sept. A.

%) Vereinigte Staaten. siche unten S, 6g1—5.

%) Lateinisches Amerika, Hiufige Mitteilungen iiber wirtschaftliche
Vorginge in den (handschriftlichen) Rundschreiben des deutsch-brasili anischen
Handelsverbandes E. V. Berlin. So in dem vom zo. Juli iiber den Anleihenstand des Ge-
samtstaates wie der Einzelstaaten nach der Rede des Senators Dr. Joao de Lyra im Bundes-
senat vom 1g. Mai. Der Verband ist im Begriff, zusammen mit dem deutsch-argentinischen
Zentralverband in einen ,,Deutschen Wirtschaftsverband fiir Siid- und Mittelamerika‘*
aufzugehen, dessen Begriindung am 1. Sept. 1915 zustande gekommen ist (Vorsitzender:
Staatssekretir Dr. Dernburg) und vermutlich noch in der Kriegszeit auch auf die
Publikationen einen Einfluf iiben wird. Einstweilen: Handelsanzeiger Brasiliens und
der iibrigen Linder Siidamerikas (Herausgeber: A. Figueredo de Ara ujo, Ham-
burg C, Plan 6). Ziemlich regelmiBig ist auch wihrend des Krieges nach Deutschland ge-
langt das Jornal do commercio (Rio), das zwar sehr reichhaltige Wirtschafts- und Finanz-
notizen enthalt, aber in der Hauptsache brasilianisch ist. Wegen der eigentiimlichen Ver-
bindung des brasilianischen Haupt-Exportartikels, des Kaffee, mit den Wihrungsverhalt-
nissen des Landes (-, Kaffeevalorisation®, Valorisationskaffee®) lassen sich brasilianische
Finanzen, auch in einem solchen Spezialgegenstande, wie Einwirkung des Krieges, gar nicht
anders, als unter sachkundiger Anleitung eines Buches iiber den augenblicklichen Stand
des gesamten Wirtschaftslebens studieren. Ein solches liegt fiir die Kriegszeit jetzt vor
in dem im Juni erschienenen und simtliche 20 Staaten des lateinischen Amerika behandeln-
den Werke von W, Biirklin , Stid- und Mittelamerika unter dem wirtschaftlichen Ein-
flusse des Weltkrieges (mit Tabellen, Literatur usw.). go S. und 21 Tafeln. Gottingen und
Berlin, Hapke (Mk. 4,60). — Gast » Die weltwirtschaftlichen Wirkungen des Krieges
auf Siidamerika (Weltwirtschaft, Mirz). — H. F. Crohn, Argentinien im deutsch-eng-
lischen Wirtschaftskampf (Jahrb. f. Gesetzgeb. 1915, Heft 2). — Siidamerika sind die (Spe-
zial)-Nummern 41 u. 60 des WN (rr.Aug., 17.Sept. 1915) gewidmet (darin auch die Kleineren,
sonst selten beriicksichtigten Staaten, wie Bolivien, Uruguay, Guatemala usw.). —
Stidamerikanische Anleiheschuldner: FfZ 15. Dez. A, — VerhiltnismaBig am haufigsten
wird iiber Brasilien in den deutschen Tageszeitungen berichtet: FfZ 26. Okt. (,, Pfund-
und Markwechsel*) ; 12. und 27. Nov. (,,zum Verkauf des Valorisations-Kaffee in Hamburg®);
17. Nov. (,,Kriegswirkungen*); 5. Jan. (,,Finanzwirtschaft); 22. Mirz (,,Fundierungs-
plan*); 3. 6. und 15. Juli). — VossZ 23. Okt., 3. Nov. — BT 29. Okt. — BBC zo0. Okt. —
Argentinien: FfZ 1. Sept., 6. Okt., 13. Dez. M, 9. Juni, 2. Sept. M 1915. BBC 15. Sept.
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Die erste Quelle der Unklarheit entstand dadurch, daB die Bank
von Frankreich und die russische Staatsbank mit Beginn des Krieges
ihre Veroffentlichungen einstellten. Nach lingerer Pause sind zwar ab
und zu Ausweise erschienen und seit einiger Zeit besteht die Annahme,
daB sie sich wenigstens in Frankreich regelmiBig wiederholen werden.
Es wire aber ein Irrtum, anzunehmen, daB durch Verdffentlichung
eines neuen Ausweises das Fehlen der dlteren Ausweise unerheblich ge-
worden wire. Die Glaubwiirdigkeit von Bankausweisen beruht darauf,
daB sie eine historische, zusammenhéngende Reihe bilden, in denen keine
Schiebung und ,,Frisierung® maglich ist, ohne daB sie sich in den Ziffern
der nachfolgenden Ausweise rachten. Wenn eine Bank Ausweise nach
Belieben verdffentlicht und nach Belieben unterliit, so hort jede Ge-
wihrleistung dafiir auf, daB sie die Ziffern nicht fiir ihren Bedarf zuge-
stutzt hitte. In einem Punkte ist iibrigens die historische Reihe (ohne
Riicksicht auf das jedesmalige Endergebnis) an sich ein bedeutungs-
volles Illustrationsmittel, das durch Unterbrechungen verloren geht:
in betreff der Hohe des Notenumlaufs. Dieselbe Steigerung hat namlich
eine ganz verschiedene Bedeutung, je nachdem sie unter Schwgnkunge_n
oder in ununterbrochenem Wachstum zustande gekommen ist. Die
Schwankungen beweisen, daB der grofBte Schuldner einer Staatsbank
in Kriegszeiten, der Staat selbst, seine Schulden doch auch_ ab und: zu
noch abzahlt (weil Steuereingdnge und ordnungsmaBige Anl?,lhen es ihm
ermoglichen), wihrend das ununterbrochene Ansteigen zeigt, daBl die
Vermehrung der Noten die einzige Zuflucht geworden ist. Wenn bei
Beginn des Krieges in Frankreich der zuldssige Hochstbetrag der Noten
von 6,8 auf 12 Milliarden Frcs., in RuBlland der der ungedeckten then
von 300 Mill. Rubel auf 1200 hinaufgesetzt wurde, so mag es _logi_sch
nicht vollstindig begriindet gewesen sein, aus der Notwendigkeit einer
Bankverfassungsanderung schon eine gewisse Schwé'.ch.e der Finanzen
herzuleiten?) (denn es wire ein Leichtes gewesen, die Héchstgrenze
schon in Friedenszeiten abzuschaffen); aber dieser logische Mangel ist
durch den Gebrauch, der von der Verfassungsinderung gemacht wurde,
reichlich ergdnzt worden. Mitte Mirz hatte die Bank von Frankrelgh
bereits mehr als 11 Milliarden an Noten ausgegeben, von denen 4,7 Mil-
liarden auf den Staat zu rechnen waren. Am 11. Februar wurde von
der russischen Staatsbank ein Notenumlauf von 3,1 Milliarden Rub-el
(gedeckte und ungedeckte zusammengenommen) bekannt, noch dazu in
einer ganz undurchsichtigen Art2?). Wenn wir also auf dem Versuch

VossZ 15. Jan. (Aretz, ,Argentinien und die englischen Banknoten®), BT 19 }u‘}‘d 2.
Aug. 1915. — Urugay: VossZ 23. Okt. — BBC 24. Sept. (,,Handelskrisis ).. —
Philippinen: WN 24. Aug., 11. Sept. 1915. — In den Dru_cksachen _der Panamerican
Financial Conference (Mai 1915; Washington, Government Printing Office, 55 Heftche[_l;
Buchausg. in Vorber.) sind Berichte iiber fast alle Staaten enthalten, manche (lwxe
Uruguay: ,,Effects of the European War*) mit ausdriicklicher Bezugnahme auf den Krieg.

) Fuchs, S. 5. ; f

2) Fuchs, S. 5 u. 6 macht auf den verdichtigen Umstand aufmerksam, daB ein-
zelne Ausweisziffern vom 3. und 11. Februar véllig iibereinstimmen.
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verzichten miissen, iiber den Stand der russischen und der franzosischen
Finanzen zu einem zuverlissigen Urteil zu gelangen, so hat an der er-
wachsenen Unklarheit auch die Bank of England einen gewissen An-
teil, und zwar aus verschiedenen Griinden.

Einige Zeit nach Beginn des Krieges wurde berichtet, daB die Gold-
vorrate der dgyptischen Nationalbank ,.der Sicherheit halber” nach
London gebracht und der Bank of England iibergeben seien. Umgekehrt
lieB man, ebenfalls der Sicherheit halber (die Versicherungsprimien
hatten einen zu hohen Stand erreicht), das Gold, das aus siidafrika-
nischen und aus australischen Bergwerken hervorging, daselbst lagern
und zog es trotzdem in die Goldbestinde der Bank of England ein.
Mit ahnlichen Transportschwierigkeiten wurde es begriindet, daB Eng-
land von den New Yorker Banken verlangte, zwecks Bezahlung ameri-
kanischer Schulden an England einen ,,Goldpool* zu bilden. Als die
belgische Nationalbank von Briissel nach London fliichtete, erhielt
man zwar keine genaue Nachricht iiber den Verbleib ihrer Gold-
bestdnde; man nahm aber allgemein an, daB sie der Bank of England
zugefithrt wurden. Selbst RuBland muBte die geringe ihm geleistete
Hilfe') damit bezahlen, daB es aus seinen Goldvorriten 8 Mill. £ nach
London brachte. Bei dieser Methode, Gold, das der einen Bank gehort,
bei der anderen lagern zu lassen, hért die Kontrolle dariiber auf, wo
das Gold zur Anrechnung gelangt. Die russische Staatsbank hat nach
ihren Gesetzen selbst in normalen Zeiten die (banktechnisch unerlaubte)
Befugnis, sich auf ihren Goldbestand auch bloBe Guthaben anzu-
rechnen, die die Bank im Auslande besitzt. Da die Bank of England
bei der russischen Staatsbank die Uberfithrung des Goldes nach London
zu keinem anderen Zwecke verlangt haben kann, als den eigenen Gold-
bestand zu stirken, so liegt in diesem einen Falle der Beweis vor, daB
derselbe Goldbetrag an zwei Stellen zur Anrechnung gelangte (wenig-
stens bis zu dem Zeitpunkte. wo der Goldbetrag wirklich zur Begleichung
einer Schuld verwendet und in Petersburg so gebucht wurde). Fir die
librigen Fille bedarf es eines Beweises nicht, da fiir die Beleuchtungs-
probe, die wir hier geben wollen, es geniigt, auf die Undurchdringlich-
keit des Nebels hinzuweisen.

Ferner sind die Finanzen der Dreiverbandsmichte in einer gewissen
Verkettung. Hieriiber sind verschiedene Nachrichten durch die Zei-
tungen gegangen. Zwar alle noch so ermutigend gehaltenen PreBnotizen
stimmen in dem Endergebnis iiberein, daB die laut angekiindigte um-
fangreiche finanzielle Hilfe der Westmichte fiir RuBland nicht zu-
stande gekommen ist. Uber die Einzelheiten der tatsichlich zustande
gekommenen kleinen Aktionen gehen die Nachrichten auseinander. Das
kleine Darlehen von 1o Mill. £, das England im September an RuBland
gewihrte, scheint ausschlieBlich fiir englische Glaubiger in England
zurtickbehalten worden zu sein. Im Mirz wurde bekanntgegeben, dalB
England und Frankreich sich bereit erklart hitten (angeblich fiir die

!) Siehe unten, S. 65/6.
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ganze Dauer des Krieges), alle Betrige zu zahlen, die Ru_Bland fiir
Kriegslieferungen in Paris, London und New York schuldig werden
wiirde, sowie (anscheinend an denselben Plitzen) die Kupons_ der russi-
schen Staatsanleihen (auch sollten die Westmidchte den russischen An-
teil an den den kleinen Bundesgenossen Belgien, Serbien und Mor}_tenegro
versprochenen Beihilfen iibernehmen). Die Vorschiisse sollten spitestens
ein Jahr nach FriedensschluB riickzahlbar sein. d Inzmsch_en soll’qen die
Gegenleistungen darin bestehen, daB RuBland sich verpflichte, die Ge-
treidevorrite Odessas den Westméachten, und nur diesen, herausz_ugeben,
was man als eine ,,Verpfindung* bezeichnete. — Endlich schimmerte
durch die wverschiedenen Abmachungen noch eine Verabredung hin-
durch, nach der der russische Goldvorrat und anscheinend auch der
franzésische fiir gewisse Fille der Bank of England zur Verfiigung stehen
mUB' . -

So interessant nun diese Mitteilungen in politischer Bez1qhung
sind (sie lassen den Angriff auf die Dardanellen (25. Februa!,r, I. Apr_xl) als
den letzten verzweifelten Versuch der Westmichte erscheinen, zu 1_hrem
Pfande in Odessa zu gelangen), in finanzieller Beziehung ist an ihnen
nur das Eine klar: RuBland fiihlt sich finanziell erschopit, und die beiden
Westmichte sind wenigstens nicht so stark, um dieser Erschipfung abzu-
helfen?). Alle Einzelheiten sind unsicher. Hat England mit Frankreich zu-
sammen sich verpflichtet, fiir jene Verbindlichkeiten RuBlands in London,
Paris und New York einzustehen, so hingen jetzt die englischen Finanzen
zum Teil von der Leistungsfiahigkeit Frankreichs ab. Und da Wir
in Ermangelung einer vollstindigen Reihe von Pariser Ba.nkauswmﬁen
in den Finanzen der Bank von Frankreich nicht klar sehen?), so iibt
diese Unklarheit auch auf die Beurteilung der Bank of England ihren
EinfluB aus. i

Es fehlt aber in den Verhiltnissen der Bank of England fiir sich
auch nicht an Unklarheiten. Es ist schon sehr bezeichnend, daB Monate
hindurch die besten Sachverstindigen auf dem Kontinent nicht zu
sagen wubBten, ob die Peelsakte suspendiert sei, ode%' nicht. In Ge-
sprichen war damals von der Suspension wie von einer allbekannten
Sache die Rede. Aber niemand war imstande, das Datum der Sug,pen-
sion oder den Wortlaut des Gesetzes zu nennen, und in der amtlichen
Sammlung der Kriegsgesetze®) war zwar die Ermichtigung der Regie-
rung zu einer Suspension der Hochstgrenze zu finden, aber nichts, was
darauf hindeutete, dal von der Ermichtigung Gebrauch gemacht ware.
Der Sachverhalt ist folgender. Wenn man von der Suspension der
Peelsakte spricht, so hat man dabei die Bestimmung im Auge, nach der
(von dem ein fiir allemal feststehenden Kontingent abgesehen) die Bank

1) Diese Ausdriicke mogen stehen bleiben, wie sie etwa zur Zeit des ersten Dﬁrda-
nellenangriffs niedergeschrieben wurden, obgleich sie bei Erscheinen der Arbeit als iiber-
trieben vorsichtig gelten werden.

2) Siehe oben, S. 64.

3) Siehe oben, S. 468.
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nicht mehr Noten ausgeben darf, als Gold in ihren Gewdlben ruht. Nun
ist es richtig, daB bisher weder diese, noch irgendeine andere Bestim-
mung der Peelsakte ausdriicklich suspendiert worden ist. Aber die Regie-
rung hat sich das Recht zusprechen lassen, auf eigene Faust, Noten
auszugeben, d. h. die Peelsakte ist zwar nicht suspendiert, aber ein Zu-
stand geschaffen, der weit iiber eine solche Suspension hinausgeht.
Wenn nédmlich die Bank of England von jener Grenze befreit wiirde,
so bliebe doch immer noch die Fessel bestehen, daB die neuen Noten-
emissionen ebenso wie die alten durch die Biicher der Bank gehen, und
dall den verdffentlichten Ziffern alle Garantien anhaften, die aus dem
Zusammenhang einer geordneten Buchfithrung sich ergeben. Wenn
aber der Mehrbetrag der Noten aus dem Organismus der Bank heraus-
genommen und der Regierung iiberlassen wird, so stehen derartige
»Staatsnoten” auBerhalb der Bank-Buchfithrung. Den Ziffern iiber
die Hohe kommt daher nicht dieselbe Glaubwiirdigkeit zu, wie wenn
sie als Bestandteil der Bankbuchfilhrung entstindenl). Unverstind-
lich sind fiir den AuBenstehenden die Veroffentlichungen iiber die
Deckung dieser Noten. Zum Teil wird hierbei Bezug genommen auf
eine Deckung, die sich in der Bank of England befinde, ohne daB ge-
sagt wiirde, ob das ein Goldbestand ist, der schon der Bank selbst zur
Unterlage fiir ihre Noten dient.

Eine fernere Unklarheit ist in die Fundierung der englischen Kriegs-
anleihe durch die Bestimmung gekommen, daB die Bank of England
die 315 proz. Anleihe fiir drei Jahre (bis zum 1. Mirz 1918) bevorschusse
und zwar zum vollen Kurse mit 1 9 unter Bankdiskont. Das Wesent-
liche dieser Bestimmung geht hervor, wenn man sie mit den entsprechen-
den Bestimmungen der deutschen Darlehnskassen vergleicht. Auch
diese sind bereit, fiir die Zeichnung auf Kriegsanleihen einen VorschuB
unter giinstigen Bedingungen zu gewihren. Aber immerhin doch nicht
unter Bankdiskont; nicht auf drei Jahre, sondern auf sechs Monate
(ohne Verpflichtung zur Prolongation); nicht zum vollen Kurse, sondern
nur bis zu 75 9%,; und niemals auf die bloBe Zeichnung hin, sondern
immer nur, soweit eine wirklich erfolgte Einzahlung eine Unterlage
bietet. Wihrend in Deutschland also niemand allein auf den Kredit
hin, den die Darlehnskasse gewahrt, sich an der Kriegsanleihe beteiligen

!) Den Einwand, daB in Deutschland fiir die Reichskassenscheine ein dhnlicher Zu-
stand bestehe, kann ich nicht gelten lassen. Es ist ein Unterschied, ob ein Finanzwesen
bei der génzlichen Abschaffung der verschiedenen Staatspapiergelder (1874) noch einen
gewissen Rest weiter behdlt und seiner Schuldenverwaltung mit AuBerster Sorgsamkeit
einfiigt, oder ob eine derartige Neuerung in Kriegszeiten gemacht wird, wo dann die Ver-
suchung zur Unklarheit an keiner historischen Tradition ein Hindernis findet. Dieses glaube
ich trotz der — iibrigens nicht einmal durchgefiihrten — gesetzlichen Verdoppelung des
Betrages im Jahre 1913 aufrechterhalten zu kinnen. — Bei der neuen Serie von 1zo Mill.
Mk., die durch Gesetz vom 22. Mirz 1915 geschaffen und damit begriindet wurde, daB
es nicht méglich sei, in der kurzen Zeit die Platten fiir Zehnmarkscheine der Darlehnskassen
herzustellen, wire es allerdings wiinschenswert, wenn im Verwaltungswege jenem Einwande
Rechnung getragen wiirde, z. B. durch Veroffentlichung der Nummern, durch Offentlich-
keit der Sitzungen der Schuldenverwaltung u. i.

