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Wenn id), altem akademijdien Braude folgend, beim Antritt des HAmtes,
auf das mid) das Dertrauen meiner Kollegen berufen Rat, ein Thema aus
meinem Iiffensgebiet behandle, jo will i) Ihnen nidt 3umuten, Ihre Ge-
danken auf einen Gegenftand einzujtellen, der gan3 des Sujammenhangs
mit dem gewaltigen Ereignis entbefyrt, das jeht [don feit mehr als Iahres-
frift unfer ganges Denken und Sinnen gefangen hdlt. Als Iationaldkonom
habe id) freilidy nur das Redyt, die niihterne wirtjdaftlidie Seite des grofen
Weltgefdehens 3u betraditen. Aber aud) fie bietet des Lehrreidien genug.
Die volkswirt{daftlide Literatur ift {don auferordentlid) reid), fajt iiber-
reid), an Sdilberungen der Umwandlung der Sriedenswirtidaft in die
Kriegswirtjdaft. Dielleidt ift es jelt aber an der Jeit, jo hoffen wir wenig-
ftens alle im Stillen, langfam mit der Erorterung der Srage ju beginnen,
wie fid) die Miederumwandlung der Kriegswirtjhaft in die Sriedenswirt-
jhaft vollziehen wird. Die £6fung diefer Aufgabe ift on mandyen bereits
fiir viel {dwieriger erRldrt worden als |. 3. die Anpaffung des Wirtjdafts-
lebens an den Kriegszuftand. @b das nun wirklid) der Sall fein wird und
wie fid) iiberhaupt die Lage der deutfdhen Dolkswirtidaft nad) dem Kriege
geftalten wird, das wird von jehr verfdyiedenen Bedingungen abhdngen, deren
Geftaltung f{id)y heute nod) gar nidyt itberfehen ldft, insbefondere von den
handelspolitijhen Abmadyungen mit unferen Derbiindeten jowohl wie audy mit
dem feindlidhen Auslande. Id) modyte heute nur auf eine Bedingung eingehen,
deren Beftaltung nady dem Kriege fid) jeht [dhon einigermafen beurteilen
Taft und die 3ugleid) in unjerer Wirtfdyaftsordnung, die man mit Dorliebe die
Rapitalijtifdhe nennt, fiiv den Gang des Wirtjdyaftslebens von entjdeidender
Bebdeutung ift. Das ift die Hohe des Sinsfufes. Wie hat der Welikrieg
bisher auf den Stand des Jinsfufes eingewirkt und wie wird fid) voraus-
jiditlidh die Lage des Kapitalmarktes nad)y dem Sriedens|dluffe gejtalten?
Um aber bdiefe §rage beantworten ju kénnen, miijffen wir vor allem die
Krifte unterfudien, weldie vor Odem Krieg die Bewegung des 3insfufes

 beherrjdit haben. Sonft laufen wir Gefalr, Entwidklungen ganz auf das

Honto des Hrieges ju felen, die  zum grofen Teil fider aud) ohne den

Krieg eingetreten jein wiltden.
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L.

Als mafgebend fiir die Bewegung des Sinsfufes fajjen wir dabei den
3ins fiir langfriftige Kapitalanlagen, den Hypothekengins und den Sinsfuf
fiir Wertpapiere, ins Auge. NMan hat diefe nidht iibel als den Rleinen Seiger
an der Uhr bdes Hapitalmarkies begeidnet, die leidhter beweglichen und
jtarker auf und ab jdwankenden Binsjihe des Geldomarktes dagegen als
den grofen Seiger diefer Uhr. Alle Arten des Binsfufes befinden fidy nun
heute in einer ftandigen Iellenbewegung, einem fortwidhrenden Medyfel
swifdien Jahren des Anjteigens und 3ahren des Sinkens. So widtig diefe
periodijdien Schwankungen des Sinsfufes audy find — durd) ihre Riikwir-
Rung auf die indujtrielle Unternehmungsiuft wird dem modernen Wirtjdafts-
leben der ihm eigentiimlidje Rhnthmus feiner Entwidklung verliehen, — fo
find fie es dody nidyt, denen hier unjer Intereffe gilt. Ieben den periodijden
Wellenbewegungen des 3insfufes gehen linger dauernde Derdnderungen Oes
allgemeinen 3insniveaus fer. Die periodijdhe Wellenbewegqung bringt den
3insfufy nidht einfad) immer nur wieder an den Ausgangspunkt der Bewegung
suriick, fondern bei jdarferem Sufehen entdecken wir, daf jid) oft aud) das
allgemeine ITiveau ver{d)iebt, von dem aus die regelmdfigen Rleinen Wellen-
bewegungen vor {id) gehen. &s 3eigt mandymal Jahrzehnte hindurdy eine
unverkennbare Meigung, {idy mehr der oberen Brenze 3u ndhern, die wir
mit 5—69 annehmen Ronnen, bald wieder erweift es fid) ebenjolange von
der Tendeng beherrcht, jidh der unteren Brenze des Sinsfufes angundhern,
fiir die nad) den bisherigen Crfafhrungen fiir dtele Art der Hapitalanlage
der Saly von 21—3% anjujehen ift.1)

Anderungen odes allgemeinen Sinsniveaus in Oiefem Sinne haben
Deutfdhland und ebenfo die iibrigen Lander ECuropas im Laufe des leften
Jakrhunderts mehrfad) durdzumadien gehabt.2) Aus dem Seitalter der Ila-
poleoniijchen Hriege gingen die Ldnder Europas zundd)jft mit einem aufer-
ordentlih hohen Binsfufe hervor. In Deutjdland betrug der Sinsfup fiir
erftitellige Hypotheken jwijdien 1815 und 1820 allgemein 5600, bie Der-
sinfung der Staatspapiere war meift nod) um 1—29% hoher. Es hat fiir uns
heute etwas Trsitlidies feftitellen 3u Ronnen, wie relativ [dmell in dem
durdy die Mapoleonijdhen Hriege furdhtbar mitgenommenen Deutjdhland der
Binsfuf wieder auf einen normalen Stand juriickRehrte. Und dabei erfielt
ia Preufen bei dbem Sriedensiluf nidht einmal die Summen 3uriick, die thm
Srankreidy abgepreft hatte. Bis sum Ende der 3wanziger Jahre jank Oder
Sinsfuf; dann allmdhlid) wieder auf 49%. Das gab dem Preufijden Staat
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oie Nioglidhkeit, 1830 feine fiinfprozentigen Anleifen in pierprozentige 3u
konvertieren. Diefe riiklaufige Bewegung des 3insfufes hielt bis in Odie
Titte ber vierziger Jafre an. Im Konigreid) Sadyjen war man fdon feit
1830 in der £age, um dreiprozentigern Anleihetnpus itbersugehen, und aud
ver ourd)dnittlide Hypothekensinsfufy ftellte fidy in diefem Bundesitaat
: Anfang der vierziger Jahre auf 3%2%.

n ber MTitte der viersiger 3afre erreidht diefe riick{Gufige Bewegung
ihr @nde, der Sinsful geht wieder in die Hohe, und diefe Bewegung nad
oben Hilt, wenn natiirlih aud) unter Sdywankungen, bis sum Anfang der
jiebsiger 3afre am. 3hr (dliehlides Refultat Dejteft darin, dafy der Sins:
fuf fiir eritjtellige Bypotheken, der Anfang der viersiger 3afre fidy um
31/—4% bewegt Ratte, 1870 in Deut{dhland allgemein wieder 5% be-
tragt. Die Urfaden Bierfile liegen auf per{djiedenen (Bebieten. Einmal ijt
diefe Periode politijd) Dewegter als die porhergehende. Tleben der revo:
futiondren Bewegung von 1848 bringt fie eine Reihe von Eriegerifchen Aus:
einanderjeiungen in Europa fowohl wie in Wordbamerika. Dadurdy wurbe
der Kapitalmarkt ftark filr wirtiaftlid) unproduktive 3wedze in Anfprud)
genommen. Wod) oiel jtivkere Anjpriiche ftellte aber in diefer Deriode an
ihn die wirtfdyaftlide Entwikiung.

Die 3eit nady 1848 ift filr die Staaten des Seftlandes die Periode der
grofen wirtjdaftlichen Umwilzung, die in England jdon wefentlidy fritfer
eingefest hatte. 3In Deutjland ipesiell fefit nad) 1848 ein geradezu jtiir=
mifdher wirtjdaftlicher Sortfdritt ein. Fs ijt, wie man treffend gefagt hat,
mie wenn die ourdy die CEreignijfe der 3Jafre 1848/49 an bder weiteren
politijhen Betdtigung gehinderten Krafte fih nun mit voller Wudyt auf
das Wirtfdaftsleben geworfen Hatten. TNeben der Ausbreifung des fabrik-
mégigen Grofbetriebs ijt es vor allem der Cifenbahnbau, der gewaltige
Kapitalbetrige ver{dlingt. Die Seit von 1845 bis 1871 ift die Beit, in der
das deutihe Eifenbafnnel in feinen Grunbdziigen, wie fie {don Sriedrid
 £ift in feinen weitausjdauenden Plénen rtidytig vorgezeidmet hatte, aus
 gebaut wird. 1845 betrdgt die Lange der deutfdhen Eifenbahnlinien erft
2300 Kilometer, 1871 dagegen iiber 20000 Kilometer. Der grofe Hapital-
bedarf, der damit gegeben war, mupte, sumal Dbet den giinftigen Ertrags-
perhiliniijen der juerjt ausgebauten Cinien, notwendig den Binsfufy in die
Bohe treiben. Dabdurd muroen die Kreditverhiltnilje des Brundbejifes
 empfindlid) gejtort. In grofem Umfang wurden der Candpwirtjdaft swifden
1850 und 1870 Hypothekenkapitalien gekiindigt, um fie in den befjer ren=
tierenden GEijenbafhnwerten anzulegen.
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JIndeffen dnderte fid) nod) in der eriten Hdlfte der fiebziger Jahre das
Bild wieder. Bejonders nad) 1873 madyte die anjteigende Bemwegung des
3insfufzes von neuem einer riiklaufigen Plaf, und diefe Hielt bis fajt jum
Ende des Jahrhunderts an. ' ‘

3unidjt war es nur die [dwere wirtfdaftlide Depreffion in der Nlitte
der fiebjiger 3alfre, weldje die finkende Tendenz des Jinsfufzes hervorrief.
Allein aud) in den adytziger und in der eriten Hilfte der neunziger Jafre
jetite ficdh die Bewegung weiter fort; jelbjt die dazwijdjen liegenden Seiten
der Hodykonjunktur vermoditen an ihrer allgemeinen Ridtung nidhts 3zu
andern. Der andauernde Riikgang des Sinsfufes in odiefen Iahriehnten
wird aufs deutlidhjte illujtriert durd) die grofen SinsfuBherabjefungen, 3u
deren erfolgreidier Durdifithrung er deutjdie wie auferdentjde Staaten be-
fihigte. Grofbritannien jwingt feine Gldubiger 1888, |id) bis 1903 mit
einer 23/, projentigen Derginjung der englijdien Konjols und von da ab
jogar nur mit 2149 jufrieden 3u geben, in Preufen fing man 1885 3ag-
haft mit der Honverfion einer 41/ progentigen Ronfolidierten Anleife in
eine 4 prozentige an und wandelte 1889/90 dann audy den grofien TWeil
der pierprojentigen in 315 projentige Anleihen um. Diejem Beifpiele folgten
bald bas Reidy Jowie andere Bundesftaaten. Im Ganzen find in Deutjdland
1896/97 fiir 52/5 Nlilliarden NTark bisher 4 progentige Anlethen in 31/z pro-
sentige umgemandelt worden.3) Sugleid) wdhlte man bei der Aufnahme
neuer Anleihen immer hHaufiger den 3 progentigen Typus, und der Lage
des Kapitalmarktes entfprad) dies in der Niitte der neunziger Jahre audy
vollkommen. Die 31/ projentigen preufzijden Konjols hatten in den Iafhren
1895/98 einen durd)jdmittlien Kursitand von itber 100 aufzuweifen, und
audy die dreiprojentigen Anleihen des Reides und Preufens notierten in
diefen 3ahren nahe an Pari.

