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Wenn idy, altem akabemt[&;en Braude folgend, beim Auntritt des Amtes,
auf bas mid) das Dertraven meiner Hollegen berufen hat, ein Thema aus
meinem mtﬁensgebtet behanble, fo will iy Jhmnen nicht sumuten, Ihre Ge-
dbanken auf einen Gegenjiand einguftellen, der ganz des Sujammenhangs
mit dem gewaltigen Ereignis entbelrt, das jelt jdon [eit mehr als IJahres-

frift unjer ganges Denken und Sinnen gefangen hatt, Als l’tationa[ﬁhonom!

habe idy freilidy nur das Redyt, die niidyterne wirtjdaftlidie Seite des grofen
Deltaefdiehens 3u betradjten. Aber aud) fie bietet des Lefrreidhen genug.
Die volkswirt{daftlide Literatur ift jGon auferordentlidh reidh), faft itber-
veid), an Sdilderungen der Umwandlung der Sriedenswivtjdaft in die
Kriegswirvtidjaft. Dielleidyt i[t es jelit aber an der Jeif, jo Hoffen wir wenig-
jtens alle im Stillen, langfam mit der Erdvterung der Srage ju begiunen,
wie fid) die Wiederumwandlung der Kriegswirtidiaft in die Sriedenswiris
fdaft vollzichen wird. Die Lojung diefer Aufgabe ift von manden bereits
fiir viel {Gwieriger erkldrt worden als [. 3. die Anpajjung des Wirtjdafis=
lebens an den Hriegszujtand. OB das nun wirklid)y der Sall fein wird und

- wie jid) iiberhaupt die Lage der deutfdien Dolkswirtidaft nad) dem Kriege

geftalten wird, das wird von jelyr ver[diedenen Bedingungen abhiingen, deven
Gejtaltung {id) Deute nod) gar nidit iiberjehen ldft, insbejondere von den
hanbdelspolitifhen Abmadyungen mit unjeren Derbiindeten jorwohl wie audy mit
bem feindlidien Auslande. Id} mbdte heute nmur auf eine Bedingung eingehen,
deren Geftaltung nad) dem Kriege [id) jelst jdhon einigermafien beurteilen
lafst und die gugleid) in unferer WirtjGafisordrung, die man mit Dorliebe die
Rapitaliftiidye nennt, fiiv den Gang des Wirijdaftslebens von entfdeidender
Bebeutung ift. Das ift die Hiohe des Sinsfufes. MWie hat der Weltkrieg
bisher auf den Stand des Jinsfufes eingemitht und wie wicd [id voraus-
Jiditlidy die L£age des Kapitalmarkies nad) dem Sriedensidyluffe geftalten?
Um aber diefe Srage beantworten zu Rénnen, milffen wir vor allem die
Krifte unterfudjen, weldie vor dem Hrieg die Bewegung des Sinsfuffes
belerrfdt Baben. Sonft laufen wiv Gefahr, Entwidklungen gang auf odas
Konto bdes Hrieges gu feljen, die zum groBen Teil fider aud) ofne ben
Hrieg eingetreten [ein wilrden,
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' H.Is mafgebend fiir die Bewegung bes dinsfufes faffen wir dabei den
b’l.ms file .@gj&iftigi}{_qutafanlage_nt ben Bypothekenzins und den dinsfuf
fitr Wertpaplete, Tns Auge. Ifan Yat diefe nidjt wibel als den Rleinen Beiger
an der URr des Kapitalmarhtes beseidnet, die lTeidjter beweglidjen und
jtirker quf un‘b ab fdwankenden Jinsjife des Gelomarktes bagegen als
den grofien Beiger diefer L. Alle Arten._des Sinsufies befinden_fich mun

iibg,L}tﬁ_.ln -einer ftindigen Wellenbewegung, _cinem fortm&ﬁreﬁbeﬁ me&)[et
awilden Jahren des. Anfteigens und Jahren des Sinhens. So widitig diefe
periobijdien-Sdywankungen-des. Fiusfuffes. aud find — burd) ihre RilGwir-
Iz.}_mgwgyi__b:le_.inb'_uit:igl_l_g_ggtgy_x_t,g'fln;ungsIuit‘ wird bem modernen Wirtjqafis-
I%ng '_Qgrm_;bm cigentiimlide Rinthmus feiner Entwidilung ;ﬁ‘eifﬁe‘ﬁen — o
nd fie es dody nidyt, denen Bier unfer Interefie giIt."ﬁéﬁéﬁvﬁéﬁ”ﬁﬁ(;bi[d}en
IDeI[enﬁ.emegut}gen bes Binsfufes gefhen linger dauernde Derdnderungen des
aI'Igememe.n Binsniveaus her, Die periodifdhe Wellenbewegung bringt den
'a'm_sfufs nidyt einfa'cf) immer nur wieder an den Ausgangspunkt dex Bewegung
Juviidk, .[onbet:n bei [dyirferem Sujehen entdechen wir, daf fid) oft aud) das
aligemeine Itweau'nerf&;ieﬁt, vort bem aus die regelmifigen kleinen MWellens
bewegungen vor fidh gehen. Gs setgt mandymal Jahrzehnte hindurd) eine
uqver&ennbare Neigung, fidy melr ber oberen Grenge 3u ndlern, die wir
mit 5—6% annehmen kénnen,, bald wieder erweift es fidh eben[oI’ange von
?3: Ttiean?leantg f;ebe}gjdfy)t, fidy bér unteren Grenge des Sinsfufes angundhern
en bisherigen Erfahrun itr bi i ,

e Sgi,sbnon e ag:‘ 3u[ef)efnbi]t.1)gen fitr diefe Art der Kapitalanlage

noerungen des allgemeinen Binsniveaus in bdiefem Sinne

?:;E%&)Iabnb' und ebenfo die iibrigen Cdnder Europas ,’imi Saufe des Eci;[’::::

I unberts n*EeI)rfac'I) burdzumadyen gehabt.?) Aus dem Beitalter der Wa-
po eom.id]en-l{rtegg gingen die Lhinder Curopas gunddift mit einem aufper-
orbenth'cﬁ‘ hohen Jinsfufe hervor. Iy Deut{diland betrug bder dinsfufy fiir
erjijtellige Huypotheken gwifdhen 1815 und 1820 allgemein 5—69%, die Der-

- 3infung der Staatspapiere war meift nod) um 1—204 hoher. Es hat fiir uns

gzﬁf{? ::?gagffgi:;%es ’ff{[t!teller;l; 3u, Ronnen, wie velatip jdnell in dem
by ap Jen Kriege furditbar mitgenommenen Deut :
?msfuﬁ wieder auf einen normalen Stand juritchRefrie, unbezaiitar}eliathibeellt
] . al die Summen juriid, bie i
g}-anhr‘ezgly aﬁgeprefst .I)atte: Bis sum Ende bder 3wangiger :%ab::{t’i;r:;t 13:11
insfufy dann allmidhlidy wieber auf 4%, Das gab dem Preugijcien Staatl
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die Nloalichheit, 1830 feine fiinfprogentigen Anleihen in vierprozentige su
konvertieren. Dieje riidliufige Bewegung des Sinsfufes hielt bis in die
Wiitte der viersiger Jalire an. Im Honigreid) Sadifen war man fdon jeit
1830 in der Lage, sum Oreiprozentigen Anleiheinpus iiberzugehen, und aud
der durd)fdnittliche Bypothehensinsfufy tellte fidh in diefern Bumdesjtaat
Anfang der viergiger Jahre auf 31/a%.