5#
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kann, ohne daB er einen Teil des Kapitals besiBe und mit seiner Person
dafiir einstinde, nach sechs Monaten den Rest seiner Verpilichtungen zu
erfiillen, wire es nach dem Wortlaute jener englischen Bestimmungen
anscheinend moglich, daB groBe Teile der Kriegsanleihe gezeichnet
wiirden, ohne daB ein Anderer die Mittel dazu hergibe, als der Staat.
Diese Mittel wiederum konnte der Staat sich doch schwerlich durch
andere Art beschaffen, als durch Ausgabe von Staatsnoten. Dann
aber ist es wiederum unklar, woher fiir diese Staatsnoten eine Deckung
kommen sollte!). — — —

1y Inzwischen hat durch die zweite englische Anleihe die Ubersichtlichkeit der englischen
Finanzen nicht gewonnen. Die Anleihe lag zur Zeichnung am 1. Juli aus. Abweichend von
der sonstigen englischen Gewdhnung wurde die Zeichnungszeit auf 1o Tage, bis zum 10. Juli,
erstreckt. Das Ergebnis wurde am 13. Juli auf 600 Mill. £ = 12 Milliarden Mk. angegeben.
Die Form der Anleihe ist eine 414 proz. Staatsobligation, riickzahlbar spatestens bis 1945, je-
doch nicht vor dem Jahre 1925. Die Stiickelung ging nicht nur bis 5 £ herab, sondern in
Interimsscheinen sogar bis 5 Shilling. Der wirkliche Ausgabekurs und die wirkliche Verzin-
sung sind aber durch das Verhiltnis zu den frithercn Anleihen bestimmt. Wer namlich roo £
der neuen Anleihe zeichnet, hat das Recht, auf weitere 100 £ die frithere 315 proz. Kriegs-
anleihe in Zahlung zu geben, wenn er ein Draufgeld von 5 £ bar entrichtet. Er kann aber
statt dessen alte Konsols in Zahlung geben und zwar werden ihm, dem niedrigen Stande
dieser niedrig verzinslichen Papiere entsprechend, je 50 £ neue Kriegsanleihe gegeben fiir
75 £ 21 proz. oder 67 £ 3/" proz. Konsols. Der offensichtliche Zweck dieser MaBregel
ist, jene 100 £ oder 5 £ bar zwischen die Finger zu bekommen und zu diesem Zwecke den
Besitzern der alten Kriegsanleihe und der Konsols einen hoheren ZinsfuB zu versprechen,
als er ihnen bisher zukam, mit anderen Worten: die Besitzer dieser Papiere durch diese
Vorteile zu einer teilweisen Barzeichnung anzulocken. Das Lockungsmittel muf also rechne-
risch auf die neue Anleihe bezogen werden. Wie teuer danach dem englischen Fiskus die
neue Anleihe kommt, 14Bt sich solange nicht mit Sicherheit errechnen, als nicht bekannt
ist, in welchem Umfange von dem Heraufkonvertierungsrechte Gebrauch gemacht worden
ist. Jedenfalls muB fiir eine 415 proz. Anleihe, die mit einer solchen Bonifikation verbunden
ist, die wirkliche Zinslast erheblich hoher veranschlagt werden. Dazu kommt eine fernere
Bonifikation, die in der Ausstellung des ersten Kupons enthalten ist. Obgleich néimlich die
Vollzahlung der Anleihe restlos erst bis zum 26. Oktober zu erfolgen braucht und vor
dem zo. Juli nicht erfolgen kann, so wird doch der erste, am 1. Dez. fillige Kupon einen
Teilzins von 2,05 % zahlen, was einer Verzinsung seit dem 1. Juni oder eine auf das Kapital
zu berechnende Extravergiitung bedeutet, die, auf durchschnittlich 1/, 9, geschétzt, einem
tatsichlichen Ausgabekurs von 983/, 9 ergibt. Da also auch der Ausgabekurs niedriger anzu-
setzen ist, so stellt sich die oben angedeutete hohere Verzinsung in Wirklichkeit noch héher.
In einem durch die Zeitungen gegangenen Interview, das der Staatssekretdr Helff erich
einemn amerikanischen Journalisten gewihrte, schitzte er die wirkliche Verzinsung auf
5,35 %, was mit den Schitzungen anderer Finanzminner auf 5 bis 573 95 iibereinstimmt.
Zwar hat G. Bernhard (Plutus vom 7. Juli), der im iibrigen diesem Berechnungsmodus
durchaus zustimmt, darauf hingewiesen, daB den neuen Lasten der englischen Staatskasse
die Méglichkeit einer Riickzahlung der Konsols zu bedeutend vermindertem Schuldkapital
gegeniiberstehe. Allein diese vorteilhafte Moglichkeit spricht nur in duBerst geringem Grade
mit. Sie wiirde sehr wichtig sein, wenn es sich um eine Schuld handelte, die zu irgendeinem
Termine mit Bestimmtheit zuriickgezahlt werden miiBte. Die englischen Konsols aber
sind, ebenso wie die unsrigen, blofe Rentenschulden; der Staat hat das Recht, aber nicht
die Pflicht, sie zuriickzuzahlen. Es bleibt also nur die Moglichkeit iibrig, von diesem Rechte
Gebrauch zu machen, wenn der ZinsfuB ausreichend sinken sollte. Die logische Moglich-
keit einer solchen zukiinftigen Entwicklung ist zwar nicht zu bestreiten. Aber die bloBe
Tatsache einer solchen Anleihe von 12 Milliarden mit einem fiir englische Verhiltnisse un-
erhért hohen ZinsfuBe wird auf absehbare Zeit das stirkstwirksame Moment des eng-
lischen Geldmarktes bleiben, und es ist nicht abzusehen, wie ungeheuer stark und umfang-
reich die Gegenmomente sein miiBten, die imstande wiren, nicht nur dieéWi.rksamkeit
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ES. diirf.te kaum ein Land geben, auf dessen Geld- und Kreditmarkt
der qug einen derartig erschiitternden EinfluB geiibt hat, wie auf die
Ver einigten Staaten. Und hier liegt der Ausnahmefall vor
daB die Zufille des Krieges der Berichterstattung auch einmal zugutf;
gekommen sind. Seit mehreren Jahren erfreuen sich die Berichte der
New Yorker Bankfirma Hallgarten & Co. auch nach der Seite der
theoretischen Begriindung eines ganz besonderen Rufes. Durch den
Ausb;’uch des Krieges wurde dem Verfasser dieser Berichte, L. Bendix
(Sta_tlstiker des genannten Hauses und Dozent an der New York Uni-
versity), der zufdllig in Deutschland anwesend war, die Riickkehr ab-
geschnitten. Da nun nach kurzer Zeit die Berliner Filialen der ameri-
k:.a.mschel} Hiuser den Verkehr mit Amerika wieder aufnahmen, so war
Ehe Maglichkeit geboten, von Deutschland aus eine Berichterstattung
tber Amerika herzustellen. Diese liegt vor zunichst in einem der ge-
nannten Hallgarten-Berichte!) und sodann in einer umfangreichen, be-
reits erwdhnten®) Abhandlung. Indem fiir die Einwirkung des Krjieges
auf den amerikanischen Geldmarkt in vollem Umfange auf diese Ab-
handlung verwiesen wird, wird zur Erginzung hier nur noch auf einen
Umstand besonders aufmerksam gemacht. Amerika hatte am 23. De-
zember 1913 ein neues Bankgesetz unter Dach und Fach gebracht.
Die danq vorgesehene ziemlich weitgehende Zentralisierung der 7000 bis
8000 Nationalbanken unter zwdlf ,,Federal Reserve Banks™ sollte spite-
stens am 23. Dezember 1914 in Kraft treten®). In richtiger Wiirdigung
der durch den Krieg verdnderten Sachlage hat nun Amerika die Vorberei-
tung beschleunigt, so daB das neue Konzentrierungswerk am 16. Nov.
eroffnet werden und iiber den Jahresrest bereits ein Jahresbericht4)
erscheinen konnte. Die iiber Amerika weit hinausreichende Bedeutung
dieser Reform liegt namentlich darin, daB sie erst einen Verkehr in Dollar-
wechseln ermoglichen wird und daher fiir die Weltherrschaft des Sterling-
wechsels eine Gefahr bedeutet, die auch in der City bereits bemerkt wird?).
dieses Moments auszuldschen, son i ili i
Was aber die Anleihe vielleicht mehxds;:lh Zﬁga:uezo:zdf:?eec]‘f:f:;::;g?:rteitrgiznvgplﬁg
des Staates., wenn er bei ei_ner spiteren Anleihe giinstigere Bedingu:lgen gewahre, dies
auch qen diesmaligen Subskribenten zugute kommen zu lassen. Ich weiB nicht, ob es ’in der
Geschichte der Staatsscht_ﬂdeu schon einen Fall gibt, wo ein Staat, der noch ,auf sein Re-
nommee bf:dacht war, sich zu einer so demiitigenden Verpflichtung im voraus ver-
standen hitte. Wenn man den Prospekt der englischen Kriegsanleihe vom Juli chne

getzn 31 am;n des ?itaate;; a;c:;ﬁffentlichte, so wiirde man glauben, es sei der Prospekt eines
aates, der vor dem ott steht. 2 i i
Sl i iy eht. Aber durch das Vorbild Englands war Italien zur
1) Jahrg. 1914, Nr. 6, datiert ,,Berlin (U. d. Linden 36), 1g9. Nov.
%) 0.S.2% u. jetzt id: JbGesOstrVolksw. 1915, S. 1—21. — (National City Bank: 0. S. 3%)
9 Utiersetzung des Gesetzes nebst Einleitung (Jahrb. f. Nat.-Okon. 103, 1914, S. 509
—_639). Kiirzere Wiirdigung der Hauptpunkte: Jastrow, Die Bedeutung der a,merika-
nischen Bzfmk.reform; im Finanz- und Handelsblatt der Vossischen Zeitung vom rI. April
4 Fu—st_: Annual Report of the Federal Reserve Board. For the perioctf ending Dec. 31'
1914. Washington, Government Printing Office. 218 S. Kurze Wiedergabe des wichtig-
sten Ir.lhalts_: Jastrow, Die amerikanische Bankriistung (Berliner Tagebl. 13. Miirz, Ab.).
— Seit Mai fortlaufende Nachrichten in den amtlichen s, Federal Reserve Bulletins® ib
5) Id., Dollar ¢/a Sterling: ib. 11. Jan., Ab., u. 6 Mirz, Ab.— Vgl u. S. 7612 ;
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Unterstiitzt wurde die Moglichkeit einer Orientierung iiber den
Ozean hin dadurch, daB Amerika ein wochentlich erscheinendes Finanz-
blatt ersten Ranges besitzt!), das wihrend des Krieges zwar die ameri-
kanischen Einseitigkeiten getreu wiedergab, aber in allen seinen Teilen
bestrebt war, dem Leser das gesamte Material zugingig zu machen;
wahrend groBer Teile des Krieges das einzige international gespeiste
Finanzblatt, das regelmafig nach Deutschland gelangte.

6. Devisenmarkt.

Es gibt keinen Markt, der den weltwirtschaftlichen Charakter so
rein zum Ausdruck bringt, wie der Devisenmarkt. Sein Objekt, Wechsel
auf Firmen, die tiberall anerkannt sind, ist an sich schon in viel
hoherem Sinne weltwirtschaftlich, als selbst Stapelware. Dazu ist sie
noch leichter als diese transportierbar. Ja, die Widerstinde von Raum
und Zeit sind bis nahe an Null reduziert (wie dies namentlich hervor-
tritt, wo an Stelle des Wechsels oder Schecks die ,,telegraphische Aus-
zahlung gehandelt wird). Die rein weltwirtschaftliche Tatsache, daB
fiir Devisen die ganze Erde nur einen Markt bildet, tritt darin zutage,
daB die Schwankungen des Marktes iiberall gleichmiBig sind, weil An-
gebot und Nachifrage aller ortlichen Mirkte als eine Einheit zu gelten
haben. Dieses begriffliche Verhiltnis wird von einer duBerst fein ent-
wickelten Arbitrage annihernd vollstindig zur Wirklichkeit gemacht:
die tatsichlichen Preise der Devisen sind an jedem einzelnen Orte so
hoch oder so niedrig, wie es dem Verhiltnis von Angebot und Nachfrage
aller Mérkte zusammen anndhernd entspricht. — Allerdings sind die
Devisen nicht das einzige Befriedigungsmittel fiir Zahlungsbediirinisse,
sondern es kann dieses Bediirfnis auch durch wirkliche Hin- und Her-
bewegung von Gold befriedigt werden. Es muB hier also das Gesetz der
verbundenen Preise in Wirkung treten. Allein wenn es theoretisch richtig
ist, daB infolgedessen eine Modifikation des oben dargelegten Verhilt-
nisses eintreten miiBte, so ist doch in Wirklichkeit die Modifikation
derart, daB die dargelegten charakteristischen Ziige durch sie sogar
noch verstirkt werden. Wenn nidmlich an einem Platze die Wechsel
auf einen anderen besonders hoch nachgefragt sind, so kommt bei stei-
genden Preisen sehr bald ein Punkt, an dem es lohnender wird, Gold
hinzuschicken (und umgekehrt nach unten hin). So ergeben sich als
feste Grenzen fiir die Devisen ein oberer und ein unterer Goldpunkt.
Da die Schwankungen des Devisenmarktes auf den engen Zwischen-
raum zwischen beiden beschrinkt sind, so tritt die Feinheit des Arbi-
trageverkehrs, der sich darauf beschrinken muB, Differenzen von Cents
und Pfennigen zu notieren, nur desto deutlicher hervor. Die Moglich-
keit, exzessive Kurse nach oben oder unten durch Goldbewegung zu
beeinflussen, liegt tbrigens so klar zutage, daB sie gar nicht einmal
immer in die Wirklichkeit tibersetzt zu werden braucht. In der Regel

%) Commercial and Financial Chronicle. New York.
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geniigt das BewuBtsein dieser Moglichkeit, um die Gleichheit des Niveaus
auf allen Mirkten der Erde automatisch herzustellen.

Auf diesen Hergdngen beruht seit dem 16. und 17. Jahrhundert
der weltwirtschaftliche Zahlungsverkehr der europiischen Linder unter-
einander. Indem England am 4. August 1914 die Kabel durchschnitt,
verhingte es iiber die Devisenmirkte in Deutschland und Osterreich-
Ungarn die Sperre: in Berlin, Frankfurt, Wien, Budapest hérte die
Arbitrage auf. Ob sie an anderen europiischen Plitzen fortgesetzt wurde,
erfuhr man (von bruchstiickweisen oder unbedeutenden Nachrichten ab-
gesehen) nicht einmal zuverlissig. Da aber gleichzeitiz — aus anderen
Griinden') — alle europiischen Fondsbérsen zu funktionieren aufhérten,
so war der Devisenmarkt, selbst wo er bestehen blieb, des weltwirtschaft-
lichen Charakters entkleidet, durch dessen feine Durchfithrung er sich
vor anderen Mirkten auszeichnete. Ganz sicher hat in der Geschichte
des internationalen Wechselverkehrs noch niemals ein solcher Einbruch
stattgefunden, wie an jenem Tage. DaB im dreiBigjihrigen Kriege der
Wechsel das iibliche Zahlungsmittel blieb (dessen sich vor allem die
Kriegsleute selbst bedienten), kénnte man, wenn nicht aus anderen
Quellen, so schon aus der lebendigen Erzihlungsliteratur der Zeit (Grim-
melshausens Simplizissimus) ersehen. Im iibrigen konnte in #lteren
Zeiten der Zusammenbruch niemals so fiirchterlich sein, weil das Ge-
bdude noch lange nicht so hoch aufgefithrt war.

Die isolierten Devisenmiirkte horten also auf, in der oben ange-
gebenen Weise weltwirtschaftlich beeinfluBt zu sein oder weltwirtschaft-
liche Beeinflussungen auszuiiben. Soweit der Schiffsverkehr unterbunden
war, oder auch nur an seine Unterbrechung geglaubt wurde, fiel jene
Einwirkung durch die Moglichkeit von Goldtransporten fort, d. h. die
Einengung der Kurse auf den engen Zwischenraum zwischen den beiden
Goldpunkten hérte auf. An dem isoliert fortbestehenden ortlichen
Devisenmarkt richtete sich der Preis eines Wechsels lediglich danach,
ob ein groBerer oder geringerer Bedarf nach Wechseln dieser Art an
diesem Platz vorhanden war: Angebot und Nachfrage muBten uferlos
wirken. Ein Land, das Zahlungen an das Ausland zu machen hatte,
ohne bei dem gesperrten Handelsverkehr auch Forderungen zu ge-
winnen, mullte darauf gefaBt sein, daB dort die Nachfrage nach Wech-
seln auf Plitze dieses Landes immer geringer wurde und die Kurse ab-
wirts gingen, ohne daB die Moglichkeit der iiblichen Beeinflussungen
vorhanden wire. Demgegeniiber beanspruchte England als Beherr-
scher der Kabel und der Meere nach wie vor, alle jene Mittel der Be-
einflussung zu iiben und den Wechselkurs zwischen den beiden Gold-
punkten zu halten.