Unter dem CEindrudk odiefer Entwidklung gab man jid)y damals in der
Theorie wie in der Praris faft allgemein der Erwartung hin, dag das
Wirt{daftsleben fidh auf einen dauernd niedrigen Stand Odes Sinsfufes
einjurichten Habe. Aus entgegengefetén Lagern der nationalohonomijden
Wiffenfdiaft wurde um die Jahrhundertwende iibereinftimmend die An-
fhauung vertreten, daf der Riickgang Odes Sinsfufes als eine dauernde
Erjdieinung anzufehen fei und daf man in abjehbarer Seit wohl gar don
bei einem Binsfufy von 1Ys bis 206 angelangt fein werde.r) In der Praris
hatte der Sieg diefer Anjdauung vor allem 3ur Solge, daf die Der-
fidherungsgefelljhaften den Binsfuf, mit dem fie redyneten, herabzujefen
begannen. So gingen in der Beit swifden 1886 und 1892 von den 25 in
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der Schweiz jugelajfenen Lebensverfiderungsanitalten 21 3u einem niedri-
geren 3insfufge iiber. Im deutjhen Reidhe wirkte die Auflidytsbehorbe
darauf hin, dafy die Derfiderungsgejelljhaften wenigjtens bet dem Ileu-
gefdyift nur nod) mit einem 3insjay von hodyjtens 3129% redmeten.5)
Selten find wohl mit grofer Beftimmiheit auftretende Propheseiungen
jo rafdy durd) die Tatfacjen widerlegt worden wie die Dorausjagen vom
Ende des vorigen Jahrhunderts iiber die Riinftige Entwidklung des Sins-
fufes. Mod) der Schluf des Jahrhunderts bradite in den Jafren 1899/1900
" ein fehr betradytlihes Miedberaniteigen des Sinsfufes. Dadurd) wurde in-
deffen die herrfdiende Auffafjung von der im ganzen Jinkenden Tenden;
des Binsfufges nod) nidyt erfdiittert. Nan wollte darin nur eine durd) die
Hodkonjunktur der Jafre 1896 bis 1899 hervorgerufene voriibergehende
Unterbredjung der allgemeinen riickldufigen Bewegung erblicken.6) s be-
durfte nod) deutlidjerer Anzeidhen, bis man an der Ridtigkeit der fehre
pon oder anfaltenden Meigung des Sinsfufes 3u finken irre wurde. Diefe
Angeiden traten zuerft und am deutlidijten in der Bewegung der Kurfe der
Staatsanleihen 3utage. Die meiften von ihnen jdlugen fehr bald nady Be-
ginn des meuen Jafhrhunderts eine weidende Ridtung ein und allmahlig
murden die Riikginge immer bedroflidier. Der durdjdmittlide Kurs der
21/, progentigen englijfhen Konjols ging von 1903 bis 1913 von 903/y auf
762/5 3uriick; der der 3 projentigen fran3dfijdien Rente von 98,13 auf 87,08
und der der 31/ prozentigen deutfdien Reidysanleihe von 102,30 auf 85,82.
Anfinglif) wollte man diefe Erjdieinung vielfad) nur als einen auf diefes
Teilgebiet des Kapitalmarktes befdrankien Dorgang betradyten. Nian fudyte
den Kursriigang aus Nlomenten ju erkidren, die lediglid) in den Angebots-
und Nadfrageverhiltniffen der eingelnen Papiere ihren Grund Hatten. So
fand man bei den deutjdien Staatspapieren die Urfade der ungiinjtigen Kurs-
entwidklung mit Dorliebe darin, dafy diefe Papiere jid) nidht wie die englijden
Konjols einer jo regelmafigen Hadfrage feitens der Sparkafen, Banken und
Derfiderungsgefelljdaften zu erfreuen hatten, und man bemiihte jid, ifnen
dburd) Erlaf gefelidher Dorfdyriften einen groferen Niarkt in diefen Kreifen
su verjdaffen.”) In der Tat mdgen diefe ITomente Dei der Kursentwidklung
der deutjchen Staatspapiere im Dergleidy 3u der der englijdhen und fran-
sofifder eine gewiffe Rolle fpielen, bei genauerer Betrachtung seigt |idy
- aber, daf fie dod) nur von feRundirer Bedeutung fein konnen und daf bie
jdarfen Hursriikginge der Staatsanleihen nur als Teilerfdieinung eines
viel allgemeineren Dorgangs, namlid) eben der meuen fteigenden Bewegung
des Binsfufes, aufsufaffen find. Hamentlidy als aud) in den Deprefjions-
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jabren, die auf die Auffdiwungsperioden 1905/7 und 1909/12 folgten, der
3insfufy nidit wieder auf den fritheren niedrigeren Stand juriikgehen wollte,
brad; jich die Erkenninis Bahn, daf die Roffnung auf ein dauerndes Sinken
des Binsfufes triigerijd) gewefen war und daf man wieder mit einem }Bhe-
ren 3insniveau 3u redynen habe.)

Woran liegt es nun, dafy die Erwarfungen auf ein fortjhreitendes
Berabgehen des Binsfufes fidh nidyt erfilllt haben? Eigentlih muf aber
die Srage anders geftellt werden. Sie hat 3u lauten: lagen ifiberhaupt am
Ende des Jafrhunderts Tatjaden vor, welde 3u der Annahme einer Riinf-
tigen anhaltend riikgdngigen Bewegung des Sinsfufes berechtigten? Und
diefe Srage ift ganj entfdhieden ju verneinen. Die fatjddlide Entwicklung
der Saktoren, weldje auf die Grofe des Hapitalangebots und der Kapital-
nadyfrage von beftimmendem Einfluf find, gab jedenfalls durdaus kein
Redyt 3u foldjen Erwartungen. Die eine Hauptquelle des Kapitalbedarfs ift
das jahrlide Wadstum der Bevolkerung. Es erfordert Hapital vor allem
fiir die der Sunahme der Bevdlkerung entfprediende Dermefhrung der IDoh-
nungen und fiir die Erweiterung der Produktionsanlagen. Diefe regel-
méfige Hauptquelle des Kapitalbedarfs hat in der hier in Betrad)t Rommen-
den Beit in Deutfdhland und den meiften anderen euvopdijden Landern,
die eingige bemerkenswerte Ausnahme bildet Srankreid), aber nody nicht
langjamer 3u fliefen begonnen. 3war beginnt in diefer Deriode der all-
gemeine Rilkgang der Geburtensiffer, der feitdem die Gemiiter jo lebhaft
befdaftigt hat, allein nod) jdyneller, als die Geburtensiffer juriikging, fank
die Sterblidhkeit in den meiften Candern, und infolgedefjen it bisher die
Bevolkerungszunahme nod) nidyt verlangjamt worden. 3In Deutjdhland hat
fie feit 1890 immer iiber 1% jahrlidy betragen, fie ift in vielen 3afren
fogar auf 11400 geftiegen und war damit wefentlid) grdfer als in den
porangegangenen Jahriehnten. Dazu war weiter der Hapitalbedarf filr die
Einfithrung tednifder Meuerungen in diefer Periode nod) auferordentlid)
jtark, id) erinnere nur an das Eindringen der Elehirizitdt in die verdyie-
denjten Bebiete des Wirtifaftslebens, das in die Seit nad) 1890 fallt. Serner
aber ijt feit bem lehten Jafhrzehnte des 19. Jafirhunderts der Kapitalmarkt
aud) wieder viel jtarker fiiv die Bediirfniffe militarijher Riljtungen in HAn-
fprudy genommen worden. Die fiebziger und adyiziger 3ahre waren politijd
nod) siemlid) rubige Seiten, bald nad) 1890 beginnt aber das allgemeine
Wettriiften der Grofmddyte, die militdrijdhe Dorbereitung auf die grofe
Auseinanderfeung, in der wir uns jet befinden. Dabei ijt es iibrigens
bemerkenswert, dafy die NMadite der Triple-Entente viel gréfere Summen
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aufgewendet haben als wir und unfere Derbiindeten. Die Staaten Oer
Criple=Entente haben von 1880 bis 1910 rund 80 Milliarden IMark fiir
Riiftungsswedke ausgegeben, Deutjdland und Ofterreid-Ungarn nody nidt
die Ralfte diefer Summe, und felbjt wenn wir den abtriinnigen ehemaligen
Derbiindeten 3talien mitredynen, kommen wir fiiv den Dretbund nur auf
45 WNilliarden Miark.%)

it dem rajden Anjdywellen des Kapitalbedarfs, das aus diefen Um-
jtanden entfprang, vermochte die Dermehrung des Kapitalangebots mnicht
gleidhen Sdyritt 3u halten. Durd) die jdhdrfere Aushbildung der Bejilbejteue:
rung, weldie die Steuergefebgebung in ver{diiedenen Ldndern vornabhm,
wurde fogar eher auf eine Derminderung des Kapitalangebots hingewirkt,
Hohe Befil- und ftark progreffive Einkommeniteuern haben ja immer die
Wirkung, die Hapitalanjammlung einzuidyrdanken, im Gegenjal ju Kon-
jumjtewern, die 3ju einer CEinfdrdnkung des Derbrauds 3wingen. Ins-
befondere bdie britijdle Erbjdjaftsbejteuerung ijt feit den Reformen wvon
1894 bis 1914 auf eine Hohe gebradyt worden, die notwendig auf den
Umfang der Kapitalbildung in England uriikmwirken muf. Sie jteigt bei
grofen Yadyldjfen bis u 10, 15 und 20 Prozent, infolgedeffen Rann fie in
pielen Sallen nidit mehr aus dem CErirage des Dermdgens entrichtet, jon-
dern der Dermdgensitamm felbjt muf angegriffen werden. Eine foldie Be-
itenerung vermindert notwendig die Hohe der Summen, die fiir die Der-
mehrung des Kapitals der Dolkswirtfdhaft sur Derfilgung jtehen. Ein Teil
der neugebildeten Erfparniffe wird nun dazu gebraudyt, die Dermdgens-
bejtandteile aufsunehmen, die von ifhren bisherigen Befifern verkauft wer-
den miiffen. Diefe Derhdltnijje haben 3weifellos bei dem Steigen des Sins-
fufes in England, wie er in dem Kursriikgang der Konjols jum Ausdruck
kRommt, eine gemiffe Rolle gefpielt.10)

Sdhon die bisher ermdhnten Umitdnde erkldren es eigentlid) jur (Be-
niige, weshalb der Sinsfuf im neuen Iahrhundert unmdglid) eine riick-
ldufige Bewegung einfdilagen Ronnte. Yleben den bereits erdrterten Hrdf-
ten hat aber in den leften Jafhriehnten in Deftandig junehmendem IMafe
nod) ein weiterer Umitand auf den Stand des Jinsfufes eingewirkt, ein
Umitand, der thn ebenfalls nur nady oben beeinflujfen Ronnte und der jein
Hodbleiben insbejondere aud) in folhen Ldndern erkldrt, in denen wie vor
allem in Srankreid) von einer Bevdlkerungszunahme kaum nody die Rebde
fein Rann und Oaher audy die Anfpriide, weldie der Ausbau der eigenen
Dolkswirtihaft an den Kapitalmarkt ftellt, nur gering find. Diefes HNToment
erfordert wegen der wadifenden Bebdeutung, die es gerade in den leften
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Jahrzehnten erlangt hat und wegen der ver{diedenen Beurteilung, die ihm
juteil wird, eine etwas nihere Betradjtung. Id) meine damit die wadyjende
Teigung des Kapitals der alten Kulturldnder Europas, in den wirtjdaftlid
nody wenig entwickelten ofteuropdifdien Landern jowie in den iiberfecidien
(Gebieten Anlage 3u juden.