JIn ber UTitte der viersiger Jafre erveidyt diefe riidldufige Bewegung
ihr Enbe, der Sinsfufy geht wieder in die Hohe, und diefe Bewegung nad)
oben hilt, wenn natiitlid) aud) unter Sdwankungen, bis gum Anfang dev
fiebsiger Jafre an. Jfv [dliefliches Rejultat befteht darin, daf ber Sins-
fuf fitv exftitellige Hupotheken, der Anfang der vierziger Jahre fid) um
3la—00%0 bewegt Ratte, 1870 in Deutfdiland allgemein wieder 5% be-
tragt, Die Urfaden Hierfiiv liegen auf ver{diedenen Gebieten. Einmal ijt
diefe Periode politifd) bewegter als die vorhergehende. Meben bder revo-
futiondren Bewegung von 1848 bringt fie eine Reifje von Briegerijden Aus-
einanberiet;ung‘é’n in Europa fowohl wie in MordbameriRa. Dadurd) wurde
ber Kapitalmarkt ftark fiir wirtidaftlid unproduktive Swedke in Anfprud
genommen, od) viel jtirkeve Anfpriidje jtellte aber in biefer Periode an
ilm bie wirtjdaftlide Entwidkiung. )

Die Beit nady 1848 ift fitr die Staaten des Seftlanbdes die Deriode der
grofen wirijdaftliidien Wmwilsusng, . die in England [don wefentlid) frither
eingefelt hatte. In Deut{dyland Tpesiell feht nad) 1848 ein geradegu (tilr-
mifder wirtjdaftlider Sortjdritt cin. Es iff, wie man treffend gefagt hat,
wie wenn die durdy die Ereigniffe der Jafre 1848/49 an der weiteren
politifhen Betdtigung gefinderten Krifte i) nun mit voller Wud)i auf
das Wirtjdaftsleben geworfen Ritten. Weben der Ausbreitung des fabrik-
mifigen: Orofbetriebs ift es vor allem ber Eifenbahnbau, der gewaltige
Hapitalbetiiige verfdilingt. Die Seit von 1845 bis 1871 ift bie Seit, in er
das deutjche Eijenbahnnel in feinen Grundziigen, wie fie [don Sriedridy
£ift in feinen weitausjfhauenden Plinen ridtig vovgegeidnet hatte, aus=
gebaut wird. 1845 Dbetrdgt dle Linge der deutfden Eifenbafmlinien erft
2300 Kilometer, 1871 dagegen iiber 20000 Kilometer. Der grofie Hapital-

bebarf, der damit gegeben war, mujste, aumal bei den gilnjtigen Erivags- !
verhiliniffen der suerft ausgebauten Linien, notwendig den Sinsfufy in die
Dadurdy wurben die Kreditverhilinifle des Grundbefifes

Hihe treiben.
empfindlich geftort. 3n grofem Umfang wurden der Landpwirtidaft swijden

1850 und 1870 Gnpothehenkapitalien gekilndigt, um fie in den beffer ren-

tievenden Gifenbahnwerten angulegen.
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Sndeffen dnderte fich nod) in der erjten Bilfte der jiebsiger Jafre das -

Bild wieder. Befonders nady 1873 madte dle anfteigende Bewegung des

-Sinsfufies von neuem einer viiklidufigen Diak, und bieje Bielt bis fajt sum

j(Enbe bes Jalirhunbderts an.

Sunddijt war es mur die jdwere wirtjdafilide Deprefjion in der Ntitte
er fiebsiger Jafre, weldie die finkende Tendenz des dinsfufres hervorrief.
Allein aud) in den adisiger und iy der erften hilfte der neungiger Jahre
! [etite Jidy die Bewegung weiter fort; felbjt die dazwijden liegenben Seiten
! der Hodhonjunkiuy vermoditen an ifrer allgemeinen Ridtung nidts 3u
} dndern. Der anbdauernde Rilkgang des Finsfufes in diefen Jafrzehnten
fi. wird qufs deutlidijte illuftriert burd) die grofen Sinsfufherabielungen, 3u
t deren erfolgreidyer Durdhfiilfhrung er deutithe wie auferdentithe Staaten be-
. fithigte. Grofbritannien swingt feine Gliubiger 1888, fidy bis 1903 mit
[ einer 28/ progentigen Derginjung der englifthen Honjols und von da ab
jogar wur mit 244 9% jufricden ju geben, in Preufen fing man 1885 300=
. haft mit der Konverfion einer 414 progentigen Ronfolidierten Anleife in
| eine 4 progentige an und wandelte 1889/90 bdann aud) den grofiten Teil
~ ber vierprogentigen in 31/2 progentige Anleihen um, Diefem Beifpiele folgten
bald bas Reid) jowie anbere Bunbesftaaten. Im Gangen find in Deutidland
1896/97 fitr 624 Milliaxden Niark bisher 4 progentige Anleihen in 314 pro- .
jentige umgewandelt worden.3)  Sugleid) wihlte man bei ber Aufnahme
neuer Anleihen immer hdufiger den 3 progentigen Tnpus, und der Lage
bes Uapitalmarkies entfprad) dies in der Nlitte der neungiger Jafjve qud)
vollkemmen. Die 31/ progentigen preufijdhen Konfols Ratten in den Jafren
1895/98 einen durdifdnittlichen Hursjtand von iiber 100 aufzumweifen, und
audy die dreiprogentigen Anleihen des Reidjes umd Preugens notierten in
diefen Jafren nahe an Pari. ‘
Unter dem Eindruk bdiefer Entwidlung gab man jiy dbamals in dey
Theorie wie in bder Pragis faft allgemein bder Erwartung Hin, daf bdas
Il?irti&;afts[eben lid auf einen dauernd niebrigen Stand des Sinsfufes
eimguridhten Habe, Aus entgegengefeten Sagern bder nationaldkonomijden
Wifjenidiaft wurde um die Jahrhundertwende libereinftimmend die Qne
[dauung vertveten, baf der Rilkgang des Sinsfufes als eine dauernde
Erfdieinung angujehen fet und daf man in abjehbarer Feit wohl gar {don
bei einem Jinsfufy von 11, bis 205 angelangt fein werde.t) Jn der Prayis
atte der Sieg diefer Anjdauung vor qllem jur Solge, daf bdie Dere
liherungsgefelljaften den Sinsfuf, mit dem fie redjneten, herabzufetsen
* begannen. So gingen in der Sejt swijchen 1886 und 1892 ‘von ben 25 in