Diese Ausfilhrungen bediirfen aber einer Einschrinkung. Da mit
Beginn des Krieges in allen Lindern eine verinderte Zahlungsmittel-
verfassung eingetreten ist, und die Befriedigung des Kreditbediirfnisses
tiberall gleichzeitig Zahlungsmittel schafft, von denen nicht festgestellt

1) Siehe oben S. 471
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werden kann, inwieweit sie einem Bediirfnis nach Zahlungsmitteln ent-
sprechen, so operieren wir hierbei gewissermaBen mit einer zweiten Un-
bekannten. Und inwieweit im Verlaufe dieses Krieges Geldentwertungen
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meisten als maBgebend entwickelte, war New York. Nach und nach
kam auch auf Umwegen iiber neutrale Linder ein regelmiBiger Kabel-
dienst zustande, der, wenn er auch nicht mit der Schnelligkeit des iib-

I9I4 1915
Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. ‘ Nov. Dez. Jan. l Febr. } Mirz April Mai Juni Juli Aug.
1. New Yorker rse
Matle:.; 4 slidecd 88,75 86,25 82,— | 82,87 82,50 | 83 81 81,875 | 80,625
Wechsel London i
(6o T G ias s, 4,82 4,8275 | 4,7875 | 4,775 4,766 | 4,76 47223 4,71 4,5175
| Pamsk . 51625 | 5,1775 | 5,28 53125 | 5,325 | 5.4475 573 57 6,04
Cable Transfer. . 4,8615 | 4,8485 | 4,8025 | 4,8015 | 4,7935| 4,79 47735 47675] 45675
2. Schweizerischer reschiftsverkehr (,Geld“).
Frankreich 100,10 | 100,— |100,03 |I100,IT |100,09 |100,14 |[100,09 | 100,50 99,90 0,70 | 101,80 |101,45 |102,05 |TI04,70 |101,42 99,97 97,590
England 3 25,20%%| 25,20%| 25,18 25,18Y4| 25,19%| 25,20 25,17%| 25,05 25,25 3615 25,47%| 25,45%| 25,63 26,32%%| 25,81 25,50% | 25,321%
Deutschland 123,16 | 123,34 |123,14 |1x22,93 |I22,92 |122,85 |1x22,57 |1r21,25 |1I7,30 5,10 | IIT,40 | 114,75 |I15,25 |1II2,20 |1I10,27 |[108,75 | 108,—
Holland 208,77 |208,90 |208,36 |208,23 |[z07,77 |207,78 |207,25 |z207— |z209,— k1,75 | 211,40 [212,25 |212,60 219,20 |2I2,40 |209,75 [209,80
Osterreich 104,99 | 104,86 | 104,80 |104,59 |104,40 |104,23 |103,05 97,50 94,50 92,50 88,70 90,50 89,90 83,75 81,75 81,— 80,—
Halen . . .. 99,66 99,67 99,63 99,70 99,62 99,79 98,95 97,50 94,75 17,20 97,20 98,60 97,55 94,— 92,40 90,30 90,—
3. Wiener irse.
Beelin® .o v ol 1183/ 1243 1z7%, ME@47[; | 125— | 1261} 128y | 13233 | 133% 133%/3 r35—
19— | r25— | 128— (QMES'/s | 12504 | 1261 | 128Y; | 13234 | 133%% | 34— | 13514
Schweiz 96%% | 1o4— | 10814 9 g | T12%f5 | 130y, | 11zl | 1834 | x2rlj | 123l | 125—
96%; | 104V | 1083, 1128/g | x10Y% | xxrfy | 8%y | 121% | 123l | 1251
Halien ..+ 06, 96% 100 1045 /4 10— | 10834 1081, 1113/ 11283 | 111l 11015
963/ 1001} 1047 /g — 110l 109 1083/ xexffa | Saraff iy b's 7 Sl
Holland 200— | 210— | 228 23874 | 232% | 236% | 250%fg | 257%/ | 258 2627 g
201— | 211— | 2281 33— 23815 | 23314 | 23634 2593/ | 258— | 25834 263—
Bukasest 94% | 93% | 99% ’ 96% | o7'fg | 96%% | 10314 | 10034 | 108% | 1077/
95— o 99% 96% /g o714 6% 104— | 110— | 10834 | 108/
4. Berliner irse
Woiaaly L0e, /17006 70 | 79% | s8— | 5% | 74%5 | 7455 | 73%
8ol 79y | 7818 76— | 74'fs | 74% | 74—
Schweiz 89%4 810 865 /g 897 /s 90%0 913/ 92—
gol0 8710 867 /4 gol grl2 919 921,
Ttalien . . . . . 8780 85%4 | 84%0 837/s | 84%0 83% /g
8g20 861/, 8434 841/, 8480 841/q
Skandinavien . . 118Y, | 1133 I23— T27%,
118%fg | 11gPfy 12314 12814
Holland . . . . 188— | 183% | 18434 | 195 19248 | 1g28/y | 19334
18g— | 184%/5 | 185— | 195%/5 | 19270 1923 | 194'/g
New York 464 45215 | 459% | 400— | 488— | 48634 | 48415
466 454 460— | 491— | 489— | 4883— | 48515

(Zahlungsmittel-Entwertungen) stattgefunden haben, kann gegenwirtig
noch nicht beurteilt werden. Was daher in folgendem ausgefiihrt wird,
ist stets unter diesem Vorbehalt aufzufassen.

Der Platz, der sich im Devisenverkehr noch verhidltnismidBig am

lichen Borsenverkehrs arbeitete, so doch immerhin als Nachrichtendienst
geniigte. Etwa seit Mitte Dezember besitzen wir vollstindige Reihen
der New Yorker Devisenkurse. Die Schweizerische Nationalbank, die
in ihren Archiven regelmiBig nach den Kursblittern von sechs Banken
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in Ziirich?), Basel und Genf die Devisenkurse sammelte, ist — methodisch
zweifellos richtig — bei Beginn des Krieges dazu iibergegangen, die Auf-
zeichnungen auf Grund eigener Wahrnehmungen im Devisenhandel zu
machen. Aus diesen Aufzeichnungen wird in dem amtlichen Bericht
nur ein Jahresdurchschnitt verdffentlicht. Dem Verfasser dieser Arbeit
sind die zugrunde liegenden Ziffern, soweit sie sich auf den letzten Ge-
schiftstag jedes Monats beziehen, freundlichst zur Verfiigung gestellt
worden. Endlich konnen an dieser Stelle auch Berliner und Wiener
Kurse aus dem privaten Verkehr angegeben werden?). Wenngleich
diese Materialien nicht vollstindig sind (es fehlt namentlich Amsterdam,
das wihrend des Krieges zeitweise einen groBen EinfluB iibte), so ist es
doch bei dem zerriitteten Zustande der internationalen Berichterstattung
immerhin mehr, als fiir vergleichende Studien sonst geboten wird3—%).

Samtliche in der Tabelle auf S. 42 und 73 angegebenen Daten be-
ziehen sich auf den letzten Geschiftstag des Monats.

Danach haben die Wechselkurse der kriegfithrenden Staaten sidmt-
lich gelitten: die englischen und franzésischen wenig, die dsterreichischen
am meisten. Deutschland nimmt eine Mittelstellung ein. Allein daf3
fiir Deutschland und Osterreich der Devisenkurs glatt eine Funktion

1) Vgl. dazu oben S. 618.

%) Der Verfasser verdankt sie der Sammlung und Mitteilung von W. Federn,
Herausgeber des ,,(sterreichischen Volkswirtes‘*.

3) Vgl. dazu noch den wichtigen Nachtrag betr. Italien (unten S. 93—g4); ferner ,,Va-
lutafragen*: Intern. Volkswirt, 2g9. Aug. 1915 (gute Umrechnung der schweizerischen
Kurse).

4) Einer vollstindigen Wiirdigung wire eine Ubersicht simtlicher oberen und un-
teren Goldpunkte, wie die geschiftliche Praxis sie annimmt, sehr dienlich. Eine solche scheint
es nicht zu geben. Die Feinheit der Nuancierung in diesem Geschiftszweig, die auf die kleinste
Marge eine Kalkulation griindet, schreckt offenbar von genauer literarischer Festlegung ab.
Die nachstehenden, dem Berliner und Wiener Geschiftsleben entstammenden Ziffern, ver-
danke ich der cben (Anm. 2) erwihnten Quelle.

Berlin Wien
in Mark in &sterr. Kronen
Miinz- Oberer | Unterer Miinz- Oberer | Unterer
B Gold- Gold- 3 Gold- Gold-
ECE punkt punkt aLr punkt punkt
Osterr. 1000str. Kr. = Mark |lroo Mk.=
Kronen 85,0615 85,245 84,7676 117,5627 | 117,9695 | 117,3089
Gold- 100 Fres, = Gold- 100 Fr. =
francs 81— 81,43 80,55 francs 95,2258 95,5566 | 95,16976
Skandin. || roo sk. Kr.= Ruminien vide Goldfrancs
Kronen 112,50 112,90 112,10 | Hollind. 100 fl. = | Kiufe nur zum je-
Holldnd. 100 fl. = Gulden 198,379 | weiligen Tageskurs
Gulden 168,7387 169,45 168,05 von Gold
Armmerik. 1 Doll. = Amerik. 1 Doll. =
Dollars 4,1979 4,2185 4,177 Dollars || 4,93519 do.

Beispiele der hochsten und niedrigsten Kurse in einem Jahre (zugleich mit Klarlegung
der Notierung an diesen Beispielen): Jastrow, Textbuch ,,Geld und Kredit*. Berlin
1914. G. Reimer. S. 1o1.
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der augenblicklichen Zahlungsbilanz und seine Schwankung uferlos ge-
worden ist, ist lediglich eine Anwendung der oben dargelegten gesetz-
miBigen, von uns als uferlos festgestellten Entwicklung. Wir haben sie
hinzunehmen als eine Konsequenz der verhinderten Ausfuhr, wie wir
die Brotkarte hinnehmen als Konsequenz der verhinderten Einfuhr.
Wir werden die GroBe der Kursminderung zu tragen wissen, selbst wenn
sie noch gréBer werden sollte, wie wir bei der Brotkarte sehr wohl ge-
deihen werden, selbst wenn die Ration kleiner wiirde. Aber etwas un-
gleich anderes als der groBe Riickgang der deutschen und der noch gri-
Bere Riickgang der dsterreichischen Wechselkurse bedeutete das, wenn
auch nur kleine, Zuriickweichen der englischen Kurse.

Der Goldgehalt des englischen Sovereigns rechnet sich in ameri-
kanischer Miinze auf 4 $ 87 Cents aus. Unter diesen Kurs kann in nor-
malen Zeiten der Kurs des Sterlingwechsels in New York héchstens
um 2z oder 3 Cents sinken, denn sonst wiirde es fiir die Londoner Banken
ein vorteilhaftes Geschift werden, Gold iiber den Ozean zu schicken,
um die eigenen Wechsel zu kaufen, die ihnen so billig angeboten werden.
Und wenn dies jetzt nicht geschieht, so ist damit bewiesen, daB
es nicht geschehen kann. Entweder wagt England nicht mehr, seine
Goldbestande zu vermindern, oder es wagt nicht mehr, eine Goldsen-
dung dem Ozean anzuvertrauen. Wenn vor einem Jahre jemand pro-
phezeit hitte, es werde ein Tag kommen, wo die City von London
den Sterlingkurs werde sinken sehen, ohne den entscheidenden
Gegenzug zu tun, man wiirde den Propheten nicht einer Wider-
legung fiir wiirdig erachtet haben. Jetzt aber ist das geschehen,
was jeder fiir unmdglich gehalten hdtte. Eine ganze Gedankenwelt
war darauf aufgebaut, daB fiir sie der Sterlingwechsel das MaB der
Dinge sei; und diese Gedankenwelt sieht sich ihres MaBstabes beraubt.
DaB auf dem Sterlingwechsel jetzt ein Disagio lastet, demgegeniiber
die englische Bankwelt ohnmichtig ist, ist eine Tatsache, von einer
Bedeutung, die in keiner Weise dadurch verdunkelt werden darf, daB
das Disagio nur gering ist im Vergleiche zu dem anderer Valuten. Denn
der Sterlingwechsel hatte im Weltverkehr eine andere Stellung als alle
anderen Wechsel!), und England nahm in der Meeresbeherrschung fiir
sich eine andere Stellung in Anspruch, als alle anderen Linder der Erde.

Die Frage, ob fiir den Weltverkehr eine Zentralisierung des Geld-
marktes an einem Platze in diesem Mafle notwendig sei, ist in Friedens-
zeiten nicht geprift worden. Wird sie gepriift, so kann kaum ein Zweifel
dariiber bestehen, dall diese Zentralisierung viele Funktionen wahrnahm,
die ebensogut ohne Zentralisierung wahrgenommen werden konnten.
Wenn nach dem Kriege der Weltverkehr neu organisiert wird, so ist es
an sich nicht wahrscheinlich, daBl die Zentralisierung genau in demselben
Umfange wiederhergestellt wird, Es werden vielmehr alle Bankplitze

1) Jastrow, Englands passive Zahlungsbilanz (Berliner Tagebl. 15. Apr., Morg.).
— Zur Sache jetzt: Plutus 1. Sept. 1915 (,,Feindliche Wihrung‘) und neueste Senkungen
des Sterlingkurses: FfZ 3. Sept. 1915; Berl. Lokalanz. 6., 7. Sept. 1915.
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der Erde bemiiht sein, von dieser Zentralisierung so viel an sich zu ziehen,
wie ohne Gefihrdung merkantiler Interessen (ja sogar zuweilen noch
unter besserer Befriedigung derselben) moglich ist. Wenn daher wirk-
lich nach dem Kriege London wieder der internationale Geldmarkt
werden sollte, so wird es dies nicht in demselben Sinne und in dem-
selben MaBe sein wie vorher.

Nun ist ja bekannt, daB die Versuche, neben dem Sterlingwechsel
dem Markwechsel eine Bedeutung auf dem internationalen Markte zu
geben, seit den 8oer Jahren wiederholt gemacht wurden und, obgleich
kein sachlicher Gegengrund vorzubringen war, dennoch keine bedeutenden
praktischen Erfolge hatten, weil die bloBe Gewéhnung im Handelsleben
und vollends im internationalen Handelsverkehr eine groBere Bedeu-
tung hat, als man a priori annehmen wiirde. Es soll hier auch nicht
etwa behauptet werden, daB das Moment der Gewdhnung durch eine
kriegerische Unterbrechung alsbald kraftlos wiirde. Allein hier tritt
ein zweites Moment in Wirkung, das die englische Kaufmannswelt bei
diesem Kriege anscheinend nicht in Rechnung gestellt hat: die véllige
Umwandlung des amerikanischen Geldmarktes durch die gleichzeitige
Bankreform?). Hier riistet sich der Dollarwechsel, dem Sterlingwechsel
das Wasser abzugraben. Und wenn die deutsche Handelswelt es ver-
steht, ohne Eifersucht und Scheelblicke sich diesen amerikanischen Er-
folgen anzuschlieBen, so werden Dollar und Mark zusammengenommen
ganz anders gegen den Sterlingwechsel auftreten koénnen, als in den
8oer Jahren das Markpapier allein es versucht hat.

Vielleicht ist England nur deswegen auf den Gedanken gekom-
men, mit den groBen Heeren RuBlands und Frankreichs den kaufmiin-
nischen Konkurrenten zu erdriicken, weil der Englinder von heute zu
seiner kaufmidnnischen Tichtigkeit das volle Zutrauen nicht
mehr hat. Unter allen Beweisen dafiir, daB kaufminnisches Denken
in England abgenommen hat, steht an erster Stelle: daB die englische
Bankwelt das zeitliche Zusammentreffen der amerikanischen Bank-
riistung mit diesem Kriege nicht gemerkt hat, sondern offenbar jetzt von
ihr iiberrascht wird?).

7. Nadhitrége.
a) Reichsbank, Abrechnungsstellen, Darlehns-
kassen.

Nach Abschlufl der vorliegenden Arbeit erschien der ,,Verwaltungs-
bericht der Reichsbank fiir das Jahr 1914“3), der in der Generalversamm-

1) Siehe oben S. 69. Uber Amerikas Aussichten als zentraler Geldmarkt siehe Com-
merc. and Finance Chronicle, namentlich 23. Jan., u. dazu L. Bendix, Die Welt-Geld-
miérkte der Zukunft (VossZ 23. Febr.). — Zur Einfiihrung eines deutschen Rembourses
(Henry P. N e w m an - Hamburg): FfZ 25. Juli u. 6. Aug. 1915 M. Dazu 18. Okt. M u.
27. Nov. (,,Los von London“. Mitteilungen eines Ubersee-Kaufmannes).