IL.

Das Abwandern des europdifdien Kapitals nad) dem Auslande hat
freilih nidyt erft in der allerlelten Beit begonmen. Die HAnfdnge diefer
MWanbderbewegung reidjen teilweife jdon ziemlid) weit juriick. Ihr Umfang
war indeffen am Ende des 18. und 3u Beginn des 19. Jahrhunderts nod) jo .
be[dyeiden, dafy die Dertreter der Rlajlijdhen englijchen Yationalokonomie
jie bei ihren volkswirtjaftlihen Unterfudyungen mit gutem Gewiffen aufer
Betradyt laffen 3u Ronnen glaubten. Sowohl Adam Smith als audRi-
cardo Ralten es fiir erwiefen, dafy das Kapital eine ausgejprodjene Ab-
neigung befilt, auferhalb feines Reimatlandes Anlage 3u fuchen. Adam
Smith jagt wortlidy: ,Die Heimat ijt der Nlittelpunkt, wenn id jo jagen
darf, den die Kapitalien der Einwohner fortwdhrend umkreifen und dem fie
itets sujtreben, wenn fie aud) durd) befondere Urfachen von demfelben, 3u
Guniten einer entfernteren Bejdaftigung, suweilen abgewendet und abge-
ftofen werden”. Und nody jhirfer driikt Ricardo den gleiden Gedanken
mit ber MWorten aus: ,Die Erfahrung jeigt, dbafs die eingebildete oder wirk-
lidhe Unjiderheit des Kapitals, folange es nid)t unter der unmittelbaren Auf-
lidt feines Eigentiimers fteht, in Derbindung mit der natiirlidien Abneigung
eines NMenfdien, das £and feiner Geburt und Derbindungen 3u verlaffen
und fidh mit allen feinen ftehenden Gewohnheiten einer fremden Regierung
und neuen Gefehen anzuverirauen, die ilberfiedlung des Hapitals fehr er-
jdweren Diefe Befiihle, welde gefdmadht 3u fehen mid) betriiben wiirde,
beftimmen die meiften NMenfdhen von Dermdgen, fich lieber mit einem niedri-
geren Gewinnjtjate in ihrem Daterlande 3u begniigen, als eine gewinn-
reidjere Anlage fiir ihr Dermdgen bei fremden Dolkern 3u juden”.

Die Annahmen, von denen Smith und Ricardo in diefen Sdken
ausgehen, [timmen Heute mit den Tatfadhen {don langft nidht mehr iiberein.
Bereits Rurge Jeit, naddem Ricardo die angefithrten Sife geldrieben hatte,
begann die grofe Auswanderung des britijdhen Kapitals, sunddit nady dem
europdijdien Seftlande, insbefondere aud) nady Deutihland. In Deutfdiland
find bamals viele ftadtijdhe Gas- und afferwerke und andere Anlagen,



audy Bergwerke, mit britijfem Kapital begriindet worden. Als dann bie
Cander des Kontinents felbjt Rapitalkrdaftiger wurben und das englijdye
Hapital nidht mefhr braudten, da judyte diefes immer entferntere (Gegenden
ber Erde auf, namentlid folde, die unter englijder Slagge jtanden, und
heute gibt es Raum nod) ein Gebiet der Erde, in dem nidyt englijdhes Ka-
pital titig ift. Inzwifdhen war aber aud) das Kapital anderer europdijdyer
Sander von der Wanderbewegung ergriffen worden. dundadyjt folgten Srank-
reid) und Belgien dem Beifpiele Englands, und bald griff aud) das deutjde
Kapital 3um anbderftabe. Insbefondere verdient bemerkt ju werden, dak
jdhon por der Wiederaufriditung des Reidys deutfde Hapitalien in grofen
Betriigen nady Mordbamerika geftrdmt find, um bdort in Eijenbahnwerten
Anlage 3u finden. Die lange Reifje amerikanijcher Eifenbahnpapiere, die
jhon friifgeitig in den Kurszettel der Srankfurter Borle Aufnahme ge-
funden Ratten, find dafiir ein deutliher Beweis.!?)

Allein das waren dody alles befdeidene Anfdange im Dergleidh zu dem,
was wir in den leften Jafrzehnten erlebt haben. Iie die Periode feit
dem Enbde der aditziger Jahre ein Seitalter der [ebhafteften Erpanfions:
beftrebungen bei allen europdifdien Dolkern auf dem (ebiete kolonialer
Erwerbungen darjtellt, wie faft die ganze bewohnte oder wenigjtens be-
wolynbare Erde in diefer Jeit jwifdjen ifmen aufgeteilt worden ift, freilid
mit fehr ungleidher Bemefjung der Anteile fiir die Einzelnen, jo hat im
Zujammenhang hiermit audy die Auswanderung des europdijdien Kapitals
eine riefige Steigerung erfafhren. S§iir Grofbritannien [dwanken die
Sdiatungen iiber die Gefamtjumme des im Auslande angelegten Hapitals
fiir das Jahr 1914 3wifden 60 und 80 Nlilliarden NMark, fiir Srankreid
wird fie auf 35 bis 50 Niilliavden und fiir Deutfdiland auf 20 bis 25
Williarden Nlark beredinet.l4) Sur Hauptjade haben diefe Summen ifre
jeige Hohe aber erft in den lehten drei Jahrzefuten erreidyt.

Siir Grofbritannien und in nod) viel jtarkerem NMafe fiir Srankreid)
gilt heute Jdhon der Saf, daf von den jahrlid) neugebildeten Erjparnifien,
die auf dem Hapitalmarkte Anlage fuden, der grofte Teil oft nidyt mehr
im 3Inlande, jondern im Auslande Anlage findet. Der eigentliche wirtiqaft:
lide Grund diefer Entwidklung it aber der: um das europdijde Hapital
sur Anlage im Auslande geneigt 3u madhen, bedarf es nicht mefhr wie jur
~ Beit pon Smith und Ricardo abnorm Hoher Gewinnjibe. Das europdifche
- Kapital ijt in grofem Umfange [don bereit nad) dem Auslande 3u gehen,
aud)y wenn es nidit eine ertra hohe Dergiitung Odafiir erhalt, jondern nur
 einen Binsfak, der nidyt allzuviel iiber den im Heimatlande herrfdenden fidy



erfhebt. 1MTit anderen Morten, die Rijikoprimie, die friiher dem 3ur Anlage
im Auslande geneigten Hapital gesahlt werden mufte, ift niedriger ge-
worden. Das aber ijt die Solge der gangen wirtjdaftliden Entwidklung
des letsten halben Jahrhunderts. Alle Teile der Erde jind durd) die Husbil-
dung der modernen Derkehrsmittel in diefer Seit einander ndher geriickt,
die politijhen und fozialen Bujtinde haben {idy iiberall Ronjolidiert, die
Redtsiiderheit Hat Jidy gehoben, das alles zufammen hat die Abneigung
des Kapitals gegen die auslindijde Anlage jhwidher und jdwader werden
laffen, bis [dlieflidh von einer jolden Abneigung kRaum nod) die Rede fein
Rann. Die Kapitalanlage im Auslande konkurriert um die Gunit des Kapi:
tals in vielen Sdllen jdhon ganz unter den gleidien Bedingungen wie die
im JInlande.

Siir den dinsfuf in den Heimatlandern des Hapitals mufte diefe Ent:
widklung natitrlid) aber von der groften Bedeutung werden. Sie hat mit
am meiften dazu beigetragen, der Bewegung des Sinsfufes in den lehten
Jafrzehnten wieder eine dauernd anfteigende Riditung 3u geben. Iament:
lidy filr Cander mit nafesu ftagnierender Bevdlkerung wie Srankreid) liegt
es auf der Hand, daf der Sinsfufy feine jehige Hohe nur mit Hilfe einer
fortgefeiten NMaljenauswanderung des Kapitals behaupten Rann.

Wir jtofen damit auf einen Punkt, der gewohnlid) dazu dient, iiber
die volkswirtjdaftlidie Bedeutung der Kapitalanlage im Auslande ein un-
giinftiges Mrteil 3u fallen. Wan fieht in weiten Hreifen thren Swedk nidt
redit ein, man Balt fie fiir etwas volkswirtjdaftliy Uberfliiffiges ober
fogar direkt Schadliches, filr etwas, was wohl dem Iuken der einjelnen
Hapitaliften diene, aber die Entwidklung der nationalen Dolkswirtjdaft
idiadige. In England hat namentlid) Bernhard SHhamw diefer populdren £b-
neiqung gegen die Hapitalanlage im Auslande {dion wiederholt redit krafti-
gen Ausdruck gegeben. Er verurteilt es 3. B., dbaf England Perfien mit dem
Hapitale ausbeuten will, ,weldes unjere hungrigen Kinder hatte erndhren
und Dundee, Glasgow, Dublin, Liverpool und London 3u anftindigen Orten,
worin Menfdhen wohnen konnen, umbauen Jollen”. Und ebenjo madyt er
es Srankreidy zum Dorwurf, daf es feinen Kapitalitberjuf erportiere,
anftatt ihn 3ur Befeitigung ungefunder Stadtteile zu benuben und damit
frangoiijhe Hinder ju krdftigen NMinnern und Srauen 3u erziehen.)