=1}
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der Sdjwei3 3ugelai[eneﬁ Sebensverfierungsanitalten 21 ju einem niebri

geren Finsfufe {iber. Jm deutfdien Reidje wirkte Z;tie Hgf[iffg:‘?‘ehﬁ'i’:
i i i [ljdaften wenigjtens bet :
darquf hin, daf die Derfidherungsgefellidiai o ecimetent)

i mit einem Jinsjaly von Hhoditens 312% 3
geicf}cg:&tzrﬁi;%&)mm mit grofer Beftimmifeit auftret?nbe Prophezeiungen
jo valdy durd) die atjaden widerlegt worbel}tm“’-glf %‘:{3:;‘%982“5?;‘:

: itber Oie Riinftige Entwi *
Enbde des vorigen Jafrfhunderts iiber g h 1899/1900
Jahrhunberts bradite in den Jahren (
fufes. Yoy der SAlufy des " . Dabiurd) wurde in-
i achtli i teigen des Binsfubes. Da
ein fefr betrichtlidhes Diederant , inkenben Tenbens
: ber im ganzen finRenben
deffen die herridrende Auffafjung von : ine burdy die
: i i Wan wollte darin nur ein
des Binsfufes nod) nidt erldhilitert. - iibergehende
: 1896 bis 1899 Hervorgerufene vorilberg
Bodikonjunktur ber Jahre. iickliufigen Bewe blidien.5) s De-
gung er
Unterbrediung der allgemeinen riidk t}uflge itigheit ber Cebre
i i bis man an der Riditigkeil De
durfte nod) deutlidherer Angeidjen, bi  finken trre wupe. Dicfe
ion er fllnbn Tigng b s o e b

: deutlidyjten in der Bewegung

Angeidjen fraten juerft und am ' i Salb nady Be-
. : : gen [efyr ba
Staatsanleifen sutage. Die meiffen von {ner. 14 in wnd allmihlig

ai ' ts eine weidjende Riditung ein un
ginn des meuen Jabrbm.lbet i Der durdijdnittlihe Kurs der

den die Riidgiinge immer bebrohlider. : .
o g Kot g L8 Ve 17 20
76% guriid, der der Gp.roaenhgen Dol Teifhe von 102 :'50 auf 85,82.
und der der 31/ progentigen deutjden Relcf)‘san ) 2y  bides

o : : i Ifady mur als einen au
Anfiinglidh wollte man bdiefe Erfdheinung vie fen, Titan fudite

g : fiten Dorgang betvadten.
Teilgebiet des Hapitalmarktes bejdjrin ; : o sy
i Rltiven, die lediglidy in den fAng
ben Kursriidkgang aus Nlomenten gu er r D1 1€ 5 hatter. So
altnt ingelnen Papiere ihren Grund Hatten.
und Wadfrageverhidiniffen der eingel ( : inftigen urs:
i Staatspapieren die Urfache der ungii Hgen [urs:
fand man bei den deutidyen St ¢ e i nidt mie bie ngliden
entwidilung mit Doliebe baxin, dafs diefe Pap ; o 1
: ki tens der Sparkafjen, Banken
Konfols einer jo regelmitpigen Hadifrage jei milbte fid, {hren
tten, und man bemiihte fid, i
Derfidherungsgefelidhafier 3u e|rfreue1.1 o i Markt in diefen Hreijen
- Tag gefelidher Dorjdyriften einen groferen av !
b:?ﬁt%:f? 35.77) % . )ber Tat mégen diele Ulomente bei der J'c{ursentmgcﬁh;ng:
?Jer deutfdhen Staatspapiere im Dergleid) 3u der berBe?gIg)le?g uaneigfriirtlf)
i i fe fpielen, Dei genauerer Betra ¢
sofifthen eine gewiffe Rol trer Bebotung Toin BS 1nb daf die
: g fein Rénnen
aber, dafy fie dod) nur von fekunddrer Bede e e ines
iidiad Staatsanlefhen nur als Teilerjdeinung
jdjarfen Kursriidgdnge der Staats bet moton [tsigenben Beweqiig
tel allgemeineren Dorgangs, nimlid ebei} ev meuen fte Jng
g‘:s[ gingsfuﬁes, aufzufaffen finb. Tamentlidy als aud) in den Deprefjions
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ia‘bren, bi‘e auf.bie Aufjdwungsperioden 1905/7 1 1909/12 folgten, der
g;z;ft}?dmﬁt éﬂ;ber tauf i;;n fritheven niedrigeren Stand sutiidigehen m:)IIte
4 iy Ote Exkenntuis Bahn, daf die Boffnung auf ein dauerndes Si r
bes 51.nsfu.[3es triigerild) gewefen war und dafy man wieber mit ein:m lf?f;]en
ven Sinsnivean 3u redien Habe.?) e
Doran Tiegt es nun, daf die Grwart i
( af ungen auf ein forfjdyreitend
?i??ri?eet ni;e: smﬁflll?tes hgy widf erfiillt haben? Gigentgicf) ii}tuﬁ 252?
5 gejielll werden. Sie hat 3u Tauten: I ith
Ende des Jahrhunderts TCatfadien vor moame s
' erts T , weldie u der Annabme einer Rinf
Eii?: ;:balh_ar;b rucﬁgangzgﬁgt't Bewegung des 3insfufes Be?ed)tigten? 11;?1];
o Sa&?oi nx[ xfec;g,_ er?ﬂ;a%iebeg 3u verneinen. Die tatfdd)liche Entwiklung
_ \ ¢ auf bie Grofe des Hapitalangebot L) api
nadfrage von Bejtimmendem Einflufy 1 obenfalls dun s b
_ find, gab jedbenfalls durdyaus Rei
Redit ju folden Erwartungen. Die eine Bauptquelle des Kapita[cffa]ebarfse;g

das jithrlidhe Wadstum der Bevslherung, Es erforbert Hapital vor allem

fite die ber Funahme der Bevglkerung entf
nafn prediende Dermehrun 2
;L:Itge: und fiir die (Ermei_terung ber probuhtionsanIageE. Igi:)[? 123;?:
b §Ei?qup%uellg bes Hapitalbedarfs hat in der hier in Betrad)t Rommen=
o ;nb eutjland und den meiften anbdeven euvopdifdien Lindern,
(g n?ei 3;}1}::3&:25?:32 Husngbme I?i[bet Svankreidy, aber nod) widt
( 2 nen. owar beginnt in diefer Periode der all-
g:{t&]ectt?te lt%ucftgang .ber Geburtensiffer, der feitbem die Gemiiter fo Tebhaft
igt hat, allein nod [@nelfer, als die Geburtensiffer uriidiging, Jank