%) Vgl u. a. das Zitat aus der JahresschluB-Nummer der Times in dem oben (S. 695)
erwahnten Aufsatz des Berliner Tageblatts v. 11. Jan. ;

3) Berlin [1915], gedruckt in der Reichsdruckerei. 63 S.
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lung vom 29. Mirz 1915 vorgelegt wurde. Die fiir uns wichtigen Stellen
gebe ich in folgendem im Wortlaut wieder. Wenn dabei manche der
obigen Gedankenginge wiederholt werden, so ist diese Wiederholung
nichts Uberfliissiges. Es ist nicht gleichgiiltig, von wem etwas gesagt
ist. Von Interesse fiir den Leser wird auch der Ton der Berichterstat-
tung sein, der bei so stolzen Erfolgen doch in der Anerkennung
stets hinter der Linie zuriickbleibt, die die Berichterstattung hitte er-
reichen diirfen, ohne sich einem Vorwurf auszusetzen. Vor allem aber:
daB der Bericht pilinktlich wie in Friedenszeiten erscheint und nicht
nur die gesetzlich vorgeschriebenen Ziffern, sondern so manche dariiber
hinaus mit Offenheit zur Verfiigung stellt, ist ein nicht zu unterschit-
zender Beweis der sicheren inneren Ruhe, mit der unser Zentralnoten-
institut auch in diesen schwierigen Zeiten geleitet wird. Inhaltlich neu
sind vor allem die Mitteilungen Giber die Gewinnverteilung. Nach einer
Gewinnabgabe an das Reich von 42,5 Mill. Mk. blieb fiir die Anteilseigner
immer noch eine so hohe Dividende, daB die Verwaltung selbst mit
sehr weitgehenden auBerordentlichen Reservestellungen (35,3 Mill. Mk.)
nicht imstande war, sie tiefer als bis auf 10,24 %, (gegen 8,43 1. V.) herab-
zudriicken?t).

. ,Der plotzliche Ausbruch des Krieges brachte dann Ende Juli eine vollige Umge-
staltung der wirtschaftlichen Verhiltnisse und stellte auch die Reichsbank, der seit ihrer
Errichtung bisher immer nur die Férderung der friedlichen Entwicklung der deutschen
Wirtschaft obgelegen hatte, vor neue groBe Aufgaben.

Diese Aufgaben waren doppelter Art. Einerseits hatte die Reichsbank dem Reich
die Kriegsmittel, insbesondere die fiir die Mobilmachung erforderlichen Gelder zur Ver-
fiigung zu stellen, andererseits hatte sie dem auBerordentlich gesteigerten Bedarf des pri-
vaten Verkehrs an Zahlungsmitteln und Kredit zu entsprechen.

Um ihr die Erfiillung ihrer neuen Aufgaben zu ermdglichen, wurde eine Reihe von
Abdnderungen der bankgesetzlichen Vorschriften notwendig. . . . . .

Auf der durch dieses Gesetzgebungswerk geschaffenen Grundlage gelang es der Reichs-
bank, die an sie gestellten Anforderungen zu erfiillen.

Zunichst war der ganz auBerordentlich anschwellende Zahlungsmittelbedar{f der
Heeresverwaltung und des Verkehrs zu befriedigen. Die Ausstattung der fiir die Versor-
gung des Heeres mit Zahlungsmitteln in Betracht kommenden Kassen vollzog sich glatt
und ohne jede Schwierigkeit. Ebenso konnte der auBerordentlichen Nachfrage des Ver-
kehrs nach groBen und mittleren Geldzeichen, die sich infolge des allseitigen Strebens nach
Abwicklung und Auseinandersetzung herausbildete, unschwer entsprochen werden, da
vorsorglich fiir kritische Zeiten bedeutende Vorrite an grofien (rooco- und roo Mk.) und
kleinen (50- und zo Mk.-) Noten bereitgestellt waren. Schwierigkeiten bereitete indes die
Versorgung des durch die Zuriickhaltung von Scheidemiinzen und kleinen Scheinen ohne-
hin stark gestérten Verkehrs mit kleinen Zahlungsmitteln. Die der Reichsbank zur Ver-
fiigung stehenden Betriige an Scheidemiinzen wurden zu einem sehr erheblichen Teile durch
den Bedarf der Heeresverwaltung in Anspruch genommen. Der verbleibende Rest geniigte
der unausgesetzt wachsenden Nachfrage nicht, und erst, als auf Grund der Bundesratsver-
ordnung vom 31. August 1914 (R.G.BL S. 393) Darlehnskassenscheine zu 1 und 2z Mk.
ausgegeben werden konnten, gelang es allmihlich, den Bedarf zu befriedigen.

Gleichzeitig und teilweise im Zusammenhang mit dem Zahlungsmittelbedarf ent-
wickelte sich ein ungemein groBes Kreditbediirfnis.

Vor allem war der Kreditbedarf des Reichs zu decken. Da die Anleihebegebung erst

) Danach kann ich meine friither (,,Im Kriegszustande' S. 29) ausgesprochene An-
sicht, daB die Abschaffung des Reichsstempels fiir Kontingentsiiberschreitungen bei den
hohen Anspriichen des Reichs selbstverstindlich gewesen sei, nicht aufrecht erhalten.
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fiir einen spiteren Zeitpunkt in Aussicht genommen werden konnte, waren die fiir Mobil-
machung und Kriegsfiihrung erforderlichen Mittel zundchst im Wege des Reichsbankkredits
zu beschaffen. Die Kreditentnahme erfolgte in der Hauptsache durch Diskontierung von
Schatzanweisungen, die von der Reichsbank ohne Beeintrichtigung der Deckungsverhilt-
nisse unbedenklich in dem erforderlichen Umfange hereingenommen werden konnten, da
sie den Wechseln gleichstanden.

Daneben stellte der Verkehr an die Reichsbank ganz auBerordentliche Kreditanspriiche.
Wie kaum ein anderes Land hat Deutschland sein Wirtschaftsgebdude auf Kredit errichtet;
wie kein anderes hat es durch sorgsam bedachte Einrichtungen seinen Personal- wie Real-
kredit organisiert und mobil gemacht; wie kein anderes hat es die baren Gelder und Bar-
forderungen der Einzelnen in Kreditinstituten, Kredit- und Hypothekenbanken, Sparkassen,
Genossenschaften usw. zusammengefaBt. Durch den Ausbruch des Krieges wurde dieses
ganze Kreditgebiude einer schweren Belastung ausgesetzt. Da die iibrigen Kreditquellen
teils zur Gewihrung neuer Kredite nur selten imstande waren, teils ginzlich versagten,
mubBte der allgemeine und dringende Kreditbedarf seine Befriedigung bei der Reichsbank
als der letzten Kreditquelle des Landes suchen. Die Reichsbank war sich der ibhr durch
diese Verhiltnisse gestellten Aufgabe vollauf bewuBt und hat der Sachlage in den Fragen
der Kreditbewilligung weitherzig Rechnung getragen.

Es gelang, das in der ersten Erregung gestorte Vertrauen schnell wieder herzustellen.
Die Zahlungsmittelnot und die Kreditangst waren bald geschwunden, und in erstaunlicher
Organisationsfihigkeit begann die wirtschaftliche Arbeit in Deutschland sich mit Erfolg
fiir die neuen durch den Krieg geschaffenen Aufgaben und Verhiltnisse umzubilden. Der
Beschiftigungsgrad hob sich stindig, und die Arbeitslosigkeit nahm von Monat zu Monat
ab. Dabei hatte sich die Lage des Geldmarktes auBerordentlich giinstiz entwickelt; bei
den Banken und Kreditinstituten waren erhebliche Mittel zusammengeflossen, so daB den
durch die Reichsbank am 19. September zur Zeichnung aufgelegten deutschen Kriegs-
anleihen — 1 Milliarde Mk. 5 proz. Reichsschatzanweisungen und einer im Hochstbetrage
nicht begrenzten 5 proz. Reichsanleihe — ein alle Erwartungen iibersteigender Erfolg be-
schieden war. Ohne Beteiligung des Auslandes und unter Ausschaltung aller Scheinzeich-
nungen wurden einschlieBlich der nachtriglich noch zugelassenen Zeichnungen von An-
gehorigen des Feldheeres und der Marine 4 480 841 500 Mk. aufgebracht. Als ein beson-
ders erfreuliches Moment darf hervorgehoben werden, daB die Angehdrigen aller Kreise der
Bevolkerung wetteiferten, den Erfolg zustande zu bringen. . .

Die Einzahlungen auf die gezeichneten Betrige setzten unmittelbar nach Abgang
der Zuteilungsschreiben (Ende September) mit groBer Stirke ein und verliefen genau so
glinzend wie das Zeichnungsgeschift selbst. Sie erbrachten einen neuen Beweis fiir die
Finanzkraft des deutschen Volkes und zugleich fiirr die Echtheit aller Anleihezeichnungen.
Bis zum 5. Oktober (dem ersten Zahlungstermin) einschlieBlich waren bereits 2420 Mill. Mk.
(54,269, der gezeichneten Summe oder 636 Mill. Mk. und, wenn man beriicksichtigt, daB
die kleinen Zeichnungen von hchstens Tooo Mk. bis zu diesem Tage voll eingezahlt werden
muBten, rund 480 Mill. Mk. oder 24,6 9, mehr als fillig waren) gezahlt. Es diirfte dies die
groBte Zahlung sein, die jemals von einem Volke in so kurzer Zeit geleistet worden ist; sie
hat sich, soweit erkennbar, chne jede gréBere Storung des Geldmarktes vollzogen. Am
21. Oktober war bereits der Betrag von 3 Milliarden Mk. iiberschritten, und bis Ende No-
vember war die gesamte Summe bis auf 8 9 voll gezahlt, obwohl die letzte Rate von zo '
erst zum 22. Dezember zu leisten gewesen wire. Inzwischen ist auch der Rest gezahlt
worden, und es darf behauptet werden, daB diese Anleihe trotz ihres gewaltigen Umfanges
so gut und fest untergebracht ist, wie kaum eine andere vor ihr.

Wie die Entwicklung der Verhiltnisse auf die Geschiftstdtigkeit der Reichsbank
und auf die Gestaltung ihres Status eingewirkt hat, ergibt sich aus folgendem:

Die Gesamtumsitze bei der Reichsbank im Jahre 1914 haben betragen:

bei der Reichshauptbank . . . . . . 232 792 269 600 Mk.
bei den Reichsbankanstalten . . . . 288 983 200 600
zusammen 521 775 470 200 Mk.
(1913: 422 339 707 zo0 Mk.), also 99 435 763 ooo Mk. mehr als im Jahre vorher.

Die andauernd von der Reichsbankverwaltung verfolgten Bestrebungen, den Gold-

bestand teils durch Heranziehung von Gold aus dem Auslande, teils durch verstirkte

”
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Ausgabe von 50- und 2o-Marknoten auf Grund des Gesetzes vom 20. Februar 1906 (R.G.BL
S. 318) zu erhéhen, hatten das Ergebnis gehabt, daB dieser Bestand sich am 23. Juli 1914
auf 1356,9 Mill. Mk. stellte (gegen 1156,7 Mill. Mk. am 23. Juli 1913, 979, Mill. Mk. am
23. Juli 1912 und 917,2 Mill. Mk. am 23. Juli 1g11). In den Tagen vor Ausspruch der Mobil-
machung fiihrte dann die starke Erregung weiter Kreise der Bevilkerung zu erheblichen
Abhebungen, die einen Riickgang des Goldbestandes bis auf 1253,2 Mill. Mk. am 31. Juli
mit sich brachten. Um weiteren, das &ffentliche Interesse schidigenden Abfliissen vorzu-
beugen, sah sich die Bankverwaltung veranlaBt, am Nachmittag des 31. Juli, unmittelbar
nach Erklirung des Zustandes der drohenden Kriegsgefahr, die Einlésung der Reichsbank-
noten gegen Gold allgemein einzustellen. Durch § 5 des Gesetzes, betreffend die Reichs-
kassenscheine und die Banknoten, wurde diese Anordnung nachtriglich gesetzlich ge-
nehmigt.

Infolge der Uberweisung des Reichskriegsschatzes in Hohe von 120 Mill. Mk. und der
auf Grund des Gesetzes iiber Anderungen im Finanzwesen vom 3. Juli 1913 (R.G.BL S. 521)
gebildeten Goldreserve in Hohe von 85 Mill. Mk., sowie infolge nicht unbetrichtlicher Zu-
fliisse aus dem Auslande hob sich der Goldschatz nach Ausbruch des Krieges bis zum
7. August auf 1477,5 Mill. Mk. Inzwischen hatte sich die starke Erregung gelegt. Angeleitet
durch die sehr dankenswerte Aufklarungsarbeit der gesamten Presse und der Behérden be-
gann die Bevilkerung mehr und mehr einzusehen, daB die mit unbeschrinkter gesetzlicher
Zahlkraft ausgestatteten Reichsbanknoten zu Zahlungen genau ebenso verwendet werden
konnen, wie die Goldmiinzen, und daB eine tunlichst umfangreiche Ansammlung von Gold
bei der Reichsbank durchaus im offentlichen Interesse liegt. Mit dieser Erkenntnis setzte
in der Folge ein unerwartet starker RiickfluB von Gold zur Reichsbank ein. Uberall, in
allen Schichten und in immer gréBeren Kreisen erwuchsen der Reichsbank verstindnisyolle
freiwillige Helfer auf diesem Gebiete. Die 6ffentlichen Kassen, insbesondere auch die Post-
und Eisenbahnkassen, fiihrten das bei ihnen einlaufende Gold an die Reichsbank ab und
tauschten Goldmiinzen behufs Ablieferung an die Reichsbank gegen Noten ein. So wurde
es moglich, der Reichsbank Gold auch an den Orten zuzufithren, an denen sich eine Bank-
anstalt nicht befand. Durch alle diese Zufliisse aus dem freien Verkehr stieg der Goldschatz
ununterbrochen von Woche zu Woche durchschnittlich um mehr als 30 Mill. Mk. Er iiber-
schritt am 7. Dezember die zweite Milliarde und erhdhte sich bis zum 31. Dezember 1914
auf zogz,8 Mill. Mk. Fiir das ganze Jahr ergab sich hiernach eine Steigerung um g922,8 Mill.
Mk., seit Kriegsausbruch allein ein Zuwachs von 839,6 Mill. Mk. . . .

DaB wihrend einer Kriegskrisis von solcher Schwere die Bevolkerung das in ihrem
Besitz befindliche Gold freiwillig zur Zentralnotenbank trigt und dagegen Noten fordert,
steht in der Miinz- und Bankgeschichte aller Linder und Vélker ohne Beispiel da und ist
ein iiberzeugender Beweis nicht nur fiir den unerschiitterlichen Kredit der Reichsbank-
noten, sondern auch fiir die Stirke der im Lande vorhandenen Reserven an Reichsgold-
miinzen und fiir die wirtschaftliche Einsicht und Opferfreudigkeit unseres Volkes. . .

An Scheidemiinzen (Silber, Nickel, Kupfer) besaB die Reichsbank wihrend der
ersten sieben Monate des Berichtsjahres verhiltnismiBig hohe Vorrite — durchschnittlich
320 Mill. Mk. —. Der Bestand hob sich von 276,8 Mill. Mk. am Jahresanfang bis zum 23. Juli
auf 334,5 Mill. Mk., so daB die Bank nahezu mit der am 23. Juni ausgewiesenen Hochst-
summe (340,9 Mill. Mk.) in die kritische Zeit eintreten konnte. Infolge der gewaltigen Stei-
gerung des Verkehrsbedarfs und der umfangreichen Thesaurierungen verminderte sich der
Bestand bis zum 31. Juli um rund 6o Mill. Mk., in der darauffolgenden Woche — insbeson-
dere durch Auszahlungen an die Heeresverwaltung — um weitere 156,8 Mill. Mk., obwohl
an Ausprigungen und als Bestand der auf Grund des Gesetzes vom 3. Juli 1913 gebildeten
Silberreserve 11,8 Mill. Mk. zuflossen. Die Abhebungen setzten sich, wenn auch in ge-
ringerem AusmaB, bis zum 7. Oktober fort. Der an diesem Tage ausgewiesene Bestand
von 18,7 Mill. Mk. war der geringste seit Bestehen der Reichsbank. Fiir die folgende Zeit
wurde wieder ein allmihliches, nur durch die Anspriiche des Weihnachtsverkehrs und des
Jahresschlusses unterbrochenes Anwachsen des Silber- usw. Bestandes der Bank beobachtet.
Am 31. Dezember verblieb ein Bestand von 36,9 Mill. Mk., das sind rund 240 Mill. Mk. we-
niger als zu Ende des Vorjahres. . . .

Die in den letzten Monaten des Jahres 1914 einsetzenden, allerdings geringfiigigen
Riickfliisse an Silber standen hauptsichlich im Zusammenhang mit der vermehrten Ausgabe
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vonDarlehnskassenscheinen kleinster Stiickelung. Angesichts des seit Kriegs-
beginn andauernden auBerordentlichen Bedarfs an kleinen Zahlungsmitteln waren die der
Reichsbank in wachsendem MaBe zuflieBenden Darlehnskassenscheine von groBem Nutzen.
Insbesondere gelang es, wie bereits erwihnt, mit Hilfe der Abschnitte zu 2 Mk. und & Mk.
nach und nach dem Bedarf des Verkehrs an kleinen Zahlungsmitteln zu geniigen. Bis zum
JahresschluB hatte die Reichsbank dem freien Verkehr in ununterbrochener Ausgabe ins-
gesamt 445,8 Mill. Mk. Darlehnskassenscheine zugefiihrt, davon 65,5 Mill. Mk. zu 1 Mk.,
135,8 Mill. Mk. zu 2 Mk., 225,4 Mill. Mk. zu 5 Mk. und 19,1 Mill. Mk. zu 20 Mk. Der der
Bank verbliebene Vorrat an solchen Scheinen hatte zum gleichen Termin die Héhe von
871,2 Mill. Mk. erreicht; denn der Darlehnsbestand bei den Darlehnskassen war am 31. De-
zember 1914 bis auf 1317 Mill. Mk. angewachsen. Die von den Darlehnskassen erteilten
Darlehen werden den Darlehnsnehmern von den zustindigen Reichsbankanstalten in be-
liebigen Zahlungsmitteln, vornehmlich in Reichsbanknoten, ausgezahlt, und die Hauptver-
waltung der Darlehnskassen erstattet der Reichsbank die von den Bankanstalten veraus-
lagten Summen in Darlehnskassenscheinen zuriick. . . .