Die wiffenidaftlidie Begriindung, die der pulgdren Derurteilung oes
Kapitalerports gegeben wird, ftiiht Jidy gewdhmlidy auf den Saf, daf jede
Erniedrigung des dinsfufes ein wirtiqaftlider und jozialer Gewinn, jede
Erhohung des Sinsfufes dagegen ein Ubel fei. Auf den Einfluf diefer An-
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jhauung ijt es wol! zuriikzufiihren, daf audy diejenigen, welde an fich von
sem Yuben der Kapitalanlage im Auslande iiberzeugt find, mandymal nur
36gernd und widerwillig 3ugeben wollen, daf ihr Aufhkommen 3u einer Der-
tenerung des Sinsfufes im JInlande fiifre. Indeffen bedarf die hergebradyte
Anfdauung, daf jede Erniedrigung des Sinsfuffes ein Segen, und jede Er-
hohung ein 1bel fei, einer wefentligen Korrektur. Wie andeve Lefridhe der
nationaldkonomifhen Theorie, fo gilt audy diefer nur unter der Doraus-
jeguna fonit gleidyer Umitinde. Unter jonjt gleidjen limit('in?en heigt hier
" aber foviel wie bei gleidier Hohe des Produktionsertrags. Bet im iibrigen
gleiher Brofe des Produktionserirags wird man es allerdings als ridyig
anzuerkennen Haben, daf die Erniedrigung des Sinsfufzes fozial giinitig,
jeine Erhohung dagegen ungiinjtig wirkt. 3ede Herabjefung des Sinsfufes
ift ja gleifbedeutend damit, daf das Wehr, das vom Kapital im Strom
der nationalen Giiterproduktion aufgeridytet ijt, erniedrigt wird. Es kamnn
alfo dann mehr Waffer in das STufbett der Arbeit abfliegen als friiher,
wifrend die Waffermenge, die in den Slufgraben des Kapitals geleitet
wird, abnimmt. So ridtig das an fid) ijt, fo darf diefe Erkenntnis dod)
nidyt dazu verleiten, in jeder Erhohung ves 3insfufes unter allen Umjtdnden
ein volkswirtihaftlihes Unglick ju fehen. Die Erhohung Oes dinsfufes
kann aud) fo aufzufajfen fein, daf fie die Bedingung darftellt, an welde
eine 3unahme der Ergiebigheit der Arbeit, oder anbers ausgedriickt, eine
Derbilligung der Produktion gekniipft ift. Die Hohe des Einkommens et
lobnarbeitenden Klaffen in einem Lande BHangt aber nidyt blok davon ab,
in weldem Derhiltnis der Erirag der Produktion jwijden Avbeitern und
Kapitaliften geteilt wird, jondern aud) davon, wie grof das Produkt felbit
iit. Gine Der{dlechterung des Teilungsverhdlitniffes kRann vpon Oden Hr-
beitern rubig hingenommen werden, wenn fie gleidzeitig durd) die Sunafme
des Produktionsertrags mehr gewinnen, als fie durd die ungiinjtigere (@e-
ftaltung des Teilungsmodus verlieren.l®) Die Sade Tiegt geradbe fo, wie
wenn id) die Wahl 3wifden 3wei Erbidaften habe, einer, bei der mir die
Hilfte des gangen Dermogens jufallen foll, und einer, bei der idy nur ein
Behntel der Erbmalfe erhalten foll. 3d) werde trofdem die leBtere Erbjdaft
vorziehen, wenn bei ihr das Gefamtvermdgen in bejtimmtem Nafe Hoher
fidy ftellt als bet der erften. Afnlidy liegen die Dinge bei der Kapitalanlage
im Auslande. Allerdings wirkt das Streben des Kapitals, in wad)fendem
NMafke auferhalb der Landesgrenzen Anlage 3u fudjen, auf die Hodyhaltung
des Binjes im JInlande Hin. Allein der hohere Sins, der bei auslandijdyen

 Unternehmungen erzielt wird, ilt dody wefentlid) nur die Solge davon oder




der Ausdruck dafiir, daf durd) die Kapitalanlage im Auslande Produktions-
gelegenfeiten von groferer Ergiebigkeit erfdyloffen werden als fie im In-
fande jur Derfiigung jtehen. Indem das europdifdie Kapital dazu Bhilft, die
iiberjeeijden Lander 3u erfdliefen und ihre produktiven Krifte ju ent:
wickeln, insbefondere durd) den Bau von Eifenbahnen, Strafen, Hafen:
anlagen und dergleidjen, trigt es dazu Dei, die Produktivitdt der Arbeit
aud) im eigenen Canbde 3u fteigern. Die das Kapital gebenden europdijdien
und die es aufrehmenden iiberfeeijfen Ldnder gehdoren nidt getrennten
wirtjdaftliden Welten an, fondern fie bilden eine wirtjdaftlide Einbeit.
MWas die Entwidklung des einen TWeils fordert, muf aud) der des anderen

* jugute kommen. ,Europa und an feinem Teile aud) Deutjdland wird”,

wie Rodbertus das Derhiltnis jwijden beiden Teilen jdon vor mehr
als einem Nenjdenalter ridhtig gekenngeidhnet hat, ,jest die Rapitalver-
leihende Stadt, Amerika und Auftralien das Rapitalbediirfende Land”.

" Die Kapitalanlage im Auslande ift alfo eine Begleiter[deinung unferer
ganzer: weltwirtjdaftliden Entwidklung und von diefer unzertrennlid). Iedes
Dolk, das in der Weltwirtjdaft eine fithrende Rolle fpielen will, muf aud
bereit fein, von feinem Kapital an das Ausland abzugeben und der Glaubiger
anderer Yationen 3u werden. Darum mufy aud) unfer Daterland darauf
Wert legen, fidh an der wirtjdaftliden Erjdliefung anderer Linder durd
Hingabe von Kapital u beteiligen. Wollte Jidy Deut{hland nach dem Kriege,
wie das mande trdumen, in wirtjdaftlider Hinfidt wie eine Sdnedke in
ihr Baus 3uriickziehen, fo wiirden wir damit nur unferen Seinden 3u Ge-
fallen handeln. Gerade darum fithren wir ja diefen Riefenkampf, daf uns
unfer Anteil an der wirtiaftlidien und Rulturellen Erfdliefung der Erde
nidt ungebithrlidy verkiirst werde. 3u diefer Erjdliefung gehdrt aber un-
bedingt audy die Hergabe von Kapital an fremde Dolker in gewiffem Um-
fange. Der Krieq wird dafer die Entwidklung der Kapitalanlage im Aus-
lande nidt etwa zum Stilljtand bringen, er wird nur 3u einer vorfidtigeren
Auswahl der Lander, denen man Kapital leiht, notigen, und er wird auper-
dem der: Kapitalerport wohl in der nddijten Seit durd) die Einwirkungen,
die vor dem Krieg auf die europdijden Kapitalmdrkte ausgehen werden,
in feinem Tempo etwas verlangfamen. Damit Rommen wir 3u der Srage
nady dbem unmittelbaren Einflufy des Krieges auf den Stand des Sinsfufes.

III.

Det Krieg hat auf dem Kapitalmarkte aller beteiligten und teilweife
audy der neutralen Lénder bereits eine formlidie Revolution bewirkt. Die



normalen Quellen des jahrliden Kapitalbedarfs, der Bebdarf fiir die Er-
weiterung der Produktionsanlagen und fiir die Dermehrung des IDohnungs-
beftandes, {ind mit einem Nlal gan3 in den Hintergrund getreten. 3In allen
kriegfilhrenden Lindern, in England nidt minder wie bei uns, ijt die
ohnungsproduktion!?) und ebenjo die Griindungstdtigheit auf indujtriellem
Gebiete nady dem Ausbrud) des Krieges auferordentlidy jujammenge-
jdrumpft.18) Dafiir hat der Staat auf die Summen, die jonjt jur Dermel:-
rung des Kapitals der Dolkswirtjdaft vermendet wurden, Bejdlag gelegt,
um die NMillionenheere, die alle £dnder aufgejtellt haben, ausriijten und ver-
- pflegen 3u konnen. Der Direktor der Deutjdien Bank, Herr pon Gwin-

ner, hat Riirslidy die Kriegskoften, die von allen beteiligten Dolkern
aufsubringen find, auf 7500 Nillionen NTark monatlicy oder 90 NTilliarden
in einem einzigen Jafre gefdyakt,’®) und 3u gan3 dhnlihen Ergebniffen ijt
audy der Staatsfekretir des Reidisidaamtes, Dr. Helfferid, bei feinen
Beredynungen hieriiber im Reidstage gelangt. Es ijt felbjtoeritandlid), daf
nur ein verjdwindender Brudteil diefes ungeheuren Bedarfs, von dem jeft
etwa 30 NMilliarden auf England, 22 auf Deutjdland und 15 auf Srank-
reid) entfallen, aus Steuereinnafmen gedeckt werden kann. §iir die Dedkung
bes Comenanteils bleibt in allen £dndern, aud) in Grofbritannien, wo man
Sen anerkennenswerten MTut befeffen Hat, nod) wihrend des Krieges felbft
die Steuern gewaltig ju erhohen, gar nidts anderes iibrig, als die Hilfe
des Kapitalmarktes in Anfprud) 3u nehmen. Was der Staat vom Kapital-
markt verlangt, das geht aber aud) nod) weit iiber die Summen hinaus,
die in Sriedensseiten jdfrlidy als neue Erjparniffe dem Kapitalmarkt 3u-
fliegen. Das Deutjdhe Reid) hat bekanntlid) im Laufe des erften Kriegs-
jafres jwei Anleihen in dem gewaltigen Gefamtbetrage von 13%e Niilliar-
den aufgenommen, und inzwijden Hhaben ifhm bald nad) Beginn des jweiten
Kriegsiahres feine Sparer nod) einmal den Riefenbetrag von mefr als 12
NMilliarden NMark 3ur Derfilgung gefjtellt. Dagegen ift die Summe der €r-
fparniffe, die in den leliten Jafhren des Sriedens dem Kapitalmarkte regel-
mafig 3ugefloffen find, nur auf etwa 5—6, hodytens 7 Nlilliarden Iiark
i beredhnen.20) Genau ebenfo liegen die Dinge in (Grofbritannien. Siir
Grofbritannien lauten bdie Sdikungen iiber die Gefamtjumme bder jdhr-
lidgen Erjparniffe der NMation auf 4 bis 6 Milliarden NMark. Dagegen hat
England im erften Jahre des Hrieges den Kapitalmarkt bereits mit Sdak-
jdheinen und Anleihen im Gefamtbetrage von 22 Niilliarden Nlark in HAn-
fprud) genommen. Die JInanfprudynahme des Kapitalmarktes geht aljo in
beiden Cindern erheblid) iiber das Erirdgnis der nationalen Spartatigheit
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hinaus. Und dabei ift es unjidher, ob die Gefamtjumme der Erfparniffe im
Kriege iiberhaupt ebenfo hod) veranjdlagt werden darf wie in Sriedens:
-3eiten.21)