b AL .
ie Sterblidhheit in ben meiften Léndern, und infolgedeffen it bisher bdic

Bend .
- :n&ier}tgg%saiunt:abme.nod} md)t"ner_Iangiamt worden. In Deutjdland hat
fogar auf 10 it 2¢ JA0Kd) Betragen, fie it in vielen Japren
nmm:mgegangeie{I0 i“? eftiegen: unb wav damit wefentlicy grifer als in den
Einfilfrung tecnf] d‘;f?fa;?nfen. Dagu war weiter der Kapitalbedarf fitr bdie
fark, 16 evinmore e oo, 1 diefer Periobe nod) auferordenti
denften Gebiete b nur an das Eindringen der CElehtrisitit in bfe ver|dyies

tete des Wirtfdaftslebens,das in die Feit nadh 1890 fillt, Serner

| zzcef;: ﬁefbe;i i::tel; ;teiat;n .‘.'Sc't.btae'fmte bes 19, Jahrhunderts der Kapitalmarkt
Grker fiir die Bebiirfnifje militarijder Riljtungen in An-

rud] T
E:)Cf) ;13;113;; ':i'];.morbep. Die fiebgiger unb adiziger Jafre waven polttifd)
Wetiriffen ber G;ge 'a'eulten, Bqu nad) 1890 beginnt aber das c(IIgmneineP
ﬁuseinanberiehungm?:mb?:e'm?;eumiﬁ-ﬁi;tiitge Dorbereitung auf die grofse
b t e oo oW UNS eBt befinben, Dabei it i
emethenswert, dafy die Widdite der Triple-Entente viel gré!f;e:i 2?331:::

{1
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aufgewendet haben als wir und unfere Derbilndeten. Die Staaten bet
TriplesEntente haben von 1880 bis 1910 rund 80 IMilliarden Nark fiie
Riiftungsswedie ausgegeben, Deutfdhland und Ojterreid-Ungarn nod nidt
die Biilfte diefer Summe, und jelbft wenn wir den abtriinnigen ehemaligen
Derbiindeten 3talien mitvednen, kommen wir fiir den Dreibund nur auf
45 Milliarben NMark.?) :
Wit dem rajden Anfdyoellen des Kapitalbedarfs, das aus bdiefen Ums=
ftanden entjprang, vermodie die Dermefrung Oes Kapitalangebots . nidi
gleidhen Scritt 3u Balten. Durd) die [dirfere Ausbildung der Befitsbefteue- ;
rung, welde die Steuergefeligebung in verfdiedenen Landern vornahm,
wurde fogar eher auf eine Derminberung des Kapitalangebots hingewirki.
Hohe Befity- und ftark progrefjive Einkommenitenern haben ja immer bdie
Wirhung, die Hapitalanfammlung etngufdranken, im Gegenjaly 3u Kon=
fumfteuern, die zu einer Einjdrdnkung Oes Derbraudys zwingen. JInss
befondere oie Dritifdhe Erbjdaftsbefteucrung ift feit den Reformen von
1894 bis 1914 auf cine Bohe gebrad)t worden, die notwendig auf den
Umfang der Kapitalbilbung in England suriihwirken muf. Sie jteigt bei
grofen Wadldffen bis su 10, 156 und 20 Progent, infolgebeflen Rann fte in
oielen Sillen nidht mehr aus dem Ertrage des Dermdgens entridtet, fon=
bern der Dermdgensjtamm felbjt muf angegriffen werden. Eine jolde Be-

ftewerung vevmindert notwendig die Hohe der Summen, die filr die Der= -

mehrung des Hapitals der Dolkswirt]hajt gur Derfilgung jtehen. CEin Teil

der neugebilbeten Erfparniffe wivd nun dagu gebraudyi, die Dermdgens- !

Beftandteile aufgunehmen, die von ihren bisherigen Bejifgern verkauft wer=

den milffen. Diefe Derhiiltnijie haben gweifellos bei dem Steigen des dins:

fues in England, wie ex in dem Kuwrsrilkgang der Konfols sum Ausdrudk

Rommt, eine gewiffe Rolle gefpielt.1?)
Sehon bdie bisher evwéfnien Umitinde erkliven es eigentlid) sur Ge-

nilge, weshalb der Sinsfuf im weuen Jalrundest unmoglid) eine rtiick-
[dufige Bewegung einfdilagen Ronnte. 1Teben den bereits erdrvierten Krife
ten hat aber in den Telten Jahrsehnten in Dbeltiindig sunehmendem Utafe
nody ein weiterer Umitand auf den Stand des Sinsfufes eingewirki, cin
Umitand, der ihn ebenfalls nur nad) oben becinflujfen konnte und ber fein
Hodbleiben insbefondere audy in folden Landern erkldrt, in denen wie vor
affem in SvanBreidy von einer Bevdlkerungssunahme kaum nod die Rede
jein Rann und daher audh die Anfprilde, weldhe der Ausbau der eigenen
Dolkswirtidhaft an den Kapitalmarkt ftellt, nur gering find. Diefes Noment
erfordert wegen der wadfenden Bedeutung, die es gevabe in den lefsten




- eites Wenfdien, das Eand jei

— 10 —

Sahrzefnien erlangt hat und wegen der verjdyiedenen Beurteilung, die ihm
guteil wird, eine etwas nifhere Betradtung. 3dy meine damit die wadfende
Neigung des Kapitals der alten Kulturlinder Europas, in den wictfdafilid)

nod) wenig entwidelten ofteuropiiifdhen Landern fowie in ben itberfeei]djen
Gebieten Anlage ju fudjen.

1I,

Das Abwanbdern des europdijdien Kapitals nady bem HAuslande hat
freilidy nicht erjt in der allerlefiten 3eit begonnen. Die Anfinge bdiefer
DWanbderbewegung reidien teilweife jdon ziemlid) weit juriik. Jhr Umfang
war indefjen am Enbde des 18. und ju Beginn des 19. Jahrhunderts nod o
befdieiden, dafj die Dertreter bder Rlaffifdien englifdien Nationalskonomie
fie bei ifhren volRswirt|faftliden Unterjudungen mit gutem Gewiffen aufer
Betrad)t faffen 3u Rénnen glaubten, Sowohl Adam Smith qls auf Ri-
carbdo Halten es fiir erwiefen, baf das Kapital eine ausgefprodhene 4b-
neigung Dbefit, auferhalb jeines Beimatlandes Anlage su judien. Abdam
Smith fagt wortlich: ,Die Heimat ijt der Wittelpunkt, wenn id) fo fagen
darf, den die Kapitalien der Einwolner fortwihrend umBreifen und dem fie
ftets guftreben, wenn fie auc) durd) befondere Utfadien von demfelben, 3u
Gunjten einer entfernteren Bejdyiiftigung, suweilen abgewendet und abge-
Jtofsen werden”. Und nody {dhrfer driickt Ricardo den gleiden Gedanken
mit der Worten aus: ,Die Erfahrung seigh, daf die eingebildete ober wirk-