‘Waihrend der ersten siecben Monate hatte sich das Wechselkon to andauernd ver-
hiltnismaBig sehr niedrig gehalten; mit 750,9 Mill. Mk. nahm es am 23. Juli einen seit dem
15. Februar 1910 nicht mehr ausgewiesenen Tiefstand ein. Der in der letzten Juliwoche ein-
setzende aubBerordentliche Kreditbedarf brachte bis zum 31. Juli eine Erhéhung des Wechsel-
bestandes um 1330 Mill. Mk. Zu dem Kreditbedarf des Verkehrs trat nunmehr der Kredit-
bedarf des Reichs, dessen Befriedigung vorzugsweise im Wege der Diskontierung von
Schatzanweisungen erfolgte. Die durch Gesetz vom 4. August, betreffend die Anderung
des Bankgesetzes, als Notendeckung zugelassenen diskontierten S chatzanwei-
sungen des Reichs wurden hinfort mit den Wechseln zusammen auf einem Konto ver-
bucht. Am 7. August stellte sich die gesamte bankmifige Deckung auf 3737,1 Mill. Mk., am
31. August auf 4750,1 Mill. Mk. Den héchsten Bestand erreichte sie mit 4755,8 Mill. Mk. am
30. September. Schon in den folgenden Wochen ergab sich eine betrichtliche Entlastung des
Kontos, da inzwischen die Zahlungen auf die Kriegsanleihe unerwartet rasch eingegangen
waren und dem Reiche eine vorzeitige Abbiirdung seiner Kredite in groBem Umfange er-
mbglicht hatten. Auf diese Weise sank der Bestand der bankmiBigen Deckung am 7, No-
vember auf 2642,9 Mill. Mk.; er stieg aber allmahlich wieder an bis auf 3936,6 Mill. Mk.
am JahresschluB.

Neben der Diskontierung von Schatzanweisungen gewdhrte die Reichsbank dem
Reiche Kredit durch Diskontierung und Lombardierung der sogenannten Zoll-Kriegs-
wechsel. Auf Grund der Bestimmungen iiber die Behandlung der gestundeten Zélle und
Reichssteuern bei Kriegsgefahr hatten die Stundungsnehmer — falls sie nicht Barzahlungen
leisteten — in Hohe der gestundeten Betrige Wechsel zu zeichnen, die von dem zustin-
digen Hauptamt an die Reichshauptkasse giriert und von dieser je nach Bedarf bei der
Reichsbank diskontiert wurden, soweit sie binnen drei Monaten fillig waren, oder lombar-
diert wurden, soweit die Filligkeit den Zeitraum von drei Monaten iiberstieg. Die sich
hieraus ergebende Inanspruchnahme der Reichsbank war namentlich in den ersten Kriegs-
wochen recht erheblich. Bis zum 31. Dezember wurden im Wege der Diskontierung 329 Mill.
Mk., im Wege der Lombardierung 165 Mill. Mk. entnommen.

Der Besitz der Reichsbank an auslindischen Wechseln und an Guthaben im Aus-
lande war wihrend des ersten Halbjahrs, wie es bei der Ausdehnung und der Bedeutung
des Devisengeschiifts der Bank notwendig nicht anders sein konnte, recht betrichtlich.
Als die Entwicklung der politischen Verhiltnisse einen ernsten Charakter annahm, wurde
der Bestand an Forderungen gegen das Ausland nach Méoglichkeit verringert; der verblie-
bene Teil erscheint gegenwirtig nicht verwertbar.

In Wechseln und Schecks bezifferte sich in der Zeit vom 1. Januar bis 31. Juli:

die hochste Anlage auf. . . . . . . . 2081 075 ooo Mk. am 31. Juli,
die niedrigste auf . . . . . . . . . . #%50892000 » am 23, Juli,
die durchschnittliche auf . . . . 041 722000

Vom 7. August bis 31. Dezember betrug in Wechseln, Schecks und diskontierten
Reichsschatzanweisungen :

die hichste Anlage . . . . . . . . . 4£%55%70000 Mk. am 30. September,
eechiederoaten o ket sk e sl b 642 943 000 ,, am 7. November,
die durchschnittliche . . . . . . . . 3662 31I 000 ,,
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An filligen, aber unbezahlt gebliebenen Forderungen waren vorhanden
am I, Januar IQI4 . « = « = » « = « = = & 9 720 978,56 Mk.,

i ind bezahlt gebliebenen Wechsel-

hinzugetreten sind an un gel : T

und Lombardforderungen . . . . . . .
ergibt . . . . . 12578 085,20 Mk.
Im Laufe des Jahres sind hierauf " e
b ahlt worden . . . . . . I 652962,05 i
a;-;eicelzlﬁeben PR T N | W 1 817 558,15 Mk.,

mithin am 31. Dezember 1914 als Rest geblieben. . . 10 760 527,05 Mk.

fiir zweifelhafte Forderungen im urspriinglichen
Betra;"o&?mi1 t’:r R ‘-‘:SE-I'V.e .UI v P . 6 449 100,00 Mk.

sind zur endgii ti.ge'n .Al.)schreibung benutzt worden . 164 596,10 Mk.
demnach noch vorhanden 6 284 503,90 Mk.
Infolge der durch den Krieg geschaffenen besonderen Verhiltnisse

i i dsforderungen in diesem Jahre in Reserve
211.’11‘11;::‘[]12111 et S e 4 ks . 41 560 000,00 Mk.

mithin treten der vorhandenen Reserve hinzu 35 275 496,10 Mk.
die vom Gewinn fiir 1914 abgezogen sind. . . . 7 i
Vorangegangenen ergibt sich zugleich, daB die Bewegungen ler gesamtes

K ap?:sa‘ie::;ll ag eg\fahfend der letzten fiinf Monatf !ies Jahres haup_tsachhch dun(:il.x dIle
Verschiebungen beeinfluBt wurden, die in der bankmaBigen Deck_ung eingetreten 511 ::
Ubereinstimmung damit stellte sich die gesamte A.nlage: der Reichsbank am 3I. l;lrgt:lsls
mit 5018,3 Mill. Mk. am héchsten. Sie ermiBigte sich bis zum 7 I_\Iovember um )\?ﬂel 2o
2,3 Milliarden Mk. und hob sich gegen den JahresschluB wieder bis auf 3993,4 N 5
am 31. Dezember. : ¥

Wenn die gesamten Anlagen sich fiir die Kriegszeit erheblich 110!161' s-tellteu als sonst,
so darf doch nicht iibersehen werden, daB auch auf der anderen Seite dle_ Guth'aben so;
wohl des Staates wie der Privaten wesentlich iiber das _gewo}mte MaB hmausgl:ngen.‘st
daB die wirkliche Inanspruchnahme des Kredites der Reichsbank bedeutend geringer ist,
als in den Ziffern der Anlagekonten zum Ausdruck kommt. / }

Unter den Passivgeschiften der Bank erfuhr der Notenu mlaufin .den_ Fn];den;—
monaten des Berichtsjahres keine ungewothnlichen Ve:rinderunge?; er stellte 51_ch ‘11m u]x;(I: -
schnitt ein wenig iiber 2 Milliarden Mk., d. h. etwas l_uﬁher als im Durchssh]:{:.ltt gs Jgd;f
1913. Diese Steigerung wurde hauptséchlich durc_h die fortg§setzte Versffarklm'{genesNOten
schatzes herbeigefithrt und entfiel infolgedessen im w_esentl:chen auf dle_ d;m . NOten:
Wie in den vorangegangenen zwolf Jahren wurde auch im Jah_re 1914 der n};, gste -
umlauf am 23. Februar ausgewiesen, und zwar mit 1734,7 Mlll. Mk. De_:r ag ist zug -
um deswillen bemerkenswert, weil an ihm die Noten der Reichsbank seit 1905 zum ersten
Male wieder durch den Barvorrat iiberdeckt waren. ;

Fiir den 23. Juli wurde der Notenumlauf mit 1890,9 Mill Mk. ausgeme_.san.M ]Ihnm;r;
halb der letzten Juliwoche erfubr er eine Ausdehnung um etwas g:ehr als eme‘ b_: Ea.'rde
Mk., in der ersten Augustwoche stieg er noch einmal fast um fien gleichen Betrczllg, Flsl n %
August wuchs er dann in geringerem Ausmafl auf 4234,9 ‘Mlll. Mkan In der do ge;ﬁl{
hielt er sich auf einem etwas niedrigeren Stande, meist ein wenig iiber 4 l\ﬁmna:rden ‘m;
Abgesehen von dem Septembertermin ergab sich erst gegen den Jahresschluff wieder ei

Erhohung.
An Banknoten waren im Umlauf:

als hochste Summe . 5045899 coo Mk. am 31. Dezember,

iedri Zalas . 1734699000 , am 23. Februar,
zllfr;g:shr;.giiifich”. st . 2917 603000 (191-3: 1 958 173 ooo Mk.);
es sind also gegen das Vorjahr durchschnittlich 959 430 ooo Mk. mehr_!m Umlauf gewesen. . .
Wie schon in den Friedensmonaten, hatte auch wahrend des Krieges bemerkens;wertzei
weise der Umlauf groBer Noten nach Uberwindugg der ersten Anspam.:uzg aiuﬁe';uung
nahme nur geringen Anteil, wihrend insbesondere im Zusammer}hapg mit ;rhnt iR
des Goldbestandes der Umlauf an kleinen Abschnitten fast stindig ausgede
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muBte. Es waren im Verkehr am 23. Juli 341,6 Mill. Mk. in Abschnitten zu zo Mk., z09,2
Mill. Mk. in Abschnitten zu 50 Mk., dagegen am JahresschluB 1525,9 Mill. Mk. in Ab-
schnitten zu 20 Mk., 6or,9 Mill. Mk. in Abschnitten zu 50 Mk.

Fiir die Anfertigung neuer Banknoten sind 2 862 046,80 Mk. in Ausgabe gestellt. . .

Die sonstigen taglich filligen Verbindlichkeiten der Bank, die fremden Gelder,
hielten sich entsprechend der leichten Gestaltung des Geldmarktes von Anfang des Berichts-
jahres an auf bemerkenswerter Hohe. Schon am 23. Marz hatten sie mit 1og4,5 Mill. Mk.
einen Stand erreicht, wie er vorher seit Bestehen der Bank nur ein einziges Mal, am 15. Mai
1909, ausgewiesen werden konnte. Der meist hohe Betrag der staatlichen Guthaben gab
fiir diese Entwicklung den Ausschlag.

Nach Kriegsausbruch wirkte das allgemein hervortretende Bestreben nach Ausein-
andersetzung und Abwicklung sowie die in der ersten Verwirrung aufsteigende Kredit-
angst dahin, daB die Guthaben bei der Reichsbank in einem vorher nie dagewesenen Um-
fange aufgefiillt wurden. Schon in der letzten Juliwoche wuchs der Bestand der fremden
Gelder um mehr als 300 Mill. Mk., in den beiden darauffolgenden Wochen je um mehr als
600 Mill. Mk. In Vorbereitung auf die Einzahlungen der Kriegsanleihe erreichten die frem-
den Gelder am 23. September mit 2709 Mill. Mk. ihren héchsten Stand. Allerdings schwichten
die dann vor sich gehenden Einzahlungen auf die Anleihe die privaten Guthaben wieder
erheblich. Dennoch stellte sich wihrend der Kriegsmonate der niedrigste Bestand der ge-
samten fremden Gelder — am 7. November mit 1282,1 Mill. Mk. — immer noch um rund
zoo Mill. Mk. héher als der hochste in Friedenszeiten je erreichte. Von der zweiten November-
woche an konnte mit einer ganz geringfiigigen Unterbrechung bis zum 23. Dezember wieder
ein Anwachsen auf mehr als 2z Milliarden Mk. beobachtet werden. Der Bestand am Jahres-
schluB hielt sich um rund r Milliarde Mk. hoher als am SchluB der vorangegangenen
vier Jahre. Die Entwicklung der fremden Gelder bei der Reichsbank ist, wie schon in den
Friedensmonaten, so auch wihrend des Krieges, durch die Gestaltung der o&ffentlichen
Guthaben wesentlich beeinfluBt worden. Angesichts der volligen Umgestaltung unserer
wirtschaftlichen Arbeit, insbesondere des Zahlungs- und Kreditverkehrs, haben die Giro-
umsitze der Reichsbank fiir 6ffentliche Rechnung wihrend der letzten fiinf Monate des
Berichtsjahres gegeniiber dem gleichen Zeitraum des Vorjahres eine Steigerung von 169 %,
erfahren; fiir den Giroverkehr der privaten Kunden stellt sich diese Steigerung auf 7 9. . .

Obwohl die Reichsbank auch in der Kriegszeit bisher allen Anspriichen des Reichs
und des Verkehrs in weitestgehender Weise gerecht werden konnte, und obwohl auf ihren
Kredit und auf ihre Zahlungsmittel in einem ganz auBerordentlichen Umfange zuriickge-
griffen worden ist, hat sich ihre innere Stirke, die in den Deckungsziffern Aus-
druck findet, fast stindig gehoben.

Die Golddeckung der Noten hatte sich schon vor dem Kriege seit lingerer Zeit unter
der Einwirkung der erfolgreichen Bestrebungen zur Hebung des Goldbestandes immer
giinstiger gestaltet. Am 23. Februar hatte sie mit 77,1 9, einen seit dem gleichen Tage des
Jahres 1905 nicht mehr ausgewiesenen Hdochstsatz erreicht.

Am 23. Juli trat die Bank mit einer Golddeckung ihrer Noten von 71,895 in die
letzte Woche vor Beginn des Krieges. Zufolge auBerordentlichen Anschwellens des Noten-
umlaufs und starker Goldabhebungen fiel die Golddeckung bis zum 31. Juli auf 43,1 9.
Bis zum Ende des ersten Kriegsmonats sank sie weiter und erreichte mit 36,8 9, ihren
tiefsten Stand. Von nun an stieg sie fast ununterbrochen bis auf 48,6% (23. November).
Im Zusammenhange mit den starken Dezemberanspriichen erfuhr sie dann eine leichte
Abnahme, betrug aber am Jahresende immer noch 41,5 % gegen 45,1 9, Ende 1913, 30,8 %,
Ende 1912, 32,39 Ende 1911 und 31,9% Ende 19r0.

Es ist besonders bemerkenswert, daB in den Kriegsmonaten der Goldbestand fiir
sich allein zur Aufrechterhaltung der gesetzlichen Bardeckung stets nicht nur ausgereicht,
sondern diese Grenze fortgesetzt bedeutend iiberschritten hat. Die anderen, als gesetz-
liche Bardeckung zugelassenen Barmittel haben infolgedessen als solche eine praktische
Bedeutung nicht gehabt. Dies gilt sowohl von den ohnehin geringen Bestinden an Scheide-
miinzen und Reichskassenscheinen als auch insbesondere von den Darlehnskassenscheinen.

Auch die Deckung der gesamten taglich filligen Verbindlichkieten, fiir die eine ge-
setzliche Vorschrift nicht besteht, zeigte wibrend des ganzen Jahres eine giinstige Ent-
wicklung. Die Golddeckung fiir die Noten und fremden Gelder zusammen erfubr bald
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nach Ausbruch des Krieges eine fast stindig fortschreitende Besserung. Vom 3r. Juli bis
23. August war sie von 30,1 Y, auf 23,19, gesunken, hob sich dann bis zum 23. November
auf 35,9 %, und stellte sich am JahresschluB auf 30,8 %, wihrend sie zwar am Ende des
Vorjahres 3,89 besser, Ende 191z aber 79, Ende 1911 6,29, und Ende 1910 7,1%
schlechter gewesen war.

Im Durchschnitt des ganzen Jahres waren von den umlaufenden Noten 58,839,
(1913: 68,98 9)) durch Metall, 51,819, (1913: 54,52 9) durch Gold gedeckt. Die Metall-
deckung der umlaufenden Banknoten und der sonstigen tédglich filligen Verbindlichkeiten
betrug im Jahresdurchschnitt 40,369, (r9r3: 51,439), die Golddeckung 35,54 % (1913:
40,65 %). . .«

Der Jahresbericht iber die Abrechnungsstellen, der
wie herkommlich von dem der Reichsbank getrennt erschienen ist!), ist zwar
fiir die Gesichtspunkte, die wir hier verfolgen, nicht ebenso ertragreich
(da der groBite Teil den Monatsiibersichten der 27 einzelnen Stellen ge-
widmet ist), bietet aber auch manches Charakteristische. Dal die Ge-
samt- Jahresziffer einen Riickgang aufweisen wiirde, war selbstverstind-
lich. Wenn dieser Riickgang in der Anzahl der zur Abrechnung gelan-
genden Stiicke nur 12,19, in den Betrigen sogar nur 9,5 %, betrug,
so erkldart der Bericht dies mit Recht im Vergleich zu den Ergebnissen
dlterer und stirkerer Organisationen des Auslandes fiir geringfiigig.
Nach Kriegs- und Friedensmonaten getrennt (dies war der wesentliche
fiir uns in Betracht kommende Gesichtspunkt) betrug der Geschafts-
umfang

Januar/ Juli August /Dezember
191z | 1913 | 1914 | 1012 | 1913 | 1914

6,4
3012

9,5 6,2
47,1 | 30,1

42
19,5

nach der Stiickzahl (in Mill. Mk.)) . . 8,7
,;» den Betrigen (in Milliarden Mk.) 42,4

92
43,4

s+« Mit Ausbruch des Krieges trat in der bisher aussichtsreichen Weiterentwick-
lung des deutschen Abrechnungsverkehrs ein Umschwung ein. Die letzten fiinf Monate
des Jahres 1914 erbrachten, wie die obige Zusammenstellung erkennen 1a8t, an Stiickzahl
und Betrag der Einlieferungen rund ein Drittel weniger als die entsprechenden Monate
des Jahres 1913, und doch muB man auch diese Entwicklung noch als befriedigend bezeich-
nen angesichts der ungeheuren, nie erlebten Umgestaltung, die unsere ganze Wirtschaft,
insbesondere unser Zahlungs- und Kreditverkehr, unter der Einwirkung des Krieges er-
fuhren?®). Die Borsen, die dem Abrechnungsverkehr immer einen bemerkenswerten Anteil
seines Verrechnungsmaterials liefern, stellten mit Ausbruch der Feindseligkeiten ihre Tatig-
keit ganz ein. Ebenso wurden in Handel und Industrie zundchst manche Betriebe vollkom-
men stillgelegt oder in ihrer Arbeit wesentlich beschrinkt. Die Unterbindung des Ver-
kehrs, die Loslésung der einzelnen Wirtschaften aus ihrem Zusammenhang mit anderen
des Inlandes und des Auslandes, die Entziehung der Arbeitskrifte, die UngewiBheit der
Zukunft muBten einschneidende Wirkungen AuBern. Mit Zahlungen und mit Zahlungs-
mitteln wurde an manchen Stellen einstweilen zuriickgehalten. Zu dem Verstecken und
Thesaurieren des baren Geldes trat die Kreditangst, die den Warenaustausch vielfach

1) Die deutschen Abrechnungsstellen im Jahre rgr4. Auf Veranlassung der Berliner
Abrechnungsstelle bearbeitet in der Statistischen Abteilung der Reichsbank. Berlin 1915.
Gedruckt in der Reichsdruckerei. 42 S.