Es entteht damit die Srage, wie ift es iiberhaupt wirtjhaftlidy mog-
lid), dafy der Kapitalmarkt dem Staate viel grofere Summen zur Derfiigung
jtellt, als ihm felbjt aus der Quelle 3uflicken, aus der er gejpeift wird?
Die Lojung des Ratjels liegt 3ur Hauptjadje in folgenden beiden Nomenten:
Einmal werden durd) den Krieg viele Beiriebskapitalien in Handel und In-
duftric in ihrer bisherigen Derwendung iiberfliifjig. Der Betrieb muf aus
IMMangel an Abjaf oder aud) an Rohjtoffen eingejhrankt werden. Dadurd
werder die Kapitalien frei, die bisher in Robjtoff- und aud) Sabrikatlagern
gebunden waren. In ganj befonderem Nlafe trifft das auf Deutjdland 3u
infolge der Lage, in die uns unfere Gegner durd) Abjdineidung Oder iiber-
feeifcher. Sufufyr verfeit haben. Die in den Krieg mit hineingenommenen
Rohftoffmengen jind allmdhlid)y aufgearbeitet worben, jie Ronnten aber auf
widtigen Gebieten, insbefondere in der Tertil:, der Leder- und audy der
Hietallinduftrie, nidyt wieder durd) entprediende Ankaufe im Auslande er-
gdn3t werden. Ebenfo {ind aber aud) die Lager an fertigen Erjeugnijfen
auf vielen Gebieten Rkleiner als vor dem Kriege. Schon mit Rilkfidyt
auf den Ulangel an Arbeitskraften Ronnte die Produktion vielfad) nidt
in dem Ilafe fortgefiihrt werden, daf die Marenlager fich auf der frii-
heren Hohe hielten. Durd) diefe Derhdltniffe {ind in jahlreiden Unter-
nehmungen Betriebskapitalien frei gefeft worden. Diefe Betrige Haben
junddjt die Guthaben bei den Banken und bei den Sparkaffen wver-
mehrt. Allein bei den deutjdien Sparkaffen hat jidy im erften Kriegsjahre
ein Uber{dyuf der Cingahlungen iiber die Riickzahlungen in Hohe von
2485 MMillionen MTark ergeben; dajzu traten mod) 700 Nlillionen Wiark
ar gutgejdriebenen Sinfen hingu, im ganien alfo ein Suwads von mehr
als 3 Ulilliarden bei den deutjhen Sparkaffen.2?) Das ijt ein Ergebuis,
dbas weit iiber das audy der giinjtigften Sriedensjahre Hinausgeht. Es
hiefe aber fidy 3lufionen hingeben, wenn man diefes glinzende Frgebnis
auf eine Dermehrung der Spartitigkeit im gewohnlidien Sinne zuriickfilhren
wollte, sum groferen Teil handelt es fid) hHier fidher niht um neu vom
Ginkommen zuriigelegte Summen, fondern um freigefehte Betriebskapi-
talien. dum anderen hat fidy aber aud) das neutrale Ausland an der Auf-
bringung der NMittel fiir die Anleihen der kriegfiihrenden Staaten beteiligt.
Es 1}t Hierbei nidht fowohl an direkte Beidnungen auf die Anleihen der
kriegfilhrenden Staaten im Auslande 3u denken. Yad) allem, was wir
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hieriiber wiffen, hat Jidy die direkte Beteiligung des Auslandes an den
Beidmungen auf die Kriegsanleihen in fehr engen ®renzen gehaltem, und
abgefehen von der englijd)-fran3dfijdhen Swet-NTilliarden-Anleihe der [efyten
Woder in Mordamerika ift es ja den kriegfilhrenden Madyten aud) nidt ge-
[ungen, grofere Anlethen im Auslande aufzunefmen. Mur kleinere Betrdge,
die vor allem der Beeinflufjung der MWedyfelkurfe dienen follten, find ihnen
pewilligt worden. Allein es gibt aud) einen indirekten Meg 3zur RHeran-
siehung des Auslandes bei der Deckung bdes Kriegsbedarfs. Diefer Weg
beftet einfady darin, dafy Angehorige der kriegfiihrenden Ldnder ifhren
Bejity an ausldnbdijden Wertpapieren nady dem Heimatlande derfelben oder
aud) nady anderen neutralen £indern verkaufen und den Erlds dafiir dann
in inlandijder Kriegsanleihe anlegen. Diefer Weg ijt jowohl in Grofbritan-
nien als in Deutfdiland in grofem Umfange bejdyritten worden. Tamentlid)
amerikanijde Wertpapiere haben aus Dbeiden Ldndern in grofen Befrdgen
die Ril&wanderung in ihr Heimatland angetreten. Eine angefehene ameri=
Ranifdie Sinangzeitidrift jddaste Jdon im Juni den Riidkfluf an Effekten
aus Europa jeit Kriegsbeginn auf 1600 bis 2000 Nillionen Niark.?3) Aus
Deutfdland find auferdbem nad) der Sdwei3, nad) Rolland und nady Skan-
dinavien grofje Betrdge von amerikanifden, ruffijden und anderen frems-
den IMertpapieren abgeftofen und dadurdy Nlittel jur 3eidnung auf bdie
deut{dien Kriegsanleifen gewonnen worden.

Um bdiefes 3iel mit Siderheit 3u erreidhen, um fiir die einfeimijche
Dolkswirtjhaft einen jzwingenden Anrei3 3u jhaffen, dem Staate 3ur
Deckung feines Kriegsbedarfs nidyt nur den Gejamtbetrag der neuen Spar-
Rapitalien, jondern nod) weit mehr jur Derfiigung 3u jtellen, mufte aber
pon den Rriegfilhrenden Staaten ein entfprechend hoher Sinsfuf gewdhlt
werden, ein 3insfuf insbefondere audy Hhody genug, um einen Anftof jum
Derkauf auslindifder MWertpapiere 3u geben. Deutfdland Hhat im Hinblick
hierauf von Anfang an den 5 progentigen Tnpus gewdhlt, tatfadlid)y ftellte
jid)y die Derginfung der erjten deutjchen Kriegsanleihe jogar auf faft 514 %.
England ftattete jeine erfte Kriegsanleihe nod mit einem dinsfuf von nur
31, aus, allein es mufite bald erkennen, daf es dbamit die Lage des Ka-
pitalmarktes nicht ridytig Deurteilt Ratte. DDdhrend die deutfdien Hriegs-
anleihen Jid) bejtindig iiber ihren Emiffionskurfen von 97,50 bezw. 98,50
gehalten haben, fank bdie erfte englijcye Kriegsanleihe bald unter ifren
Emiffionskurs von 95. Die englijhe Regierung legte deshalb die 3weite
Kriegsanleihe gleid) 3u einem Sinsfuf von nominell 414 auf, tatfaclid
jogar nod) etwas hoher, und fie gab weiter die Nioglichkeit, mit Seidnungen
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auf bdie jweite Kriegsanleihe eine Heraufkonvertierung der dlteren engii-
jdhen Anleihen 3u verbinden. Audy das reide Rentnerland Srankreid), das
bisher eine wirklid) grofe Kriegsanleihe aufjunehmen iitberhaupt nody nidht
die Kraft befeffen hat, mufte fiir die von ihm feit April auf den NMarkt
gebradyten Obligationen der nationalen Derteidigung gleidy einen Sinsfuf
pon 5% wdhlen. Djterreid) legte der etwas geringeren Stdarke jeiner Hapi-
talkraft entjpredjend feinen Kriegsanleihen von Anfang an einen Binsfuf
voit 5200 3u Grunde. Rufland verfudte jzuerjt mit einem Sinsfuf von
5% ausjukommen, mufte jid) aber bei der jweiten Anleihe ebenfalls zu
51/2 9/ verjtehen.24)

Diejes allgemeine Dohergehen Oes Sinsfufes fiir die neuaufgelegten
Staatsanleihen Ronnte naturgemdf nidt ofne Riikwirkung auf den Stand
des dinsfufes im iibrigen Wirtjdaftsleben bletben. Es hat einmal auf die
Kurfe der dlteren, 3u einem niedrigeren Sinsfuf ausgegebenen Obligationen
verheerend gewirkt; typild) dafiir ift vor allem bdie Kursentwicklung der
21/5 prozentigen englifden Konfols. Bei der Emifjion der jweiten Kriegs-
anleihe wurde ihr Niindefthurs auf 659% Herabgejet. Aber audy diefer
Kurs ift rein fiktiv, es {ind 3u ihm Abi@liijfe Raum ju maden. In Wahr-
heit konnen die 214 prozentigen englijden Honjols im Dergleid) mit der
legten Kriegsanleihe jet kaum nod) einen Kurswert von 6000 bean-
fprudjen. Wenn man bedenkt, daf ju Anfang des 3ahrhunderts die engli-
jdhen Konfols nod) erheblid) iiber Pari notierten, muff man zu diefer Ent-
widklung fagen: sic transit gloria mundi!

Wie der Wertpapiermarkt jo it aud) der Hypothekenmarkt durdy den
3insfuf, der fiir die Hriegsanleihen gewdhlt werden mufte, {tark in ITit-
leidenjdyaft gezogen worden. Bejondere Bedeutung befift das fiir Deutjd)-
land, bei uns jpielt ja der Hypothekarkredit eine auferordentlid) widytige
Rolle. Bei 3ablreidien Hypothekendarlehen, die wdhrend des Krieges ab-
liefen, konnten die Sduldner die Sorderung der Riikzahlung nur dadurd
permeiden, daf fie |id) sur dahlung eines erheblidy hoheren Sinsfufes bereit
erkldrten.25) Dadurd) entjtand in den Hreifen der deutfdien Grundbefifer,
namentlid) der ftadtifdhen, eine weitgehende Beunruhigung. Durd) ein Ab-
kRommen 3wijden den Derbinden, weldje die Intereffen der GBrundbefiker
vertreten, und einer Anzahl der am Hypothekenmarkt hauptjadlidy beteilig-
ten Jnftitute (Bypothekenbanken und Lebensverfiderungsanitalten) ift es
indeffen gelungen, den Grundbejifern die Sidjerheit 3u verfdiaffen, daf fie
auf Derlingerung ihrer erften Hypotheken bis auf drei Nlonate nad) Srie-
dens{dhluf 3u einem 43/49% nidyt iiberjteigenden Sinsfuf redmen Ronnen.26)



Nandie Sduldner [dieinen es aber dod) vorzuziehen, lieber gleich 3u einer
endgiiltigen Regelung ihres Sduldverhdltnijjes 3u gelangen. Und in der Tat
permag ja niemand jet u jagen, ju weldien Bedingungen odrei Nionate
nad) Sriedens{dyluf fHnpothekarijde Darlehen fiir langere Sriften 3u er-
halten fein werden.

IV.

Damit Rommen wir 3u der Srage nad) der vorausjidtlidhen Entwick-
fung des insfufes nad) dem Kriege, die sum Sdhluf wenigitens nody mit
einigen Worten geftreift fei. Die deutfdhen Kriegsanleihen find bis 1924,
dOie meue englijdie bis 1925 unkiindbar. Das bedeutet, beide Staaten rved)-
nent mif einer [dngeren Andauer der Lage des Kapitalmarktes, auf Grund
deren |ie den Jeidynern ifrer Kriegsanleihen einen nominellen Sinsfufy von
5 und 41590 bewilligt Haben. Diefe Crwartung diirfte aud)y vollkommen
jutreffen. Der Kapitalmarkt wird nody auf lange hinaus unter der Ein-
wirkung der ungeheuren Anjpriiche jtehen, die der Weltkrieg an ihn ftellt.
Diefe Anjpriidhe jind bisher nod) gar nidyt in ihrem vollen Umfange her-
vorgetreten. Cinige unjerer Gegner haben {idy bisher die NTittel jur Krieg-
fithrung 3um grofen Teil mit Hilfe der Motenprefje verjdafft. Im ftdarkiten
litafe ift das in Srvankreid) und Rufland gejdiehen und gefdyieht gegen-
wdrtig in 3talien. In Srankreid) Haben die Dorjdyiifje, weldje die Bank
von SranBreid) dem Staate gewdfhrt hat, bis Ende vorigen ITonats die
Hohe von faft 7 Milliarden NTark erreidht, und im Sujammenhang Hiermit
it der Yotenumlauf der Bank von Srankreid) auf 1314 MMilliarden geftie-
gen. Ein dfnlides Bild 3eigt die rufjijde Sinanjwirtjdqaft. Hierin jteckt
nod) ein grofer latenter Hapitalbedarf der genannten Staaten, der nad
dem Sriedensjdhluf auf dem Kapitalmarkte Befriedigung juden wird. Aber
~audy ein Teil des Kapitalbedarfs fiir den Krieg, der [deinbar bereits jeine
endgiltige Decdhung gefunden hat, wird nad) dem Kriege den Hapitalmarkt
nod) einmal beunrubigen. Die NTittel 3ur Seidnung unjerer Hriegsanleihen
find, wie geseigt, 3u einem grofen Teil aus voriibergehend bradliegenden
Befriebskapitalien genommen worden. Diefe Summen werden fpdter not-
wendig wieder in ihre urfpriinglide Sorm suriickvermandelt werdben miifjen
und daher den Kapitalmarkt nody einmal bejddftigen.