Tidje Unfidherheit des Kapitals, jolange es nidyt unter der unmittelbaren Auf

fidyt feines Gigentiimers jtebt, in Derbindung mit der natiicliien Abneigung

ner Geburt und Derbindungen 3u verlafjen
und fid) mit allen feinen ftehenden Gewohnheiten einer fremben Regierung
und neuen Gefefen anzuverfrauen, die Lberfiedlung des Kapitals jehr er=
[diweren. Diefe Gefiiple, welde gejdwadyt 3u fehen mich betriiben wiirde,
beftimmen bie meijten Menjden von Dermdgen, fid) lieber mit einem niedyis
geren Gewinnjtfake in threm Daterlande zu begniigen, als eine gewinn-
reidyere Anlage file hr Dermbgen bei fremden Délkern 3u fudyen”,

Die Aunafmen, von denenSmith und Ricardo in diefen Sdten
ausgehen, ftimmen heute mit en Catladhen [don lingft nigt melyr iiberein,
Beveits Rure Seit, nadpem Ricardo bdie angefiihrien Sife gefdhrieben hatte,
begann bie grofe Auswanbderung bes britifdien Kapitals, 3unadit nad) dem
eutopdifdien Seftlande, insbefondere audh nad) Deutfdhland. In Deutjdiland
jfind damals viele Jtadtijde Gas: und Wafferwerke und anbdere Anlagen,

Fid
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ergwerke, mit britifdhem Kapital begrilndet worden. Als bcmn' bie
ag;i)be}? ;g;s I{m;tinents felbit Rapita[hr&ftiger' wurden und das engh%d‘;e
Kapital nidyt mehr braudyten, da fudte bdicfes inmer entferntere t“gegen ea;
der Erde auf, namentlidy Joldje, die unter engI_l[d]er_ Sfftgge itat.l en, ;n
heute gibt es Raum nody ein Gebiet der Erde, in ?em nicht engIrf&;g.fs' a;
pital titig ift. Ingwifden war aber aud) das Hapital aﬂnberer europat]'&);_
Sander von der Wanbderbewegung ervgriffen worden. Sunidjt folgten Srank:

reid) und Belgien dem Beifpiele Englands, und bald griff audy das deutjde

i Wanbderftabe. Insbefondere verdient ﬁemerhf 3u me-rben, dah
;gg:tzlota ut::r 'IDieber[aufticI}tung bes Reidis deutjdhe I{.aplta'hen in gro{zen
Betriigen nad) Morbamerika geftromt {inb', um bort in Gx[enbah}twer bel:
HnIagelsu finben. Die fange Reihe ameriRanijdjer Gtiﬂenbabnpamete, ;
fdhon frithzeitig in den Hursz,;tte}{ ;er %ranh'fulrst;r Borfe Aufnafyme ge-

ind dafiic ein deutlifer Beweis. .
funbe;ﬂz?r:tzz’s T:JJcn:en fbocf) alles bejdeidene Anfinge im' De}‘gleuf) .31; ben};
was wir in den lehten Jahrzehnien erlebt Haben. Wie die Perio ¢ ie;=
dem Ende der adyiziger Jafjre ein Jeitalter der Iebbafteite.n (Eipc;nil_o?er
beftrebungen bei aflen euvopdifdien Délkern auf dem (BEBIEfe.K; ot:aﬁez
Erwerbungen bdaritellt, wic fajt die gange Bemofmte' ober ;nem.gti e“reilid
wohnbare Erde in diefer Seil gwijdien tf).nen _aufg'ctet[t. worden ift, f t in:
mit fehr ungleidjer Bemeffung der Anteile filv die (Emaelp.en, [ol{I)u o
Sujammenhang hiermit aud) die Auswanderung bf:s eu'ropalicf)en Ram o
eine riefige Steigerung erfafren. Sﬂr' Brofgbritannien icf;tmanl{en o
Schabungen itber die Gefamtfumme bes i Pfus!anbe angeleg e aﬁ »
fiir das Jafhr 1914 3widen 60 und 80 mx“I[mrben Nark, flll‘“ Srmf:'telz 5)
wird fie auf 35 bis 50 Miilliarden und filr Deutidﬂan.b auf 20 s
Milliarden 1Mark beredmetit) Juc ﬁa}lptiad)e haben bte'[e Summen ifre
jesige Bohe aber erft in den leltert bret‘ JaIy::aebnten erretcbt." .

Siir Grofibritannien und in nod nt'e‘I itgrherem I]‘ICaBe fiir Sran ieeidy
gift Heute [dhon der Sabj, daf von den jahelid) nelfgebdbe'ten (Eri?m;miie[n,
bie auf dem Hapitalmarkte Anlage [u&)en,.her grofte 'G:et[ ?ft mo.l}t gle }tr
int JInlande, fondern im Auslande Anlage findet, Der etgenthff?e rpu‘{i }gtfi
lidje Grund bdiefer Entwidklung ift aber der: um das elfropmicf)e lgpI a‘
gur Anlage im Auslande geneigt 3u maden, bebal:f es widyt mehr mtE_y,ctrn
Feit von Smith upd Ricarbo abnorm l’)of)?r Gewinnjite. Das europiijde
Kapital ift in grogem Umfange {don beveif nad) be‘m Hur?_Ianbe 3bu gehen,
audy wenn es nidt eine ertva fohe Dergﬁ_tung pafur erhlt, ‘[on egn nutfx;
cinen Binsfaly, der nidyt allzuviel iiber den im Heimatlande Yervidenden fi
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‘ . iidgufithren, dab aud) diejenigen, weldje an fid)
evhebt. 1Tt anberen Worten, bie Rifikoprimie, die frifher dem zur Anlage jhauung ift es m}o{bl 3&2}?‘{1";?:1“ Auslande dbezzeugt find, mandymal nur 1
tm Auslande geneigten Kapital ge3allt werden mufite, ift niedriger ge= B bfm Huen be’fb ap&ﬁ sugeben wollen, dafy 1hr Hufhommeq 31 einer Ders |
worden. Das aber ift die Solge der ganzen wirtfhaftliden Entwidklung ne 3dgernd und widerw gim Inlanbe fithre. Sndeffen bedarf die fergebradyte
bes Tebten halben Jahriunderts. Alle Teile der Exde find durdy die Aushils teuerung des 51“5T‘;)Be“smiemgun g bes Binsfufes ein Segen, wund jebe Gr:
duntg ber modernen Derkehrsmittel in Otefer Beit einander niher gervildht, Anjdauung, daf je