2) In den letzten fiinf Monaten des Jahres 1914 stellten sich die Umsitze des gesamten
englischen Clearingverkehrs um 34,99, niedriger als in dem gleichen Zeitraum des Jahres
1913, die des Londoner allein um 35,59%,. Fiir die Vereinigten Staaten von Amerika ergab
sich entsprechend ein Riickgang von 219, fiir New York allein von 30,2%.
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auf die riickstindige Form des Barausgleichs, ja der baren Vorausbezahlung einstellte.
Es kam hinzu, daB an einigen Orten die Mitglieder der Abrechnungsstellen den BeschluB
faBten, den Verrechnungsverkehr untereinander bis auf weiteres aufzuheben, so in StraB-
burg (r. August), in Magdeburg und Konigsberg (5. August), Wiesbaden (6. August).
Dank dem schnell zuriickgekehrten Vertrauen, dank der baldigen Beseitigung der
Zahlungsmittelnot und der Kreditbesorgnisse, dank der umfassenden Organisationstitig-
keit, die, im Inland mit Genugtuung, im Ausland mit unverhohlenem MiBvergniigen ver-
folgt, nach Kriegsausbruch alsbald einsetzte und nach Moglichkeit alle wirtschaftlichen
Krifte gleich den militarischen der Verteidigung des Vaterlandes dienstbar zu machen suchte,
hat der Umfang der wirtschaftlichen Arbeit in Deutschland bald wieder an Ausdehnung
gewinnen und eine normalere Gestaltung annehmen konnen. Die Umsitze des Abrech-
nungsverkehrs haben sich schon nach kurzer Zeit gehoben. Wiahrend sie im August und
September auf 2,9 und 3,z Milliarden Mk. zuriickgegangen waren, d. h. nur 56 und 549,
der Summen vom August und September des vorigen Jahres ausmachten, erhdhten sie sich
bereits im folgenden Monat wieder auf rund 4% Milliarden Mk. und hielten sich bis zum
JahresschluB auf dieser Hohe, so daB sich im Oktober, November und Dezember der Aus-
fall in den Umsitzen gegeniiber dem Vorjahr auf 35, 21 und 329 verringerte. Zu dieser
Besserung haben Einzahlungen auf die Kriegsanleihe und Abdeckungen solcher Wechsel-
kredite beigetragen, die in Befiirchtung einer Kreditnot zu Anfang des Krieges in Anspruch
genommen worden waren. Im iibrigen blieben aber die Umsitze der Abrechnungsstellen
zweifellos beeinfluBt durch die Umgestaltung des Zahlungs- und Kreditverkehrs; denn die
mittelbaren und unmittelbaren Kriegslieferungen, auf die unser wirtschaftliches Leben
jetzt zu einem erheblichen Teil eingestellt ist, werden meist Zug um Zug oder mit kurzem
Ziel durch Giro- und Notenzahlungen beglichen, so daB sich fiir manche Kreise eine wesent-
lich geringere Inanspruchnahme von Bank- und Wechselkredit und damit auch eine Ein-
schrankung der Zahlungen mittels Schecks und Wechsel ergeben hat. Die gewaltige Stei-
gerung des Reichsbankgiroverkehrs und die ebenfalls bemerkenswerte Zunahme des Post-
scheckverkehrs wahrend der Kriegszeit bestitigen die Richtigkeit dieser Beobachtungen.
Trotz der einschneidenden Folgen des Krieges haben sechs Abrechnungsstellen
(Chemnitz, Diisseldorf, Elberfeld, Hannover, Karlsruhe, Niirnberg) wihrend der fiinf
Kriegsmonate groBere Umsatze erzielt als in den entsprechenden Monaten des Vorjahres,
wihrend sich — unter Ausschaltung der neuerdffneten und der voriibergehend geschlossenen
— fiir 15 Abrechnungsstellen Minderumsitze ergaben. Doch selbst von diesen 15 Abrech-
nungsstellen haben noch zehn (Braunschweig, Breslau, Céln, Dortmund, Dresden, Essen,
Halle, Leipzig, Miinchen, Stuttgart) in einem oder mehreren Monaten — die meisten im
November — gegeniiber den gleichen Vorjahresmonaten hohere Umsatze zu verzeichnen.
Der Ausfall an Einlieferungen wihrend der Kriegsmonate von insgesamt rund 10,7 Milliarden
Mk. rithrt in der Hauptsache daher, daB in dieser Zeit an den groBfen Weripapierplitzen,
Berlin, Frankfurt a. M., und den groBen Hafenplitzen Bremen, Hamburg, im ganzen rund
1014 Milliarden Mk. weniger umgesetzt wurden als in den letzten fiinf Monaten des Jahres
1913. Fiir die Gesamtheit der iibrigbleibenden elf Abrechnungsstellen kann also von einem
Riickgang des Ergebnisses nach Ausbruch des Krieges kaum gesprochen werden. . . . . .

Die Ziffern der einzelnen Monate stellten sich wie folgt (in Mill. Mk.):

Jan. | Feb. | Marz| Apr. | Mai | Juni | Juli | Aug. | Sept.| Okt. | Nov.| Dez. | Jahr

1912 | 6331| 5526| 5922 | 6444| 5900| 5656| 6598| 5447| 5577| 6962 6008| 6173]72544
1913 | 6692 5276 5851| 7037| 5927| 6078 | 6521 5219| 5903| 6925, 5582| 6623|73534
1914 7300| 6526| 6948| 7111| 6124 6170| 6942| 2938| 3212 4473| 4427| 4474|0660645

Anm. des Verf. Wir fiigen hier an Monatsziffern des Jahres 1915 hinzu:
4847 4309 5788 5612 4I01 4709 5041 4202

Die Scheckaustauschstelle (in Berlin) war infolge der
Mobilmachung und der damit verbundenen Verhinderung des Post-
verkehrs von Anfang August bis zum 10. September geschlossen; da
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auch spiter der Postlauf sich noch unregelmiBig gestaltete, so mubBte
bei Wiedererdffnung die Verrechnungsfrist von vier auf sechs Tage
verlingert werden. Uber den trotzdem erzielten Austauschumsatz
spricht sich der Bericht befriedigt aus. Namentlich zeigt er auch in der
Kriegszeit nach der Wiederherstellung steigende Ziffern:

Oktober November Dezember
8,5 9,6 10,1 Mill. Mk.

Wenngleich dem Bericht iiber diese Scheckstelle die Monatsver-
gleichung, und insbesondere die Unterscheidung zwischen Kriegs- und
Friedensmonaten, nicht ebenso entnommen werden kann, wie dem iiber
die Abrechnungsstellen, so ist doch auf den fragmentarischen Charakter
des Jahres durch eine Vergleichung nach Geschiftstagen Riicksicht
genommen. Es wurden durchschnittlich tédglich ausgetauscht:

1913 bei 304 Geschiftsstellen 1343 Stiick iiber 609 082z Mk.
1914 ,, 263 3 1200 oy » 58060z ,,
mithin 1914 tiglich weniger 73 Stiick iiber 28 480 Mk.

Dem iiblichen Doppelbericht wurde diesmal ein dritter!) iiber die
Darlehnskassen zur Seite gestellt. Da aber iiber diese schon
im Laufe des Jahres trotz mangelnder gesetzlicher Verpflichtung fiir
ausreichende Verdffentlichung gesorgt worden war?), so war das Wesent-
liche bereits vorweggenommen. Immerhin erfihrt man durch den Bericht
noch manches in authentischer Form, was vorher nur durch die Zeitungen
bekannt geworden war. Unser Hauptinteresse wendet sich dem Zusam-
menhang zwischen Darlehnskassen und Kriegsanleihen zu, der im Aus-
lande so vielfach miBverstanden oder miBdeutet worden ist. Da die
erste Kriegsanleihe 4,5 Milliarden Mk. betrug, so wird die Ausstreuung,
dal} sie im wesentlichen mit Darlehnskassenscheinen gezeichnet worden
sei, ja schon dadurch widerlegt, daB diese selbst an dem Tage®) ihres
Maximums nicht mehr als 1,3 Milliarden Mk. betrugen. Die Wirkung der
Kriegsanleihe-Einzahlungstermine auf die Hohe des Darlehnsbestandes
wird aber noch besonders durch die nachfolgende Tabelle veranschau-
licht:

m——
Tag Des Darlehnsbestandes
der Filligkeit Zunahme Abnahme
5 aiir in der Zeit um in der Zeit um
TR vom Mill. Mk. vom Mill. Mk.

5. Oktober 1. bis 7. Okt. 637 8. bis 23. Okt. 169

26. Oktober 24. bis 31. Okt. 164 1. bis 23. Nov. 217

25. November 24. bis 30. Nov. 168 1. bis 15. Dez. 73

22. Dezember 16. bis 23. Dez. 160 — ——

1) Die Darlehnskassen des Reichs im Jahre 1914. Bearbeitet im Bureau der Haupt-
verwaltung der Darlehnskassen. Berlin 1915. Gedruckt in der Reichsdruckerei, 1g S.

?) Siehe oben S. 28—j0.

3) Der Tag wird nicht genannt. Er muB zwischen zwei Wochenausweisen, vermutlich
um den 7. Oktober, liegen.
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Da iibrigens der Darlehnskasse jeder auf Kriegsanleihe entnom-
mene Betrag bekannt sein muBte, so konnten diese Betrdge auch geson-
dert angegeben werden. Sie waren an den Wochenausweis-Tagen (in
Mill. Mk.):

Oktober November Dezember
7 15. 23, Jliax. 7. | 14 | 23. | 30. 7 15. 23. 3I.
710,4 | 593,5 533,6|778,3 8o1,9 750,4‘651.1 807,4 | 768,1 | 720,1 | 880,4 | 921,8

b) Aktienbanken.

Im Laufe des ersten Halbjahres 1915 erschienen (von unbedeu-
tenden, besonders begriindeten Ausnahmen abgesehen) piinktlich wie in
Friedenszeiten die Geschiftsberichte der Aktienbanken. Sie haben in
fast allen fithrenden Finanz- und Handelsblittern eine Besprechung
gefunden. Die tabellarischen Ubersichten der Frankfurter Zeitung?),
die sich auf die Banken mit einem Aktienkapital von mehr als 1o Mill.
Mk. beziehen, umfassen diesmal 43 Banken, die im wesentlichen nach
der GroBe geordnet sind. Hieraus geben wir die 14 ersten Banken, sowie
die Gesamtsumme wieder.

Ende 1914
Bar- u. Bank-
Aktien- Reserven Euthabea Wechsel
Kapital

egen en

K e 1914 glggrs 1914 g:gglg

Deutsche Bank . . . . . . . . . 250 178,5 66,0 357, | + 1679 | 674,6 | 4+ 35,2
Diskonto-Gesellschaft . . . . . . 300 119,0 39,7 142,5 | + 21,6 361,6 | <1044
Dresdner Bank . . . . . . . .. 200 61,0 30,5 161,3 | + 31,3 330,0 | — 45,9
Darmstidter Bank . . . . . . . 160 32,0 20,0 116,6 | + 16,0 174,4 | + 10,6
Berliner Handel-Gesellschaft . . . 110 34,5 31,4 23,9 | — 72 98,5 | — 5,4
Allg. Deutsche Kreditanstalt 110 46,8 42,5 35,1 | + 78 105,8 | + 14,6
A. Schaaffh. Bankverein . . . . 100 10,0 10,0 42,7 1 + o3 70,4 | — 43,2
Rhein. Kreditbank . . . . . . . 95 16,8 17,7 33,0 | + 10,4 60,0 | — 4,0
Rhein.-Westf. Diskonto-Gesellsch. . 95 18,4 19,2 24, | + 9,5 354 | — 1,7
Barmer Bankverein . . . . . . . 92,5 16,1 I7,4 35,6 | + 16,1 34,9 — 17,5
Nationalbank fiir Deutschland . . 90 8,0 8,9 35,4 | + 6,0 65,0 | — 23,1
Essener Kreditanstalt . . . . . . go 26,2 29,1 46,8 | + 13,1 56,4 | —22,5
Kom.- und Diskonto-Bank . . . 85 14,5 I7:E 54,1 | + 3,3 57,0 | — 18,7
Mitteldeutsche Kreditbank . . . 60 8,0 13,3 36,0 | 4 20,4 47,8 + 70
. | 2573,5 | 7420 ] 29,0 | 1450,3 | +475,0 | 28658 | + 60,3

Gesamtsumme fiir 43 Banken .

1 1, und 2. Juli.

Speziell iiber die Berliner GroBbanken gibt, ebenfalls mit umfang-

reichem Tabellenwerk, einen Uberblick das Aprilheft der Zeitschrift ,,Die Bank” (Lans-

burgh).

-
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Wir verzichten jedoch im allgemeinen darauf, aus dem bloBen
Vergleich mit dem Jahre 1913 Schliisse zu ziehen. Nur wenn Monats-
ziffern vorligen, wiren wir imstande, die fiinf Kriegs- von den sieben
Friedensmonaten zu sondern. Giinstigen Jahresziffern kann nicht an-
gesehen werden, ob in diesen nicht eine Ungunst der Kriegszeit durch
eine besondere Gunst der Friedensmonate kompensiert oder iiberkom-
pensiert ist. Aber auch die Bestandsziffern, die sich nicht auf ein Jahr,
sondern auf einen Tag, den 31. Dezember, beziehen, geben keinen sicheren
Anhalt, weil sie nicht in allen Punkten mit dem Vorjahre vergleichbar
sind. Bei der Priiffung der Liquiditit, wo das genannte Blatt als , fliissige
Mittel” unterscheidet:

Ersten Ranges: Zweiten Ranges:

Kassenbestinde, Bankguthaben, Wechsel sonstige borsengingige Wertpapiere, Re-
(ohne eigene Ziehungen), Staatspapiere und ports, Lombards, gedeckte Warenvor-
sonstige bei der Reichsbank lombardfihige schiisse

Effekten
miiBite es irrefithren, wenn man die inzwischen erfolgte Veranderung des
Begriffs ,,Barbestand®, ,,Kassenbestand‘‘ und infolgedessen auch ,,Bank-
guthaben® unberiicksichtigt lieBe. Denn seitdem die Goldeinlésung der
Banknoten aufgehort hat, gilt jener Begriff zwar trotzdem in der deut-
schen Volkswirtschaft unverandert fort; weltwirtschaftlich aber kénnen
wir ithn im Ubergang von 1913 auf 1914 nicht verwerten. Auf einem an-
deren Wege freilich kommen wir trotzdem zu einem ebenfalls sehr giin-

(in Mill. Mk).
Reports, A Kommandit und
Effekten Lombards, g c::nsi;rtla]- sonstige Debitoren
Warenvorschiisse % iy e Beteiligung

gegen gegen gegen gegen gegen
i 1913 s 1013 | ™ | 1013 'l 1913 i 1913
172,9 + 11,7 3555 | — 94,5 54,9 + 1,4 58,4 | —z24,1 975,9 | -+ 9334
39,0 + 81 118,2 — 1204 60,8 + o,1 221,7 + 107, 427,8 -+ 36,5
53,7 — I0,I 118,2 — II7y 63,6 — 38,3 37:8 + L0 574,1 — 50,8
59,7 15,3 1154 | — 12,2 19,6 — 4,0 94 | + T4 4552 | + 158
36,7 — 6,2 62,0 | — 4,1 53,8 +x4 10,0 = 2255 4l S5 0
28,5 + 5.4 15,6 | —I42 8,5 — 5,2 15,5 | + 10 2728 | — 2,4
32,4 — 4,9 44,0 | + 12,2 28,2 —8,4 22,6 I — 2,7 246,3 | — 92,9
20,8 + 44 55,9 | + 41 18,1 —6,8 11,9 | + 02 192,3 | — 18,0
14,7 — 1.8 62,0 | — 1,2 5,8 — 0,5 393 | + 7 1253 | — 4.4
23,8 + 9,0 33,9 — 5,3 1,8 — 0,2 10,0 e 153,4 | — IoX
26,9 — i 45,8 | —33,3 33,0 — 6,4 4,9 = .0, 80,0 | + 0,6
22,4 + 24 g | — 3,7 4,8 —0,2 34, | — oI 156 | + 8,9
34,5 + 64 8o,9 | —26,8 22,5 — 37 12,3 o 214,4 | + 16,6
14,3 + o8 L o N e 7l — 3,6 L,9 | — o6 169,6 | 4+ 32,0
763,6 l + 46,2 | 1568,9 l—4ﬁs.o 455,4 —56,6 | 538,5 1 +8g,x | 57185 | + 144,2
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Ende 1914 | (in Mill. Mk.).
——————————————————————————————————————————————————————————————
Gesamt-Verbindlichkeiten i i Z
Fremd ‘L el D;;}}o?(t st In % Hingmmnn Dividende Tant::f;l =
a) Fremde Yl ] Gewinn ekten vom
)Gelder b) Akzepte gedeckt durch fliissige Mittel y s il ohne Vortrag Gratifiicationen
.y gegen o gegen I. Ranges I. u. I1. Ranges Vortrag | Konsort. | Gewinn T gegen ) o gegen 7 gegen
=it 1913 o 1913 | 1914 | (x913) || 1914 | (1913) | 10914 1914 1914 1913 2 1913 d 1913
i