Biersu tritt der Hapitalbedarf, den die IDiederherjtellung der odurd
den Krieg serftérten MWerte erfordert. Die Kapitalzerftorungen, die der MWeli-
Rrieg bewirkt hat, {ind aber ebenfo ungeheuerlidhy wie die Dimenfionen
der Sdyladytfelder. MWir felbit find in diefer Bejiehung trof der grofen Der-
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[ujte in Oftpreufen dank der Tapferkeit unferer Heere, die den KHrieg iiber-
all in Seinbesland getragen Haben, immer nod mit am Dbejten bdaran.
Schlimmer fteht es fdon in Ofterreid-Ungarn, wo die vernidyteten Werte
in Galizien in die Niilliarden gehen, am jlimmiten in Srankreidh und
Rufland, wo man wohl Dubende von Nlilliarden braudhen wird, um das
wieder aufzubauen, was der Hrieg jerjtort hat.

Endlidy kommt hiersu nod) der bisher durd) den Krieg suriickgehaltene
Kapitalbedarf fiir Produktivwedke. Die Wohnungsproduktion und die fn-
lage neuen Kapitals in der Produktion ijt wihrend des Hrieges in allen
Sandern auf das duferjte befdrankt worden. Das bisher Derjaumte wird
man nad) dem Kriege nadjzufolen judyen. Sreilidy darf man {id) die Dinge
nidyt fo vorftellen, als ob ber Krieg den fonjt regelmifzig in jedem Jafre
hervortretenden Kapitalbedarf ganslidy unverdndert gelajfen und nur Jeine
Befriedigung aufgejdjoben habe. Ein grofjer Teil diefes Bedarfs it viel-
mehr durd) die Einwirkung des Kriegs auf das Bevdlkerungswadstum im
Keime erftickt worden.

Mas wir bei dem Kriege von 1870/71 in befdjeidenem Umfange erlebt
haben, dafy namlidh aud) in dem fiegreidhen Deut{d@land die natiirlide Be-
polkerungsjunalme voriibergefend unterbroden wurde — jie ftellte Jidh 1871
nur auf weniger als die Hilfte des in den porfergehenden Jahren erreid)-
ten SaBes —, das wird fid) jeht in allen am Kriege beteiligten Landern in
gewalitg vergréfertem Nlafitabe wiederholen. Srankreidh wird bei dem
bisherigen Sdmeckentempo Jeiner Beodlkerungszunafme Jahrzehnte, wenn
nidt Jafhrhunderte brauden, um die Nenjdenverlujte auszugleidhen, oie
es im Kriege erlitten Hat. Aber aud) in den itbrigen Candern it dbas Beodl:
kRerungswadystum durd) den Krieg poriibergehend sum Stillftand gekommen.
Diejer Dorgang kann auf den Kapitalmarkt nidyt ofjne Einfluf bleiben, ev
wird hn etwas entlajten. Das Bediirfnis nad) Erweiterung der Droduktions-
anlagen und nady Dermefrung Odes ohnungsbeftandes, diefe Hauptquellen
der Kapitalnadfrage, wird dadurd) verringert. Schon jeft Lafst fid) die be-
seidnende Beobaditung maden, daf der Rilkgang der Dohnungsprodui-
tion, der feit dem Ausbrud) des Krieges in den deutfchen Grofjtadten einge-
felst hat, nidht etwa 3u einem 3unehmenden Wohnungsmangel gefithrt Hat.
Trof der Abnahme der Bautdtigheit ift pielmehr die Bafl der feerftehenden
Tohnungen in der Nlehrsafhl der Grofijtddte im Anwadjen begriffen.®7)

Aber aud) diefe Derminderung des Kapitalbedarfs fiir Produktivmwecke
wicd nidits daran dndern Rbnnen, daf wir nad) dem Hriege ldngere Seit
mit einem anfaltend Hohen Stande des Sinsfufes 3u rechnen Haben wer-



den. Ohne 3weifel ijt das keine erfreulide Ausjidit. Was durd) ein Steigen
des Binsfufges verbilligt wird, das ift nur der Abjdluf von Lebensverfide-
rungen und dhnliden Derfidjerungen, im iibrigen wirkt ein Steigen des
Binsfufjes, wenn es nidt wie in dem vorfin erdrierten Salle feinen Hus-
gleid) findet in einem Steigen des Produktionsertrags, immer ungiinitig
auf die Lebenshaltung der groffen Nlaffe der Bevdlkerung. Und insbefon-
derc die Befriedigung eines widtigen Lebensbediirfnijjes droht Hierdurd
perteuert 3u werden. Jedes Steigen des Binsfuffes hat audy die Tendens,
die Wohnungsmieten in die Hohe 3u treiben. Hojtete eine Wohnung bisher
2000 NMark, fo wird fie, wenn der 3insfuf um ein ganges Progent fteigt,
etwe auf einen Preis von 2500 Mlark {id) einguitellen fudjen. Auf Odiefe
Eniwiklung gilt es in unferen Stddten bei Seiten fid) einzuriditen und
gegen fie nad) NMoglidkeit Gegengewidite 3u fdyaffen, insbefondere odurd)
Erleiditerung der Befiedlung des Aufengeldndes und durd) Befeitigung aller
Beftimmungen aus unferen Bauordnungen, die das Bauen mehr als hngie-
nifd) unbebdingt noétig zu verteuern geeignet |ind.

Um das Steigen des 3Jinsfufjes nad)y dem Kriege in moglidhit engen
(Brenzen 3u halten, dazu kénnen wir aber alle in gewifjem Grade mithel-
fen. Wenn die ungiinjtigen Einwirkungen des Krieges auf das Wirtjdafts-
leben f[dmell iiberwunden werden follen, dann muf vor allem die Spar-
tatigheit in der Bevolkerung auf jede Ieife gefdrdert werden. Die Quote,
die von dem Einkommen einer ation jahrlid) juriickgelegt und in den
Dienft der Kapitalvermelhrung geftellt wird, ift ja nidht durdy ein Iatur-
gefet; ein fiir alle UTal beftimmt, jie hiangt wefentlih mit ab von den
Cebensanfpriidien und ELebensgewohnheiten der Bevdlkerung. Don ganj
befonderer Bebeutung [ind dabei die Sitten und die Anfdauungen der be-
giiterten Klaffen. Sie ftellen durd) ihre Lebensfithrung nidt nur das Bei-
fpiel auf, nady dem fidy die anderen Xlaffen der Gefelljhaft immer 3u
ridten fudjen, — der Hadahmungstrieb ift ja eine der jtarkiten gefelljdaft-
lichen Hrdfte, — ihre Art der Lebensfithrung ift aud) unmittelbar von dem
jtarkftem Einfluf auf die Gejamtjumme der jdhrliden Er{parniffe der Ma-
tion. Ohne Sweifel find aud) bei uns, wie gewdhnlidhy bei Dolkern, deren
Wohfljtand rajd zunimmt, in der langen Sriedensperiode nad)y 1870 weite
Kreife der Bendlkerung der Derfudqung erlegen, ifre Lebensanfpriidie ebenfo
jdnell oder fogar fdneller nod) 3u fteigern wie ithr Wohljtand jidy Hhob. Dajzu
kam, daf in diefer 3eit die Lehren der dlteren MationalGkonomie iiber bdie
volkswirtfdaftlien Madteile des Curus und den Nufen des Sparens in Der-
- geffenheit gerieten, ja daf fie woh! gar mit iiberlegener MMiene als iiber-



wunden hingeftellt wurden. Dieje Lehren waren aber in ihrem Hern durdy-
aus ridiig und nur ein oberflid)lidies national6konomijdjes Denken konnte
ihre afhrheit verkennen.28) Der Krieg, der grofe Lehrmeijter nidt nur
der Tedmik, Jondern aud) der Nloral, hat die alten nationalSkonomijden
Lehren itber den Lurus??) und das Sparen wieder in die ihnen gebiihrende
Stelle eingefelt. Der Hrieg hat uns jundd)jt gelehrt, daf Sparen und eine
moglid)jt einfadje Lebensweife um des Daterlandes willen jur Pflidht wer-
den konnen, weil jie unentbehrlid) jind um die gewaltigen Summen aufju-
bringen, Oie der Staat jur Hriegfithrung braudy.

Unjere Erkenntnis muf Jid)y aber dahin erweitern, daf das Sparen
nid)t nur eine nationale, jondern jugleid) eine foziale IHotwendigkeit ift, und
daf es darum gilt, die einfadjeren Lebensgewohnheiten, die wir unter dem
Drucke des Hrieges angenommen haben, aud) nadyher im Srieden beizu-
behalten. Wenn wir alle von bdiefem Grundfake uns leiten lafjen, wenn
wir von den befdjeideneren, dabei aber innerlid) oft vornefmeren Lebens-
formen der (Generation vor hundert Jafren 3u Ternen uns bemiihen, dann
wird unjer Daterland am Dbeften iiber die wirtjdaftlidh [Gadliden Solgen
des Hrieges hinweghommen und am {[dmnelljten Ote wirt{daftlide Hraft
wiedererlangen, die es vor dem Kriege befelfen hat. Die wirtjd)aftlid)
ftarkite Xation ijt nidyt Oiejenige, die an {id), etwa infolge der Gunit der
natiirlidien Produktionsbedingungen, das hodjte Einkommen auf den Kopf
der Bevollkerung besieht, jondern bdie, weldhe von ihrem Einkommen den
gréferen Brudyteil 3u |paren die moralifde Kraft bejift. Iirtjdyaftliche
StarRe ijt hier gleiqbedeutend mit moralifdier Kraft. IM6ge unjer Dater-
land aud) auf diejem (Bebiete {iegreid) aus dem IDettRampfe der Ilationen
Hervorgehen!




Anmerfungen.

1) Die Frage, weshalb die Schwantungen de3 Bindfupes jchon feit langem
gerabe in diefen Grengen eingejdhlofien find, foll Hier nicht erdriert twerden. Die
Unterjuchung bdiefer Frage fithrt auf die allgemeinften PBrobleme der Sindtheorte,
auf bie Frage, wavum e8 itberhaupt einen Zingd m BWirtichaftaleben gibt, guriie.
Se bemerfe nur, daf i mich in indtheovetijcher Hinficht am meiften in Ueberein-
stimmung  befinde mit dem Standpuntt, bem bder jchedijche Jationaldfonom
®. Gaffel in feinem Buche ,The Nature and Necessity of Interest” (London
1903) vertritt. Diejes Budh gibt aud) Antwort auf die Frage, wedhalb fich ber
Binafuf gewdhnlich in den im Text angegebenen Gremgen zu halten judyt.