" frangdfijde Hinder 3u Redftigen Manner

: : Selrfike dev
. " in 1 i, el efentlidjen Korrektur. Wie andere A
die politifdien und fogialen Buftinde haben fidy iberall Ronfolibiert, die 2 ¢ hohung ein itbel fei, eg;zo?ie[ fo g)iIt audy diefer nur unter der Doraus
Redtsfidierfeit hat fidy gehoben, das alles gufammen Rat bdie Abneigung nahonatokom“;‘fg:: umitﬁnb'e. Unter fonft gleidhen llmit&n_b‘f'“. heift .f]ter
des Hapitals gegen bie auslinbdifche Anlage fdhwitdier und jdwider werden s febung f?‘ﬂt E}EIB i gleidjer Rohe des Droduktionserivags. ?et im ﬁbjﬂge‘“
Taffen, bis [cfﬂfc[s[icﬁ bon einer joldien Abneigung Raum noc) die Rede fein abe'r foviel "mleb : Jgrobuhﬁonsertrags witd man es aIIerbmgs_ als fl‘f?t_lg
Rann. Die Xapitalanlage im Auslande konkurriert wm bie Gunit des Kapi gleidjer. Geofe ebs bafy die Geniedrigung des Sinsfufes fozial giinitig,
tals in vielen Séllen {dhon ganz unter den leidhen Bedingungen wie die anguerkennen Yaben, finftiq wirkt. Jebe Herabjehung des Sinsfufes .
i Srlonke gan3 g g s feine Erhohung dagegen ul}tgugitégb?;r It;ef)r das vom Kapital im Strom
' » . s a [ . . |
Sitr den Sinsfufy in den Beimatlindern des Kapitals mufite diefe Ent- it ja Q.Im&)bebeutfnb ba;r::ﬁ,ﬁon aufaeridytet iff, erniedrigt wird. Es ?mnn |
wiklung natitclidh aber von der geiften Bedeutung werden. Sie hat mit ber nationaler (Elxgerg‘o in das Slufjbett der Arbeit abfﬁefi"—‘f als frd[)'er, ;
am meiften dagu beigetragen, der Bewegung des Sinsfufjes in oden lefsten aljo bann fﬂeﬁr af nae, die in den Slufaraben des Uapitals 9ele1tet |
Jahvzehnten wicer eine dauernd anjteigende Ridtung 3u geben. Maments " wiihrend t31e n)aiierm.;t? ! das an fich ift, fo darf iefe Grfienntms" dody |
li fitr Ldnder mit nahegu ftagnierender Bendlherung wie Srankreid) Hegt ! wird, ahmmmt-' So i bgt Erhohung des Finsfubes unter allen lln:titanben '
es auf der Dand, dafy der Sinsful feine jebige Hobe mur mit Bilfe einer 1 nitht bagu verleiten, in Iell lih 3u fehen. Die Crhohung des Binsfufes E
fortgefetten Maffenauswanderung des Wapitals behaupten Rann. kS ein volkswirtidafilides I;gn daf fie die Bedingung darftellt, an welde i
Wir fiofen damit auf einen Punkt, der gewshnlidy. dagu bient, ilber " Ratn_aud) Jo aufautffanizbifghe'it der Arbeit, ober anbders ausgedrildht, eine i
die volkswirtidaftlide Bebeutung der Kapitalanlage im Auslande ein un- ! eme '51.maf)me ber o:)gu&tion gehniipft ift. Die Hohe bes Einkommens ber |
gilnftiges Uvteil 3u fillen. Man fieht in weiten Kreifen ifren 3wedk nidyt = 1a Derbilligung der Pr

red)f ein, man Bilt fie filr etwas volkswirt{daftlid Uberfli|figes ober
fogar biveht Sdadlides, fiir chwas, was wolhl dem Muben der eingelnen
Kapitaliften diene, aber bdie Eniwidklung der nationalen Dolkswirtjchaft
Jhidige. 3n England Hat namentlid) Bernfard Sha w biefer populdren AB-
neigung gegen bdie Hapitalanlage im Auslanbde fdhon wiederholt redyt Ruifti-
gen Ausdrugk gegeben. Er verurteilt es 3. B., dafy England Perfien mit dem
Kapitale ausbeuten will, ,weldjes unfere Rungrigen Kinder hitfe ernéfren
und Dunbdee, Blasgow, Dublin, Liverpool und London ju anjtdndigen Orten,
worin Menfdien wohnen kénnen, umbauen follen”. Unbd ebenjo madyt er
es Srankreid) zum Dovwurf, dafi es feinen Kapitaliiber{dyuf erportieve,
anftatt i ur Bejeitigung ungefunder Staditeile 3t benuben und damit
mund Sraven zu erjichen.15)

Die wiffenfdaftlide Begriindung, die der vulgdrven Devurteilung des
Kapitalegports gegeben wird, ftiikt fidy gewdhnlid) auf den Sat, ba jebde
Erniedrigung ‘des Finsfufes ein wirtfdafilider und fozialer Gewoinn, jede

Erhohung des Binsfufes dagegen ein 11bel fei. Auf ben Einflufy biefer An-

in e i ber nidt blof davon ab,
i Klaffen in einem Lande I)angt.a : :

¥o§?::na££$n%e£bauaﬂs der Ertrag der probuIztt?n 3m1[dg)en &f;gg;inie?;ibt
?{Iapitaﬁiten geteilt wird, Jonbern au[&) banonr, ‘%ﬁi?eZOBﬁazi ]2; SRS
i i rjdlechterung des Tei ungsverhiltuifjes n

;J‘t'-t ﬁtiﬁbg egii?gefommen werden, went fie QIEId}aeltlg' durdy :leit:)t::h&e
bm ellgtobuhtionsertrags mefyr gewinnexn, als !te durd) b_te tunger?tbeg .
Itf:zsItung bes Teilungsmobdus verlicren.16) f:)teth&)ee'gzg bgei e m{r e

idhy die Wahl gwifdyen gwei Erbjdaften habe, einer, ' :

mf{‘ftl Ig,e sblgan?;;? Dsermﬁgens aufallen foll, und einer, f')c’.t bie;: 1&)@1:;;:&;13
gabf teel ber Erbmaffe erhalten joll. 3 werbe tgogbem. bie lefy eﬁaﬁe o