Deutsche Bank. . . . . . . . 2042,1 | + 462,1|| 162,6 | — 138, | 51,0 | (49,8) || 76,5 | (70,6) ;; 74,40 — — 36,81 -+ 4,08 25,00 10 — 2l 3,96 — 0,02
Diskonto-Gesellschaft . . . . . 80s5,7 | + 131,7|| 152,7 | —98,2 | 52,6 | (40,0) || 69, | (60,0) !‘! 38,70 — 2,12 — 20,90 — 3,60 18,00 8 — 2,25%) | — 0,69
Dresdner Bank . . . . . .. 0485 | — 98| 146,6 | —1407] 475 | (42,5) || 595 | (58,5) || 4L45 = == 23,79 | — 2,21 12,00 6 —2% 538 | —1,65
Darmstidter Bank . . . . . . 592,2 | — 15,6| 166,4 |+ 32,5 | 40,8 | (40,5) || 57— | (58,3) E 23,54 1,83 — 6,40 — 4,28 6,40 4 — 21 2,44 —o,121)
Berliner Handelsgesellschaft . . 263,0 | — 33,8/ 118,5 |+ 21,7 | 35,4 (36,0) 60,7 | (61,6) || 13,70 — i— 6,11 — 5,38 5,50 5 —3% 0,46 — 1,48
Allg. Deutsche Kreditanstalt 2574 |+ 5.2 76,7 | + 4,3 ] 450 (39,1) 51,8 (50,6) || 13,90 0,35 2,5 7,24 — 3,44 6,60 6 — 21 0,62 -+ 0,66
A. Schaaffhans. Bankverein . . 269,9 | — 74,4| I10,7 | — 6,6 32,6 (37,0) 47,1 (45,3) 12,90 — 1,09 — 6,54 — 2,47 5,00 5 + 2 0,99 -+ o,29
Rhein. Kreditbank . . . . . . 192,6 |4+ 8,0 85,6 | — 16,5 35,2 | (31,8) 58,0 | (51,5) 1,38 0,89 6,5 9,29 — 0,72 4,75 5 —2z 0,481) | — 0,53
Rhein.-Westf. Diskonto-Ges. 1252 |+ 5,8 733 |+ 24| 337 | (30,3) 66,3 (63,3) 8,31 —o,8 —_ 4,40 — 3,00 3,80 4 — 21 0,49 — 0,42
Nationalbank fiir Deutschland 210,2 | — 30,5 85,9 |+ 2,4 | 336 | (39,8) 54,5 (61,9) 11,83 — — — — 6,34 o o —6 — — 1,33
Barmer Bankverein . . . . . 127,9 |+ 6,6 61,8 | — 12,5 | 47.5 (41,6) 66,6 | (62,5) 4 9,66 — 0,29 — 5,29 — 2,28 4,62 5% —1I 0,59 — 0,33
Kom.- und Diskontobank . . . 299,1 | — 16,9 77,8 | — 5,6 | 32,6 | (350) 58,9 | (64,0) 13,00 — 0,48 _ 5,70 — 0,92 3,83 4Ye | —1Y% 0,12 — 0,13
Essener Kreditanstalt .. 163,5 | — 25| 344 |+ 104 | 615 | (61,1) || 77,3 | (76,9) 12,88 — 0,14 = 9,76 | + 9,50 7,20 8 — % 0,95 | —0,49
Mitteldeutsche Kreditbank 160,7 |+ 29,9 73,1 |4+ 19,1 | 39,5 | (33,2) || 49,9 [ (51,6) 8,77 = = 3,88 — 0,79 3,30 5% i 1,03 — 0,12
Gesamtsumme fiir 43 Banken . | 8299,0 | -+ 584,8“ 1756,7 |— 425,8 — | —_— — I — 383,32 3,43 I 0,92 196,13 l —42,I1 146,53 i 565 | — 1,05 I ? ?

stigen Urteil {iber den Stand unserer Aktienbanken. Wie man auch
immer die Aufgaben der deutschen Volkswirtschaft, selbst unter dem
Gesichtspunkte des spdter in vollem Umfange wiederherzustellenden
weltwirtschaftlichen Verkehrs abgrenzen wolle, man wird immer dem
bloBen Inganghalten des wirtschaftlichen Betriebes die erste Rolle zu-
erteilen. Die negative Tatsache, daB keine unserer Aktienbanken zu-
sammengebrochen, ja, daB, soviel bekannt geworden, keine auch nur
in Zahlungsschwierigkeiten geraten ist, legt von der Erfilllung dieser
Aufgabe ein ausreichend sicheres Zeugnis ab. Mit dem obigen Vor-
behalt kann dann als sekundires Beweismittel immerhin die Dividende
herangezogen werden. DaB die Nationalbank fiir Deutschland keine
Dividende ausschiittete, hat darin seinen Grund, daB hier in friiherer
Zeit Fehler vorgekommen waren, die im Jahre 1914 griindlich zu be-
seitigen eine neu eingesetzte Verwaltung sich vorgenommen hatte?).
Bei weitaus den meisten Banken bewegt sich der Riickgang der Dividende
zwischen I und 2% 9,; und daB im Durchschnitt aller Banken die Divi-
dende 5,65 %, (gegen 7,60 9%, im Vorjahre) betrigt, ist jedenfalls ein
iiberaus glimpfliches Gesamtergebnis?).

1) Vgl. den Jahresbericht dieser Bank und den Aufsatz ,,Mittlerbanken* im Plutus
v. 10. Febr.

2) Wahrend des Krieges (,,Briissel, den 15. Mirz 1915*) erschien in den Schriften
des Vereins fiir Sozialpolitik (Bd. 154): Motschmann, Das Depositengeschift der
Berliner GroSbanken. Die erste wirklich auf Detail-Erforschung beruhende Darstellung
des Geschiftsbetriebes (mit umfassenden statistischen Tabellen), die zwar auf die Kriegs-

———

c) Internationale Vergleiche.
1. Zentral-Noteninstitute?).

Fiir eine spitere weltwirtschaftliche Darstellung der Geld- und Kre-
ditverhiltnisse wird eine synoptische Tabelle der Zentralnoteninstitute
das Riickgrat bilden miissen. Eine solche ist zurzeit zwar nicht mog-
lich, nicht nur weil einige dieser Institute ihre Verdffentlichungen ganz
oder zeitweise eingestellt haben?), sondern auch weil die Sammlung
des Materials in der Kriegszeit teils unmoglich, teils mit allzu zeitrau-
benden Schwierigkeiten verkniipft ist; schlieBlich aber auch, weil wir
nicht?) iiberall dieselbe Eindeutigkeit der Ziffern annehmen diirfen, wie
bei unserer Reichsbank. Trotzdem bleibt es ein grofes Verdienst einer
Fachzeitschrift, wie , Die Bank®, ihre tabellarischen Ubersichten all-
monatlich, so gut es ging, fortgesetzt zu haben. Aus diesen geben wir
die folgenden Ziffern (s. die Tabelle auf 8. go und g1). Dabei sind
die Stichtage am Kopfe nach der Deutschen Reichsbank bezeichnet
und bei den folgenden Banken der ungefihr entsprechende Tag zum
Vergleiche herangezogen.

zeit selbst noch nicht eingeht, aber als grundlegend fiir alle weiteren Studien erwahnt
werden mub.

1) Zuziiglich Pensionskasse, Kranken- und Invalidenversicherung usw.

2) Wihrend der Drucklegung erschien die Vergleichung im Effekten-Kursblatt der
Schweiz. Kreditanstalt v. 30. Aug. 1915.

3) Siehe oben S. 55. 64.

4) Siehe oben S. 65—68.
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Y T PR R e e —
23. Juli | 3r. Juli | 7. Aug. | 31. Aug. | 30. Sept. | 31. Okt. | 30. Nov. 31.'Dez. 30. Jan. | 28. Febr. | 31. Marz | 3o. April 31. Mai 30. Juni 31. Juli 31. Aug.
Deutsche Reichs'.bank (Mill. Mk.)
i giﬂ;t i 13569 | 13532 | 14776 | 15565 | 17161 | 18583 | 1991,3 Woo0n8 | 21638 2270,6 2337,5 2368,5 2379,5 2387,6 2400,7 2410,2
= w i et ARG T N I 274,8 118,0 0, 21, 2,0
Ausl. Guthaben. . . . . 28 2 = i 1 bl Lie s 36,9 502 437 402 48,2 52,1 46,7 44,5 44,9
b) Anlagen: Wechsel . . 758,9 | 2081,x | 37371 | 4750,1 | 47558 | 27735 | 29324 3036,6 3783,9 4094,6 6859,9 3787,9 4147,6 4917,8 4784,6 4941,7
Darlehen . < . % . oos . 50,2 202,2 226,3 104,9 30,6 35,6 358 | 22,9 42,4 45,3 16,7 19,3 16,8 15,7 17,0 15,3
¢) Verbindlichkeiten:
a0 Shaatap b, | Ll Sl 2441 2350, 1305, i 1736,
an Private . . . . . . } 944,x | 12585 | 18795 | 4T3 3307 113955 | 13904 EEEs6.o Sl } 1581,5 4037,0 1463,8 1506,9 1799,3 1651,6 736,3
d) Noten : Insgesamt . . 1890,4 2909,4 3897,2 4234,9 4490,9 4170,8 4205,4 840, 5538,2 5564,3
: i i ; » 045, 4658,6 4862,7 5624,0 5310,3 5317,9 5840,3 38, y
durch a nicht gedeckt . . 199,5 1381,4 2301,6 2628,0 2735,5 2280,5 2169,8 :916,2 2444,6 2548,4 3246:3 2893:6 2886,3 3406,0 3093,0 3100Q,2
Bank of Eng- i'land(Mill. £).
a) Metall: Gold 8 61,9
S T o ke R 40,2 351 27,6 43,5 52,9 72,7 69,5 69,2 63,9 53,9 55,3 61,7 52,1 60,9 67;3
Ausl. Guthaben. . . . . — —_— — — — —_ _ 1 ) ik Lo e
b) Anlagen: Wechsel . . 4.6 58,3 A 2904 er8 124,3 137,6 121,1 130,2 129,9 184,6 197,8 190,3 204,0 245,4 187,8
Darlehen . . . . . . . .
c¢) Verbindlichkeiten:
an Staat . . . .ol 13,7 12,7 11,5 23,9 22,2 25,0 18,7 81 177,6 134,1
i : ? . 26, 47,4 26,9 113,7 132,1 132,1 5 j ;
an Private . . . . . . . 42,2 54,4 56,8 123,9 137,3 126,7 156,5 ,28’,2 - ,7:6 ;32:9 89,1 87:o 87,7 140,7 95,5 89,5
d) Noten: Insgesamt . . 29,3 29,7 36,1 35,6 35,0 35, 35,3 2 6 33,0 34,6 33,5 31,8
durch a micht gedeckt . . . s 8,5 iy S S o :a,f,z 14,7 _3_4,2 is 34, ) ) s
Bangque de France (Mill. Fres)
a) Metall: Gold 10 141 t ] ks 66
. : 4104,4 4141,3 4233,8 4238,9 4248,7 4169,0 3913,4 3931,6 4129,3 4200,3
i v R SR 639.6 | 6253 ' 3658 | 3768 3774 | 3767 | 3753 371,6 | 3680 366,8
Ausl. Guthaben. . . . . 8,4 9,0 187,0 212,8 582,9 623,2 823,2 745,0 893,2 1008,7
b) Anlagen: Wechsel . . | 1532,7 | 24352 ! 3426,0 3285,6 3000,6 2788,7 2666,8 2513,0 2430,2 2335,6
Darlehen . . . . . . .. 944,4 963,8 48248 5208,6 5461,9 6190,3 6520,3 619,8 7400,9 7541,2
¢) Verbindlichkeiten:®
an Staat . . . ..... 400,6 382,6 o 69,8 101,0 43,0 75,1 82,0 221,1 69,3
an Private . . . . . . . 943,0 947,6 1 2378,2 2355,8 2414,6 2317,2 2201,1 2365,2 2379,9 2473,2
d) Noten: .Insgesamt 5911,9 6683,2 I i Sogitae A 11584,4 11827,9 12215,9 12592,5 12950,3
durch a nicht gedeckt . . 1159,5 1907,6 5686,9 6133,5 5067,5 6415,5 6716,0 7167,7 7202,0 7308,5
Russische Staats- ¢ 3 (MilL. Rubel).
Metall: Gold. . . . .
i s s } 1613,5 | 16230 | T554% | 1ss36 | 15573 | 1séoe | 1syr3 | 1sysz | asyo7 | oxsyzx | 15786
- s A e LR 73 72, 444 47,9 48,2 52,1 53,0 54,0 55,3 55,5 53,9
Ausl. Guthaben . . . . . 144,0 140,7 216,7 Y 2159 | 2142 153,8 140,7 139,8 139,5 138,8 108,5 90,1
Bl A tn ke ms Weehsel . ./} ‘3934 | 4826 ? 10450 | 6384 § 618, 564, ss1,6 | 1626,0%) | 1863,0% | 2022,5%) | 1958,1%)| 2243,5%)
Darleheni . . « « « « &« 364,06 366,7 ? 216,0 51,0 520,5 5 454,2 592,6 490,0 ? ? 460,6
c) Verbindlichkeiten:
au' Staat'. ... ol 502,6 514,4 210,9 225,0 207,1 a0 6 21 47,2 202,3
i % 2 207,9 202,3 210 205,4 2,5 347, 5
an: Private: . ..o 596,5 636,2 ? 754,0 275,8 751:0 871,1 e 908:7 1117:4 ? ? 1187,6
d) Noten: ‘Insgesamt ; 1634,1 1633,3 270,0 2706,0 2814,7 2863,9 2097,9 3004,2 3198,3 3277.3 3397, 3582,5 3831,8
durch a nicht gedeckt. . —_— — 4 WS 1009,z * 1048.2 1238,6 1332,4 1434,1 1510,6 ? 1841,4 2109,2

1) Am 21. Oktober und am 5. November 216,0.

2) einschlieBlich Schatzscheine.
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Das Mairzheft der ,,Weltwirtschaft’ stellt fiir Dez. [Febr. folgende
Diskontsitze zusammen:

Berlin . . . 6; ab 23. Dez.: 5; Briissel —
London . . 5 Rom . . . 5%
Baxis: . 0,08 Madrid . . 4%
Wien ... - 532 Kopenhagen 6; ab 5. Jan.: 514
Petersburg . 6 Stockholm . 6; ab 5. Jan.: 514
Amsterdam 5 Bern . . . 5;ab 1. Jan.: 415

Auf den Stichtag des 25. Juli hat die ,,Frankfurter Zeitung* (I. Mor-
genbl.) eine Zusammenstellung gebracht, die im folgenden, nach der
Hohe umgeordnet, wiedergegeben wird?):

4% Amsterdam (seit 1. Juli); Bern (seit 31. Dez.); Madrid.
5 London (seit 8. Aug.); Paris (seit 31. Aug.); Berlin (seit 23. Dez.);
le'nu] '§S€it 12. April); Christiania (seit 27. Mai); Kopenhagen (seit

9. Juli).

5% Rom (seit 9. Nov.); Stockholm (seit 5. Jan.); Lissabon.
6  Petersburg.
2. Kriegsanleihen?).