2) Fitr dag Folgende vergl. vor allem nadyjtehende Werte: Dr. Juliug
Rahn, Gefdichte des Binsfufes in Deutjchland feit 1815 und die Urfachen feiner
Beranderung. Stuttgart 1884. — Dr. Ernjt Loye, Ueber die Hihe der ver-
jehiebenen Bindarten und ihre wedhjeljeitige Abhiingigteit. Die Entroidlung dbes Jins-
fuBes in Preufen von 1807 bis 1900. Jena 1902. — Paul Homburger,
Die Cntwidlung ded Binsfuges in Deutjchland von 1870 big 1903. Frantfurt
a. M. 1915, — Dr. Hermann Albert, Die gejdidhtliche Entwidlung bes
Binsfupes in Deutjchland von 1895 big 1908. Leipzig 1910. — Bernhard
Brodhage, Jur Cntwidlung ded preuBijd-deutjchen Kapitalerports. Reipzig
1900. — Dr. rer. pol. Heincich Bidhmann, Der Jindfu feit 1895.
Berlin 1912. ‘ ‘

3) Gheberg, Finangwiflenjdaft, 11. Aufl., &. 508.

4) Bgl. nsdbefonbdere die Auferungen von &. Shmoller und J. Wolf,
bie Gaffel in feiner Sehrift ,Dasd Recht auf den vollen Arbeitdertrag” (Gbttingen
1900, ©. 129 Yierzu anfithet. Jmwieweit etwa auf die damald in weiten Kreifen
geteilte Unjchauung pon dem bevorftehenden Riidfgang bded Jindfuked bdag von
jozialiftijcher Seite vertiindete Gefe bded bdurchjchnittlichen Falled ber HProfitrate
von Einfluf gewefen ift, bletbe dahingeftellt.

5) Manes, Dad BVerfiherungdwefen, Leipzig 1905, &. 115.

6) Auf diejem Standpuntt fteht 3. B. noch Homburger in der jhon an-
gefitheten, 1. J. 1905 erjchiencnen Schrift.

7) Aus der umfangreichen Literatur itber den Kursftand ber Staatdanleifen,
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bie dbamald entjtanden ijt, jei hiev nur dag Wert von Hugo Heymann, Die
beutjchen Anleihen, Berlin 1900, angefiihrt. e

8) Ebenjo wie ber Jindfup fiix Wertpapiere ging jeit. bem Enbde ded Jabhr-
bundertd aud) der DHypothefenzind andauernd in bdie Hihe. Vet den erftjtelligen
Dypothefen fommen im neuen Jabhrhundert Rerioden, in denen die Datlehen bder
Hypothetenbanfen zu einem hinter 4% zuriicdbleibenden Bindfup gegeben wurben,
ie dag nod) die Signatur der Jahre 1895 bis 1897 gerwejen war, gar nidyt mehr
bor. Bielmehr hielt fich der durchjdhmittliche Jinsfuf bei den von Hypothefen-
banfen und dhnlichen Rueditinftituten gewdhrien Darlehen, bei denen e3 hd ja
immer um foldhe zur erjten Stelle handelt, im nemen Jahrhundert vegelmdpig
fiber 4°/o, ftieg aber vielfach) auf 41/2°/o und Hoher. Genaueres iiber die Entwiclung
bed Dypothelensinfes feit dev Jahrhunbertwende bei einigen der groften peutjchen
Dypotheteninjtitute it aus folgenden Uberficdhten zu erfehen. Otefelben beruben
fiiv dbie Jafhre biz 1908 auf ben bet Albert, a.a. O. S. 47 F, gemadjten
Ungaben, fiiv die letzten Jabre auf WMitteilungen, die mir von den betreffenben
Bantbiveftionen jreundlichjt sur Verfitgung geftellt worbden find.

L Bei der bdeutjchen Grundtreditbant in Gotha betrugen die bypothetarijden
Belethungern :

Jahr Stiidt Gejamtbetrag Durchjdynittdzinafuf
1894 137 14310500 M 4,244°%/,
1895 199 19243100 , 3,944
1896 90 7 841 000 ,, 399
1897 52 5 946 000 , 4026
1898 23 2 898 624° 416
1899 122 19 605 400 ,, 4,33
1900 95 7311 800 ,, 445
1901 71 8 655 500 , 446
1902 191 22 647 600 . 428
1908 321 41 016 700 426
1904 291 36 698 000 , 4,31
1905 422 61 326 500 , 426
1906 171 34 489 400 ., 4,33
1907 87 11 465 000 , 444
1908 49 20 207 500 ,, 4744
1909 165 - 34833000 ,, 4,337
1910 94 47 611 000 , 4421
1911 58 32220 000 , 4,436
1912 34 14 916 000 , 4488
1913 13 11012 000 , 458
1914 19 9918000 , 456
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I Bei dev Hypothefenbant in Hamburg ftellte fich ber durchichnittliche
Zinsfup Der ten erteilten Hypothefarijchen Darlehen:

Jahe /o Jahe %o
1894 4,125 1905 4,125
1895 3,87 1906 4,333
1896 3,93 1907 4,49
1897 3875 1908 4,48
1898 401 1909 4,25
1899 4,32 1910 425
1900 443 1911 4,333
1901 4,42 1912 4,50
1902 4125 1913 4,50—4,75
1908 4,125 1914 4,625
1904 4,125

IIT. Bei den Darlehen bder Bayrijhen Hypothefen- und Wedyjelbant m
Meiinchen fellte fich ber Realhypotheten- Bindfuf, wenn dad Darlehen a) auf Grund
4 progentiger b) 3!/» progentiger Pfandbriefe gerwdhrt murbe:

Jabhr a) b)

1894 4,05%p

1895 4,00—3,94 ,

1896 400399 ,

1897 4,00—3,99 ,

1898 4,06

1899 . 416

1900 4,50—4,49%

1901 450445

1902 450—4,34 409,

1908 408,

1904 4,05
. 1905 404

1906 410,

1907 4,50—4.47

1908 450 ,

1909 4,50—4,19 , 492

1910 450—4,33 428

1911 450—4,35

1912 451438 ,

1918 459446

1914 468,

Die Entwidlung, die in diejen Bahlen zu Tage tritt, ftellte bie Hypothefen-
banfen vor bie Frage ded 1lberganged zum 4'/»- progentigen Pfandbriefiypus,
und in ber Tat Haben einige von ihnen in ben Jahren feit 1911 diefe Konfequeny
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aud der Cntwidlung ded Jinsfuped gezogen, jo namentlih bdie Berliner Hypo-
thefenbant und die Deutfhe DHypothefenbant in Berlin. Aber auch bifentlich
rechtliche Bobenfrebitanftalten wie die Landedfreditfaffe in Caffel und die Nafjau-
ijhe Landesbant in LWiesbaden find wn leften Jahren sum 4'/s  progentigen
Prandbrieftypus iibergegangen.

Weitered Niaterial, ausd bem dad andauernde Hohergehen ded Hypothefen-
aindfuBes au erfehen ift, ift in den Gejdhaftaberichten bed Raiferlichen Auffichts-
amted fiic Privatverficherung au finden, in Ddenen regelmifiq auch iiber den Bins-
fuf bei ben BHypothefarijhen Unlagen ber Berficherungdanjtalten bevichtet wird.

9) ®enanere Angaben dariiber, wie fich feit 1890 die Ausdgaben fiir Ritjtungs-
awede bei den Grofmichten exhoht Haben, in der Schrift von . Ahr, Rriegs-
wefenn und Bolfswirtichaft wihrend der leten 30 Jafre.

10) Der Situationgbericht im erften Movgenblatt der Franifurter Jeitung
vom 20. Suli 1912 fiber Geldmartt und Borfe in London bemertt gany in Uberein-
ftimmung Giermit: ,Daf natiiclich die von der [iberalen Partei auferfegten Hohen
Grbichaftaitencrn und die hohe Income-tax die Rapitalbildbung erjdhmweren und damit
die Nachfrage nach exftflaffigen Papieven betrdhtlich redugiert wivd, ijt unfengbar.”

11) Bitiert nach der 1berfepung von Loewenthal, Bd. I, &. 46b.

12) Bitiert nady der Iiberfeung von Baumitart, 2. Anfl. ©. 108/9.

13) Tiber die Anfénge bes RKapitalerportd aus Deutjhland vergl. befoubers
bie jchon genannte Sdhrift von Brodhage.

14) Gine Sujammenitellung und Tritijhe Nachpritfung der Sdhdpungen, bie
fiiv bie eingelnen Qinbder itber die Hihe ded bon ihnen im Auslande angelegten
Rapitals vorliegen, bietet P. Arndt in der Auffapreihe ,Neue Beitvdge zur
Srage ber Rapitalanlage im Auslande” (Beitichr. f. Sozialwiffenidyaft, Jahrg. 1915).

15) Ritiert nady &. Steffensd, RKuieg und Kultur 1915, &. 71/72.

16) Dap tatjichlich bdie Arbeiter der europdifhen Jnduftrieldnder durd)
bie Hochhaltung bes BinsfuBes, die ber RKapitalerport bewirtt bHat, in ihren
Ginfommenverhiltniflen nicht gejhabigt worden find, fann mnatiiclich nur eine
nihere Unterjuchung der Urfachen . zeigen, auf welde bda3 ftarfe Anjtergen bder
Produftivitht der Avbeit und damit aud) der Lhne im lepten Jahrhundert
suritcgufitren ift. Biele judjen die Urfache diejer Entwidlung in den tedynijdhen
Soctfchritten auf induftriellem Gebiete, in Nbereinftimmung mit Dietel febe id)
aber die Daupturjache des allgemeinen nfteigens der Lohne in der duvd) die
modernen Berfehramittel ermdglichten Crjchlieung der itberfectjchen Acterbaugebiete.
Dad ift derjenige Faftor, der am meiften dagu beigetragen DHat, die RKauffvaft
ber Qufne in nemerer HBeit zu erhbhen. Diefe Entwidlung fteht aber im englten
Bujammenfhang mit der Unlage weftenvopdijhen Kapitald im Yuslande. Dine



bie Hergabe euvopdijhen RKapitald hatte der Vahnbau in Wmerifa und damit
bie Cnimidlung der dortigen Getreideproduttion nicht entfernt in dem Tempo vor
fih gehen Idnnen, wie fie fich) tatidchlich vollzogen Hat.

~17) Jtach den Berichten, weldhe dag Statiftijhe Amt der Stadt Kbln
reqelmaBig iber bie Bautdtiglert n deutjden Stadten verdffentlicht, war tm
Sahr 1914 i 37 beutjdyen Grogftabdten, iiber die Angaben vorlagen, der Rein-
sugang an Wohnungen um 17698 ober 34,3%0 geringer al8 in bem auch jdhon
nur eine geringe Bautdtigleit aufeijenden Jahre 1913. Eine Junahme im
Bergleid) mit dem Borjahr Hatten itberhaupt nur vier Stiadte unter den 37 zu
perzeichnen, nabhmlid) Bremen, Gelfenficchen, Liibed und Stettin. Diefe Eutwid-
fung Hat fich allem Unjdein nach 1915 nod) weiter fortgefest.