X n'f)en wenn bel iy das Gefjamivermbgen in Beihrr.tmten;{ D s
Figfﬁfetlt 'aIs bei der erften. Afnlich [iegenb biebbmlg{e ::etla Il")serin a:;ta g) o
i . Allerdings wirkt das Streben des Hapitals, ;
;in‘ga?cufsg;%alb ber Lanbesgrenzen Hn[age 3U h{tf)en, aufb b'te Sﬁrﬁgg}ft;:ﬁ
des Binfes im Inlande hin. Allein der I]d[)ere. Slms, bc:.r e; a stabithen
llr-:ternef)mungen ersielt wird, ift dod) wefentlid) nur die Solge
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der Ausdruck dafiir, dafy durdy die Hapitalanlage im Auslande Produktionss
gelegenfeiten von gréferer Crgiebigheit erfdlofjen werbden als fie im Jns
lande zur Derfilgung ftehen. Jndem bdas europdije Kapital dazu Bilft, die
iiberfeeifdien inber zu erfdilieBen und ihre produktiven Krifte 3u ent:
wikeln, insbefondere burd) den Bau von Eifenbahnen, Strafen, Rafen-
anlagen und dergleiden, triigt es dazu bei, die Drodubtivitit ber Arbeit
audy im cigenen ande 3u fteigern. Die das Kapital gebenden europiifdien
und die es aufnehmenden iiberfecijdhen Cinber gehoren nidyt gefvennten
wirtjdaftliden Welten an, fordern fie bilden eine wirtfaftlide Einfeit.
Was die Entwidilung des einen Teils fordert, mufy aud) der des anderen
jugute Rommen. ,Guropa und qn jeinem Teile qudy Deutfdiland wird”,
wic Rodbertus das Derhiltnis swifdien beiden Teilen jdion vor mefr
als einem Wienfdienalter riditig gehennzeidynet hat, ,jebt bdie Rapitalvers
Teihenbe Stadt, Amerika und Auftralien das Rapitalbediirfende Cand.

Die Kapitalanlage im Quslande ift alfo eine Begleiterfdieinung unferer
ganger: weltwirtidaftliden Entwidklung und von biefer ungertrennlid). Jedes
Dolk, bas in der Weltwirtidaft eine fiijrende Rolle fpielen will, mufp audy
bereit fein, von feinem Kapital an bas Ausland abjugeben und ber ®liubiger
anbdever HMationen 3u werden. Darum muf aud) unfer Daterland davauf
Wert Tegen, fidy an ber wirtjdaftliden Cridiliefung anberer Shnder durdy
Hingabe von Kapital gu beteiligen. Wollte fid) Deutjdiland nady dem Kriege,
wie das mandye fraumen, in wirtfdaftlidier Binfidyt wie eine Sdinedie in
ihr Baus 3uriidsiehen, Jo wiitden wir damit nur unfeven Seinden 3u Ge-
fallen handeln. Gerade darum fithren wir ja diefen Riefenkampf, baf uns
unfer Antetl an der wirtjdaftliden und Rulturellen Cridilichung der Erde
nidt ungebiihelid verhitest werde. 3u biefer Ex{dliefung gehort aber uns
bedingt audy die BHergabe von Kapital an fremde Délher in gewifjfem Ume
fange. Der Urieg wird daher die Entwidlung der Kapitalanlage im Qus-
lanbe nidt etwa 3um Stillftand bringen, er wird nur 3u ciner vorficgtigeren
Auswahl der Linder, denen man Kapital leiff, notigen, und er wird aufjers
dem der. Kapitalegport wohl in ber nddiffen Jeit durd) die Einwirkungen,
bie vor dem Krieg auf die européifden Kapitalmirhte ausgehen werden,
in feinem Tempo etwas verlangfamen. Damit hommen wir 3u der Srage
nad) dem unmittelbaren Einflufy des Krieges auf den Stand des dinsfufes.

Il

Der Krieg hat auf dem Kapitalmarkte qlfer beteiligten und feilmeife
aud) der neutralen Einder bereits eine formlidie Revolution bewirkt, Die

— 15 —

normalen Quellen des jafuliden }{apitalbzbar]f)s, be; Begagzsfg;d?;i nﬁ;
i i b fiir die Dermefhrun :
weiterung der Produktionsanlagen un oo a1l
des, find mit einem Nal ganz in b'en Iitn_ ergrund ‘  alle
E:Eteag?ﬁ;?erzben Sindern, tn England nidt mtnbe}"mle_ bei 'ul;)s'ttiiui:;
Wohnungsprobuktion??) und ¢benfo die Grﬁnbungﬁstatt%ﬁettt[‘ccxr;lf 13{ ;L;:enge
. ; .
i dem Ausbrudy des Hrieges aufjeror entlid) :
%f&:;ftﬁﬁ)d)])afﬁr Rat der Staat auf die Summen, die jonjt 311[1: Derel}LeI)t
tung des Hapitals der Dolkswirtjdaft ne;m;tn?&tﬁw::zezh sBr;iif:nagu n% ngr;
ie NIl i ander aufgeftellt haben, ;
um bdie Nillionenfeere, die alle Lin h ittt 10 vet-
6 Der Dirvektor der Deutjdjen Bank, Rer ! ;
Mlegen 3L Rt i i die von allen Deteiliglen Délkern
t Riiezlidy die Uriegskojten, die v ' B
g:frtibr?:gen iigb,d’auf 7500 NMillionen Nlark moncathcb' ober cgo I’gtﬂ;}:;b:;:
in 2inem eingigen Jafre geidyist %) und 3u ganj dfnliden ( rge{::; s
aud) der StaatsjeRretiv des Reid]s[&)abaTtes,t D(;s ?[te Ii efg; iet tr) elrci?i;nb[i&) et
iert i idystage gelangt. o
Beredinungen Hierilber im Reidys _ o o o vt
i i J il diejes ungefeuren Bebarfs,
nur ein verfdwinbender Brudyteil P ot S
illi 2 auf Deut[dland un a
etwa 30 NMilliarden auf England, 2 e e
' i bedit werden Rann. Siiv die
veid) entfallen, aus Steueremnahmtin ge o Grasteiommien, wo mon
dwenanteils bleibt in allen Ldndern, qud) in \ ;
gz; ﬁi?:l?ennenswerten Mut befeffen I)at', nody maI}tcnbbbFs l{}:sxe%ij [gf?fzt
bie Steuern gewaltig zu evhohen, gar nidhis anbderes ils trtgE gom oot
des Hapitalmarktes in Anfprud 3ud7nebt£er:]; ﬁ)c;sb ::rbie asaummm s
markt verlangt, dbas geht aber aud) no eit { Summen et
e i i iten jiheli Erfparniffe dem Hapitaln 3
die in Sriedenszeiten jdhrlidy als neue rfpas e Ttatee
i Reidh hat bekanntlidy im Laufe de . rieds
e, D ey i thetrage von 13% IMilliar-
i i ihen in dem gewaltigen Gefamtbetrag : '
e e S ben ihm Bald nad) Beginn des jweiten
den aufgenommen, und mamli&)en. ha b e A
iegsi i d) einmal den Riejenbetrag vo
Wriegsjafres feine Sparer no frag von mele o8 12
tellt. Dagegen it die Sum
Ntiltiarden Mark jur Derfiigung gef ! e oo
i ie i Tehten Jahren des Sricdens dem Kap aln ‘
ey ben. 5-—6, hodjtens 7 Milliarden Nark
afi loffer find, nur auf etwa =6, 1 ; Hasben Mtark
maigélrjgﬁi_gﬂ) @iencl;.l ebenfo liegen die Dinge in (Brofsbr_ltamgetf.. (_Eg]lrl
%;lroﬁbritannien {quten bdie S&)ﬁhunggp élb;’tmt[)}e b@;{agi{:;mgﬁg:;ﬂ: I}a;
ifje dber Wation auf 4 bis illiarde - Dags :
[g&‘ft};?an(irii{;?r:t:ffticn Jafre des Krieges den Kapltaimc};::?t gem;; n:;{t i&;;}:—
jchet then tm Gejamibetrage von 22 IMilliarden lia he
heinen o EInIetI)et.t p bes Hapitalmarktes gefit affo in
men, Die Inanfprudnahme ¢s Hapitalr \
Lﬁgﬁ %Z?:l;:rn erheblidy itber das Crfrdanis der nationalen Spartitigheit
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hinaus. Und dabei ift es unfidjer, ob die Gejamtjumme der Erjparnijje im
Kriege fiberhaupt ebenfo hod)y veranjdlagt werden darf wie in Sriedens-
zeiten.2!) ' .