Die Schweizerische Kreditanstalt in Ziirich hat in ihrem ,,Effekten-
kursblatt*®) zweimal den Versuch einer internationalen vergleichenden
Ubersicht gemacht. Das erste Mal Ende Mirz (Nr. 240) mit Auffiih-
rung der einzelnen Anleihen fiir die kriegfithrenden Staaten (wobei ge-
wisse Vorbehalte, daB Schatzwechselemissionen und Bankanleihen als
unbekannt weggelassen seien, fiir Deutschland sicher unerheblich sind):

Deutschland.
4460 Mill. Mk. 5 proz. Anleihe
Qoo ,, Mk. 5proz. Anleihe

England.
400 Mill. £ 314 proz. War Loan
50 ,, £ 3proz. Exchequer Bonds
171 ,, £ Schatzwechsel

Osterreich.
2136 Mill. Kr. 51% proz. Anleihe
2200 ,, Kr. 5% proz. Anleihe
Ungarn.
1170 Mill. Kr. 6 proz. Rentenanleihen
— —  Kr. 5%- und 6 proz. Anleihen
Frankreich.
4337 Mill. Frcs. Bons de la Défense Nationale
129 ,, Frcs. Bons du Trésor
0,5 ,, Frcs. Bons du Trésor im Ausland begeben
1750 ,, Frcs. 5proz. Oblig. de la Défense Nationale
5500 ,, Frecs. Kriegsschuld an die Notenbank
1) Vgl. in demselben Blatt 3. Jan. ,,Die Diskonsitze im Jahre 1914,

) Vgl. auch unten Nachtrag c5 (S. 95—096), sowie FfZ 15. Juni (Gesamtiibersicht).
3) Siehe oben S. 618. 892
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RuBland.
8oo Mill. Rbl. Schatzwechsel
1000 ,, Rbl. Schatzwechsel
300 ,, RbL 4 proz. Schatzobligationen
1000 ,, Rbl 5 proz. Anleihe
1000 ,, RblL 5% proz. Anleihe
1000 , Rbl. Beanspruch. d. engl. Geldmarktes
1490 ,, Rbl Schuld an die Notenbank

Hierauf griindete, unter Beriicksichtigung einiger inzwischen ein-
getretener Verdnderungen, Mitte Juli (Nr. 242), dasselbe Institut fiir
die Kriegslast der neutralen Schweiz und der kriegfilhrenden Staaten
eine Berechnung pro Kopf der Bevilkerung, deren Ergebnis sich tabel-
larisch wie folgt wiedergeben lafit:

Deutsches Reich Emitt. Anleihen: 13,52 Milliarden Mk. \ pro Kopf inJFres.
260
Osterreich-Ungarn | Emitt. Anleihen 7,076 Milliarden Kr.
Valuta-Anleihen bei deut-
schen Banken : Milliarde Kr. 196 Osterr.
8,076 Milliarden Kr. 134 Ungar.
Frankreich Bons de la Défense nat. 6,15 Milliarden Fres.
Oblig. de la Défense nat. 1,10 Milliarden Fres.
Bankschuld 6,2 Milliarden Frcs.
13,45 Milliarden Fres. 340
England 3 Kriegsanleihen 5 Milliarde £
Schatzwechsel 721, Millionen £
1,0725 Milliarde £ 585
Schweiz 311 Mill. Fres. 8o

3. Devisenkurse nach italienischen Feststellungen.

In Italien bestehen ortliche Kommissionen fiir die Feststellung
der Wechselkurse mit gesetzlicher Kraft fiir Umrechnungen. Durch
Dekrete vom 1. Sept. 1914 und 15. April 1915 ist die Ermittlung und
Verdffentlichung der maBgebenden ,,amtlichen mittleren Wechselkurse™
geregelt. Diese sind ein Durchschnitt simtlicher ortlichen Kurse. Es
scheint hierbei zwischen Geld- und Briefnotierungen die Mitte genom-
men zu sein. Obgleich, nach einem einzelnen Beispiele zu schlieBen:

sMittlere Wechselkurse fiir Italien*
am 28. Juni 1915.

,,Cambio
Geld Brief medio

uffiziale*
Frankreich. . . . . . . 109,41 109,86 109,635
England o+ aliw - e 28,76 28,90 28,83
SehWEZ 21 . & = A e 111,84 112,37 112,10%%
New Yoak . . . « « « 6,02 6,07 6,041
Buenos Aires . . . . . 2,46 2,49 2,47%
Gold-Lire . . o ¢« » 110,50 111,00 110,75
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die Spannweiten nicht gering sind, so stehen doch diese Notierungen
und Berechnungen in der Geschiftswelt in dem Rufe, einen im ganzen
zuverldssigen Anhalt fiir die Entwicklung zu geben.
in Ergianzung unserer obigen!) Ubersichten die maBgebenden Ziffern
fiir die letzte Notierung jedes Monats hier wiedergegeben?):

Es seien daher

Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. | Marz | April Mai Juni
Frankreich . . | 104,40 | 103,16 | 105,195| 103,38 | 104,68Y5| 110,495| 109,305/ 109,95 | 109,03 109,635
England . . . 26,88 25,955| 26,285| 25,875 26,295 27,955 27,83 28,12 | 28,35 28,83
Deutschland 122,34 118,63 | 114,47 | 116,755 118,12 118,92;| 118,29;| 120,345 121,0553) —
Osterreich 95,93%| 9511 | 91,37 | 92,01 92,19 90,50 | 87,365 89,655/ 89,82%) | —
Schweiz 5 — — — —_ — — — 109,955| 111,28 112,105
New York . . 5,36 5,295| 537 | 53I| 542 5,85 5,81 | 5,865 5,91 6,045
Buenos Aires 2,09 2,09 2,16 2,26 2,30g 2,425 2,465| 2,485 2,47 2,475
Gold-Lire . . —_ — 105,64 | 105,65 | 105,95 109,70 | 110,20 | I111,00 | 110,00

4. Ein neueres englisches Urteil.
Als Bestitigung unserer oben*) ausgesprochenen Meinung iiber die

Aufrechterhaltung der Tradition objektiver Berichterstattung und Kritik

in dem leitenden englischen Finanzblatt, geben wir im folgenden eine
Zuschrift wieder, die nach einjihriger Dauer des Krieges der,,Economist*
mit dem Bemerken abdruckte, daB die Argumente ,,die Aufmerksam-
keit der verantwortlichen englischen Stellen* verdienen®).

,,Das offen eingerdumte Ziel unserer Blockadepolitik ist, einen wirtschaftlichen Druck
auf Deutschland auszuiiben, und wir alle sind die ganze Zeit hindurch voller Erwartung
gewesen, um Anzeichen fiir die erhoffte Erschépfung Deutschlands zu erblicken. Dabei
vergessen wir in unserem Eifer, daB keine Geldbdrse ohne Boden ist — auch unsere eigene
nicht — und daB wir bei Fortsetzung unserer extravaganten und verschwende-
rischen Methoden selber kopfiiber in den Bankerott hinein-
stiirzen. Ungeachtet der stolzen Ausspriiche unserer Staatsminner iiber unsere finan-
zielle Stirke, ihre Anspielungen auf die silbernen Kugeln usw. erschien es dem Schreiber
dieser Zeilen immer als eine offene Frage, wer den ,,wirtschaftlichen Druck® wohl zuerst
zu fithlen haben werde — wir oder der Feind; ob, mit anderen Worten, unsere Blockade-
politik nicht gerade den Zweck, den wir damit im Auge haben, vereitelt. Wenn man seinen
Nachbar finanziell zum Kriippel machen will, wird man ihn doch nicht zwingen, 6konomisch
zu wirtschaften, wihrend man sich selber in einen Rausch von Aufwand stiirzt: das aber
ist die praktische Wirkung unserer Politik gegen Deutschland. Wir haben dieses Land ge-
zwungen, alle seine Denker zu mobilisieren, um Mittel und Wege zu finden, sich aufrecht
zu erhalten, und aus wenig viel zu machen. Wir haben dem Deutschen Reich geholfen,
sein Geld im Hause zu behalten, anstatt es in die Fremde zu senden. Wir haben es von
der Sorge befreit, dariiber nachdenken zu miissen, wie Importe bezahlt werden sollen, in-
dem wir es lehrten, ohne Importe fertig zu werden. Wir haben dem Deutschen Reich einen
Vorwand verschafft, den Unterseebootkrieg auf Nichtkimpfer auszudehnen. Wir haben

1) Siehe oben S. 7.

2) Il Sole. Giornale del Commercio, dell’ Industria, della Finanza e dell’ Agricol-
tura. Milano 1915, 28—=29 Giugno. Terza Edizione.

%) 25. Mai.

9 S. 59°

5) Nach Mitteilung des Berliner Tagebl. v. 29. Juli, Morg.
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allerhand gereizte Kritik von seiten Neutraler gegen uns selber wachgerufen, an deren guter
Meinung uns doch recht viel gelegen sein muB. Wirklich! Deutschland kann
uns dankbar sein.

Die Vorstellung, daB Deutschland durch Hunger unterworfen werden oder dal es
auch nur ernstlich an der Herstellung von Kriegsbedarf gehindert werden kann, ist, wie ich
annehme, wohl so ziemlich aufgegeben. Das Land, von der iibrigen Welt abgeschnitten,
kann fiir seinen inneren finanziellen Bedarf bequem auf die Notenpresse zuriickgreifen.
,,Silberne Kugeln* sind fiir Deutschland ein unnétiger Luxus, bleierne dienen besser seinen
Zwecken, und solange man in Deutschland genug von dieser Sorte und geniigend Kar-
toffelbrot fiir die Soldaten hat, kénnen sie den Kampf bis ins Unendliche fortsetzen, soweit
die wirtschaftliche Seite in Betracht kommt. Wie Deutschlands wirtschaftliche Lage nach
dem Kriege aussehen wird, wenn die Schranken wieder entfernt werden, ist eine andere
Frage, und kann hier nicht erdrtert werden.

Der logische SchluB aus diesen Uberlegungen ist der, daB8 wir besser daran
titen, Deutschland zu erlauben, alles einzufiihren, was es
braucht— was zwar absurd klingt, aber nicht ist. Deutschland, das mit einer schnellen
Entscheidung rechnete, wiirde unzweifelhaft sehr betrachtliche Giiter zur Einfuhr erworben
haben, wenn es dazu in der Lage gewesen wire. Es hitte kein Kartoffelbrot gebacken und
nicht das Rohmaterial fiir die Munition im Lande selbst zusammengesucht. Deutschland
hitte bei ungehinderter Einfuhr auf weit luxuridserem FuBe gelebt als es jetzt der Fall ist.
Aber, wie wir selber es merken: Importe miissen bezahlt werden, und Exporte werden jetzt
nicht hinreichend vorgenommen. Was sich daraus ergibt, nennt man wirtschaftlichen
Druck.

Hier liegt ein fesselndes Problem; aber da gegenwirtig so viele Faktoren an dem
Ausgang des Krieges mitwirken konnen, zégert man, eine bestimmte Entscheidung vorzu-
schlagen. Jedenfalls sieht es so aus, als ob unsere Blockadepolitik eher eine Quelle der
Starke als eine Schwichung des Feindes bewirkt.*

5. Helfferichs Reichstagsrede vom 20. August IQI5.

Die Etatsrede des Schatzsekretirs Dr. Helfferich ging nicht nur
auf die deutschen, sondern auch auf die auslindischen Finanzen ein.
Auch wo diese Ausfithrungen nur summarisch gehalten sind, gehen sie
offensichtlich auf Einzel-Ermittlungen zuriick, denen man das HochstmaB
der gegenwirtig moglichen Genauigkeit zutrauen darf. Zu der Zeit,
wo dieser Aufsatz in die Hand der Leser kommt, sind fast alle seine
Teile auf Bestitigung oder Erginzung durch diese Darlegungen ange-
wiesen. Sie bieten das beste, zurzeit zugingliche, internationale Material
und gleichzeitig eine fachminnische Durchdenkung des Stoffes.

Nach dem Bericht des Reichsanzeigers in Nr. 197 vom 21. August
1915 (der die Reden der Minister stenographisch wiedergibt) schatat
Dr. Helfferich gegenwirtig die Kriegskosten der simtlichen be-
teiligten Michte auf nahezu 300 Mill. Mk. téglich, und dementsprechend
die monatlichen auf mehr als 8, die eines Jahres auf rund roo Mil-
liarden Mk. (ungefihr 14 des ganzen beweglichen und unbeweglichen
ffentlichen und privaten Vermogens in Deutschland), wovon etwa %3
auf die Koalition unserer Feinde, 14 auf uns und unsere Verbiindeten
entfallen. In Deutschland (wo zu den bisher bewilligten 20 weitere
zehn Milliarden Mk. angefordert werden) betrigt der gegenwirtige
Mon ats bedarf zwei Milliarden Mk. (um 14 mehr als die Gesamt-
kosten des Krieges von 1870/71). Obgleich die Gesamtsumme der
bisher aufgelaufenen Kriegsausgaben in Deutschland wohl groBer ist,
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als in irgendeinem andern Lande, so hat doch in der Héhe der laufen-
den Kriegsausgaben, wie sie sich gegenwidrtig gestaltet, England
uns jetzt idberholt. Es scheint, daB dort die jetzigen Kriegsaus-
gaben pro Tag 4 Mill. £ d. h. 80 Mill. Mk. iiberschreiten.

Betr. Art der Aufbringung, so haben nur Deutschland,
England und Osterreich-Ungarn einen nennenswerten Teil durch lang-
fristige konsolidierte Anleihen gedeckt. Von den beiden englischen An-
lethen (18—19 Milliarden Mk.) diirften bis jetzt etwa 12—x3 Milliarden
Mk. eingezahlt sein, von den unserigen 13 Milliarden Mk., von den oster-
reichisch-ungarischen nahezu 8 Milliarden Kr. Hingegen erreicht
der Reinertrag der franzdsischen langfristigen Anleihe, der ,,Obligations
de la défense nationale’, wie sie stolz genannt werden, bis heute kaum
2 Milliarden Fres. (etwa 1/, der &sterreichisch-ungarischen Leistung);
den ganzen Rest habe Frankreich sich nur im Wege kurzfristigen Kre-
dits beschaffen konnen: 8 Milliarden Frcs. an kurzfristigen Schatz-
wechseln, 614 der Bank von Frankreich entnommen, 114 von England
unter driickenden Bedingungen bewilligt. Auch die Obligationen sind
nicht zu einer einheitlichen ordnungsmiBigen Zeichnung aufgelegt
worden, sondern werden, wie die Schatzscheine, Tag fiir Tag verkauft;
neuerdings sei sogar die Ausgabe von verzinslichen Scheinen zu 20 und
5 Frcs. angekiindigt. England, das Land der 214 proz. Konsols hat es
zuerst mit einer 315 proz. Anleihe zu g5 %, versucht, die zwar das FuBer-
lich gute Ergebnis von 7 Milliarden Mk. zeitigte, aber sofort unter
den Ausgabekurs sank und darunter blieb. Die neue 414 proz. Anleihe
sei tatsichlich unter Beriicksichtigung der mannigfachen Nebenvorteile
auf 59, Schuldendienst zu schitzen. Dazu bestimmt, den Bedarf bis
Mérz 1916 zu decken, habe sie 600 Mill. £ (darunter 200 Mill. £ Zeich-
nungen der Banken) gebracht, die in Riicksicht auf den Vorausverbrauch
nur bis September reichen werden. — Von den alten Anleihen ist die 3 proz.
franzosische Rente gegen Mirz 1914 um rund 20 %, zuriickgegangen.
In England habe man sich zu einem Zwangs-Mindestkurs entschlossen,
der mit 65 9, nach dem Urteil der englischen Finanzpresse um mehrere
Prozent zu hoch sei; und doch stellt selbst er einen Riickgang um 11 o
dar. Die deutschen Staatspapiere zeigen einen Riickgang von 8—g et
Die Londoner Bérse notiere auch Kurse fiir die deutsche 3 proz. Reichs-
anleihe, benutze diese Notierungen aber zu Scherzen, so kiirzlich eine
Notierung auf 49% 9,. Redner habe vergebens, auf dem Umwege iiber
neutrale Staaten, versucht, diese billige Gelegenheit zur Schuldentilgung
zu benutzen; er habe nicht éin &inziges Stiick erlangen kénnen. Der-
artige Notierungen wiirden in England selbst auch nicht geglaubt; sie
seien nur fiir die Adresse Frankreichs bestimmt, wo daraufhin der
»»Gaulois* wortlich geschriecben habe: ,Auf finanziellem Gebiete hat
also, wie auf allen iibrigen Gebieten, das deutsche Débacle angefangen. —
Bei der ersten groBen Einzahlung auf unsere zweite Kriegsanleihe haben
die Ausleihungen unserer Darlehnskassen zwar den Betrag von
1,5 Milliarden voriibergehend iiberstiegen, sind aber inzwischen lingst
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unter eine Milliarde heruntergegangen. Der Teil der uslei

auf Kriegsanleihe-Vorschiisse entféi%lt, war im Zeitpunl?{tz 351;;1 nhgi?:ﬂsg:
Betrages nur 536 Mill. Mk. und hat sich bereits anf 292 Mill. Mk. ver-
mmd‘_art, d._1. nicht viel mehr als 3% der 9 Milliarden .die i]eute
auf die zweite Kriegsanleihe eingezahlt sind. Trotz der groéen Betrige
cl_le aus S Parkasse n biichern auf Kriegsanleihen eingezahlt Wordgeli
sind, hat sich der Bestand an Einlagen der deutschen Sparkassen im
Jahre 1914 noch um goo Mill. Mk. vermehrt (gegen eine Milliarde im
Jahre 1913). Die 1,5 Milliarden, die in den ersten sechs Monaten des lau-
fc_enden Jahres bei den deutschen Sparkassen insgesamt eingezahlt worden
sind, sind durph die gleichzeitigen Sparkassenzeichnungen auf Kriegs-
anleihe (1,8 Milliarden) iiberboten. Aber schon heute kann man sa, egn
da_B_um die Zeit, wo die ersten Einzahlungen auf die dritte Krige s
a_nlelhe zu machen sein werden [Ende September], die Sparkassen nggit

__ Diereine Golddeckung der Reichsba ir die si
llchen Verbin_dlichkeiten, die vof dem Kriege ungeféi.}:lllrkdeflEl reile}ljz?:f;;
gleich, und hinter der franzésischen um 9 % zuriickstand, ist hgute bei
uns (33,7) um 5,4 % besser als in Frankreich (28,3) und um 8 % besser
als in England (25,3; zeitweise auch schon unter zo). — In derOGestal-
tung unserer auswirtigen Wechselkurse habe sich seit
dem Bepcht im Mérz zwar nichts gebessert, aber auch nichts verschlech-
tert. ngege_r_l habe der Spott der Englander und Franzosen tiber diesen
P%nkt aufgel.lort. Der Sterlingkurs ist in letzter Zeit in New York bis
5 9% unter du? Paritit heruntergegangen: ein Zustand wie er sich seit
den na,po]eop;schen Kriegen nicht ereignet habe. F;ankreich dessen
Valuta noch im Mirz die volle Paritit hatte, bezahlt heute fiir IOO, schwei-
zer Franken 110 franzésische Franken, und die gestrige Kabelung aus
New York berichtet etwa 16 %0 Disagio, so daB die franzésische Vi.luta.
in New York jetzt schlechter stehe als die deutsche.
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