Wie auch in Gropbritannien die BVautitigteit unter bem Einflup bed Krieged
einent auperordentlich ftavfen Nildgang exfahren Hat, (aht ficdh aud der regelmihig
in der ,Labour Gagette” verdfjentlichten Bierteljahrdftatiftit erjehen, die fich auf
93 ber bauptjachlichjten ftidtijchen Berwaltungdbezivte bed Vereinigten Kinig-
reiched mit einer Gejamtbevdlferung von 12 Meillionen, jedoch) mit Ausjchluf
per Londoner Grafjdaft, bezieht. Danad) betrug tm 4. Quartal 1914 bie
Abnahme ded Wertd der genehmigten Baupline 906722 Pjund Sterling oder
30,7, un 1. Quartal 1915 ergab fid) etne Abnahme von 1775677 Pfund obder
44,8°/0 und tn 2. Quartal 1915 jogar eine joldge von 2289119 Bfund obdex
51% tm DBergleich mit dem gleihen Beitvaum ded vorhergehenden Jahres. Und
gwar Detrug die Wbnabhme bei den verjchiedenen Gebdudefategorien in ©fo:

4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal

1914 1915 1915 1915

LWohnhdujer — 319 — 639 — 591 — 51,6

Gabrifgebdube u. Werkjtitten + 86 — 49 — 7,5 + 1198

Gejhaftahaufer — 357 — 40,3 — 67,6 — 11,2
Rivgen, Sulen und andere

dffentliche Gebdude — 442 — 447 — 668 — 739

 Gonjtige Gebiube — 40,1 — 37,5 — 426 — 13,5

' — 30,7 — 448 — 510 — 221

18) Der Ritfgang ded Kapitalbedarfs fiir neie Produlttiondanlagen wihrend

pes Krieges erhellt vor allem aus bder Entwidlung bder Emiffionstitigleit. Die
 inbuftriellen Werte fpielen in den Emiffionen feit dem Ausbruch Hed Krieges nur

- nod) eine unbebentende NRolfe. In Grokbritannien ift man ja jogar nad) eintgen
Monaten jo rweit gegangen, den Rapitalmarft fiix anbdere Emiffionen ald bie
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Anleihen Ded Gtaated su jperren. Nuv mut Genefhmigung der NRegierung Ddiirfen
nody Gmifjionen von anbdeven Werten ald ben friegdanfeihen ded Staated ftatt-
finben. Tatfachlich find im lepten Jahre wur einige fleinere Betrige von privater
Seite auf bem Londoner Kapitalmarkte emittiert worden, sumeift Eijenbahniverte. Jm
iibrigen umfaft die an fich gewaltige Emijfionsjumme nur Staatdanleihen.

Audh) in Dentichland dritct fi) die Wivfung ded Kvieged in etnter  jehr
erheblichen Berminderung deg Kapitalbedarfes fir Neugritndungen und Kapital3-
erhphungen aud. Nach) der Gtatiftif in per von Alfred Lansdburgh Heraus-
gegebenen , Bant" nafmen in Anfprud) (in Millionen Mart):

Griindungen RKRapitalderhdhungen
im 1. Gemefter 1913 291,8 267,9
im 1., 1914 303,8 545,3
m 2. Semefter 1913 314,9 319,2
im 2, 1914 217,2 100,5
tm 1. Semefter 1914 303,8 545,3
im1. , 1915 93,3 100,5

Sn diefen Sahlen tritt der lihmende Einflup, den dev Ausbrudy ded Krieges
auf die induftrielle Grpanfion audgeiibt Hat, deutlih zn Tage. Bejonderd bei
den RQapitalzerhihungen jhon beftehender Unternehmungen ijt e jchar] audgeprdgt,
bei ben teugriindungen wird er durc) die Crrichtung einev Reihe von Kriegd-
Bwedgefelljhaften, wie vor allein Der RQuiegdgetreide-Sefelljchaft m. b. H. mit
einem Rapital von 50 Millionen Wart, etwad vecrjchletert.

Bemerfendwert i, daf aud) in den Vereinigten Staaten von Umerifa die
Kapitalinveftierungen in der Rriegdseit eine flarfe BVerminderung ecfafren Haben.
RNad) dem , Sournal of Commerce” macyten im Jahre 1914 bie Rapitalinveftierungen
bei ben Gifenbahnen und der Jnduftrie der Bereinigten Staaten 894,9 Millionen.
Dollar gegen 1534,3 Millionen 1913 und 2295,2 Millionen 1912 qu3, und aud
im erften Halbjahr 1915 jtellte fich der Betrag auf 768 Meillionen gegen 1082
Meillionen im gleidhen Beitraum 1914, aljo ein Riidgang um 314 Millionen
Gft feit en allerlehten MMonaten jdeint fich unter dem Cinflup ded gewaltigen
Golbftromes, der jich von Curopa nady Amerita infolge ber gewaltigen Sunahme
der Aftivitat der nordamerifanifhen Handeldbilany evgieht, wie das Gejddft an
ber Borje fo audy die Griindungatitigleit wieber befeben au iwollen.

19) Banfardyiv, XIV. Jahrgang, Nr. 21. Bgl. hierzu aud) F- Culenburg,
Das Geld im Keiege und Deutjhlands finanzielle Ritftung, jowie die im » Blutug”,
in der ,Bant" und andberen Facdhzeitjdhriften erichienenen Arkifel iiber RKriegsiojten.

20) {lber die Hohe ded BolfZeinfommensd und bie Summen der jagelichen



~ @rjparniffe vergl. Helfferidy, Dentjdhlands Bolfswohljtand 1888 —1913.
Berlin 1914.

21) §. Wolf nimmt in feinen interefjanten Berechnungen iiber , Dentjch-
(ands Kapitalfraft im Kriege” (fveuzgeitung, 1915, Jr. 82 und 85; audzugs-
weife abgedruct in der » Beitidrift fi_ir’“(%‘qg,ia{mif enjchaft”, Jahrg. 1915, &. 194
ff.) in der Tat an, bafy Bie ©partitigleit im Kviege fith annithernd auf derfelben
Hihe Halt wie n Sriebendgeiten, weil bem RKapitalmartt alz Erjaf fiir Dag, wad
infolge verminderten Ginfommens undchft weniger gefpart wird, in den Seminnen
oer Sriegalieferanten, ben hohen Kaufjummen, die ber Staat fiir vequivierte Perde,
Qutomobile und dergl. an die bisherigen Befiter 3ahlt, erhebliche auBerordentliche
Beitviige jufliefen, die in Friebendgeiten fehlen.

22) RNady einem Aufja von Landedbanfrat . Reujdy m der , Frantfurter
Beitung” vom 2. Sept. 1915 (R 243).

23) Die Bant, Nr. 8. (Auguft 1915), ©. 772.

24) {1ber die Bedingungen Dder Qriegdanleihen ber verjdhiedenen Staaten
pgl. den UArtifel pon Jacobt m N 1 bed Bantardivs, XV. Jahrgang.

25) Genauered iiber bdie eingetretenen Berinderungen wiffen wir bigher
pur aud vereingelten Orten, 3. B. aus Mannbein. In der Stadt Mannheim Hat
bas Ctatiftifhe Amt eine Unterfucdhung itber die ZLage beg ftibdtijdgen Grund-
befibed wihrend der erften acht Monate des Rrieged angeftellt, die fidh) audy auf
bas Halligmerden von Pfandlajten und bdie Bedingungen ihrer Verldngerung
exfiredt. Die Crgebniffe find in ber 4. Sonbernummer  der , Beitrdge 3ur
Statiftit der Stabt Mannfeim" verdifentliht. Die Unterjuchung exjtredt jic auf
441 Grundftiife. Bei biefen find i den erften adt Kriegdmonaten 71 $Hypothefen
im Rapitaliwerte von etwas iiber 2,5 Millionen Mart fillig gerworden. Jnbezug
auf bie Verlingerunggbedingungen fiiv die wifrend des Krieged fillig gewordenen
Hypotheten ergab fich, dafy bei den exiten $Hypotheten nur in dret Fallen die Er-
neverung um alten Bingfup gelungen ijt, in 37 Fillen aber ein Hohever Binsjuh
begafhlt werben mupte. Jm Durchjchnitt it bder Binsdfup von 4,212 auf 4,621
geftiegen. In dhnlichem BVerhiltnid ijt auch dex Bindfuf bet ben gweiten Hypotheten
in bie Dbhe gegangen. Ev Detrdgt jept 5,4509°/0 gegen 5,0412°%, por ber
Teuregelung. Smwieweit neben diefer Erhdhung desd Jingjuped bie Scjulbner
etwa nod) andere Laften an Provifionen u. dyl. Hatten auf fich) nehuen miiffen,
fonnte von dem Mannhetmer Statiftichen Amt in den meiften Tillen nidht er-
mittelt werden.

26) 1lber diefe BVereinbarung vgl. die Artifel n Nr. 29 dbes 22. Jahrgangs
ber Deutiden Hausbefiger-Jeitung jowie tm Handelsblatt be Tranfiurter Settung

 pom 21 Auguft 1915, (Abendblatt)




27) Bgl. ben im Statiftijhen Amt der Stadt Coln aufgejtellten Bericht
iiber bie Bautdtigleit in beutjchen Stidten wdhrend des Jahred 1914 (Anlage
sum Beridht fiber dbie Bautdatigleit in Coln).

28) Die voltawirtidhaftlichen Crwdagungen, nut bdenen man ben Nuben aller
Lurudaudgaben beweifen will, laufen jdhlielih) immer auf den Saty hinaus, daf
per Luzud Geld unter die Leute bringe. WAL ob die Summnten, die dem Sparen
und der Kapitalbilbung bdienten, nicht ebenjallds Geld unter bdie Leute bradyten!
DaB man da3 bet den gejparten Betrdgen jo leicht itberfielt, tommt nur dafer, dak
im erfteren Falle der Conjument die Probdugenten, demen er durch jeine Audgaben
Bejdyiftigung gibt, ofter unmittelbar fennt, walhrend der Sparer allerdbingd meift
nidyt weify, von wem bdie vbon ihm gejparten Betrdge fonjumtiv audgegeben werden.
Sie werden aber ebenfall3 der Confumtion ugefithrt, und fjie fhften dariiber
binaud noch einen Nupen, der ben fonfumtiv audgegebenen Vetrdgen abgeht, fie
bewirfen eine dauernde Erhohung bder Produftivitdt der Lolfzwirtidaft. Bgl.
bterzu den ufjas von Velleman itber den Lurud in feinen Beztehungen zur
Sogtoldfonomie in der Feitjdyrift fiir bie gejamie Staatdwiffenidhaft, 55. Jabrg.
&. 1. Hre

29) Tber bie Frage, was eigentlich ald Luzusd anzufehen ift, vgl. bdie treffen-
den, die Crirtecung diefer alten Streitfrage von vielfad) gany neuen Sefichtspuntten
aud aufnehmenden Ausfithrungen von Adolf Dayer in der Betjdhrift fiir
Goglalwifjenjchaft, Neue Folge, 1. Jahrg. (1911) &. 226 ff.