&s entlieht damit die Srage, wie ift es iiberhaupt wirijdaftliy mog-
: lid), baf ber Hapitalmarkt bem Staate viel gréfiere Summen zur Derfiigung
; jtellt, als ihm felbjt aus Ser Quelle jufliefen, aus der er gefpeift wird?
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hievilber wiffen, hat [id) bie direkte Beteiligung des Auslanbdes an den
Beidnunaen auf die Hriegsanleifen in fehr engen Grengen gefalten, umd
abgejehen von der englifd-franzdfijdien Swei-llilliarden-Anleihe ber' Tefsten
Wodier in Hordamerika ift es ja den Reiegfilhrenden Nlddyen aud) nidt Lis
Tungen, grofere Anleifen im Auslande aufzunehmen. Nur Rleinere Betvdge,
bie vor allem der Beeinflujjung der WedjjelRurfe dienen follten, jind ifnen

3
-
2

’-b

i3

: Die L6jung des Ratfels liegt sur Hauptiadie in folgenden beiden UTomenten:

Ginmal werben durdy den Krieg viele Betriebskapitalien in Handel und In-
duftrie in ifrer bisherigen Dermendung iiberfliifjig. Der Betrieb mufy aus
Ntangel an Abfafy oder aud) an Rohifoffen cingejdhrinkt werden. Dadurd)
- werber bie Napitalien frei, die bisher in Rofijtoff: und audy Sabrikatlagern
gebunden waren. 3n gang bejonderem Nlafie trifft das auf Deutjdiland zu
infolge der £age, in die uns unfere Gegner durdy Abjdneidung der {iber
feeildien Bufufyr verfelt haben. Die in den Krieg mit hineingenommenen
Rohjtoffmengen find allmiflidy aufgearbeitet worben, fie konnten aber auf
widitigen Gebiefen, insbefonbere in der Weptils, der Teder= und audy dex
Wetallindujtrie, nidyt wieder durdy entjpredjende Ankiufe im Auslande er-
ganst werben. Ebenfo find aber audy die Lager an fertigen Erzeugniffen
auf vielen Gebieten Rleiner als vor dem Kriege. Schon mit Riickfidyt
auf den Nangel an Arbeitskrdften konnte die Produktion vielfady nidyt
in bem Mafe fortgefilhrt werbden, daf die Warenlager fid) auf der frit:
heven fohe hielten. Durd) diefe Derhiltniffe find in sahlreidien Unter-
nefmungen Betriebshapitalien frei gefeht worden. Diefe Betrdge Haben
gundchit die Guijaben Dbei ben Banken und bei den Sparkaffen ver:
mehrt. Allein bei den deutjdjen Sparkaffen Hat fidy im erften Hriegsjalre
ein Uber[dufy ber Gimgahlungen fiber die Riidtsahlungen in Hohe von
2485 Wlillionen IMark ergeben; dnju traten nody 700 Wiiffionen Niark
an gutgefdyriebenen Sinfen hingu, im gangen alfo ein Suwads von mehr
als 3 Milliarden bei den deutjdhen SparRafjen.??) Das ift ein Ergebnis,
das weit iber das aud) der giinftigften Sriedensjafre hinausgeht. s
Biefe aber fidy IMMufionen Hingeben, wenn man biefes glingende Ergebnis
auf eine Dermelrung der Spartitigkeit im gewdhnlidien Sinne juriidifithren
wollte, jum grofjeven Teil Hanbdelt es fidy Bier fidjer nicht um neu vom
Einkommen juriikgelegte Summen, jondern um freigefete Betviebshapi-
talien. Sum anbderen fhat fidh aber audy das neutrale Qusland an der Aufs
- bringung der Nittel fitr die Anleifen der Rriegfiihrenden Staaten beteiligt.

Es it hierDei nidhit fowohl an direkte Seidnungen auf die Anlethen der
kriegfithrenben Staaten im Auslande 3u denken. Nady allem, was wir

bewilligt worden. Allein es gibt aud) einen indirekten IMeg au Reran-
jiehung des Auslandes bei der Dedung des Hriegsbedarfs. Diefer .IDeg
befteht einfady davin, baf Angehdrige der Rriegfilhrenden Ldnder ifren
Bejity an austindijfen Wertpapieren nad) dem Heimatlande berielb.en ober
aud) nad) anderen neufralen Lindern verkaufen und den CErI.Bs bafite t.mnn
in inldndijder Ariegsanleihe anlegen. Dicfer Weg ift Jowohl in Grofbritan-

‘nien als in Deutf@land in grofem Umfange bejdyritten worden. Wamentlid)

amerikanifde Wertpapiere haben aus beiden Ldndern in grofen Betr&ge.n'
bie Rildwanderung in ihr Beimatland angetreten. Cine angefefene ameris
Ranifdie Sinangzeitjdrift [hibte jhon im Juni den RARFIuE an EffeRten
aus Europa feit Hriegsbeginn auf 1600 bis 2000 Ulillionen NTarh.?%) Aus
Deutfhland find auferbem nady der Shweiz, nad) Holland und nad) Skan-
binavien arofe Betrdge von amerikanifdien, ruffijen und andeven frem-

-den DWertpapieren abgeftofen und dadurdy Niittel 3ur Seidnung auf bdie

deutjhen Hriegsanleihen gewonnen wordem. .
Nm bdiefes Siel mit Sidjerheit su erveiden, um filr die einfheimijde
Dolkswirtifiaft ecinen jwingenden Anveis 3u [daffen, dem Staate 3ur
Deckung feines Kriegsbedarfs nidyt nur den Gefamtbetrag der nemen Spar-
Rapitalien, fondern nod) weit mefr gur Derfiigung zu ftellen, mufite aber
von ben Eriegfilhrenden Staaten ein entfprediend hoher Jinsfuh gewdhlt
werben, ein 3insfuf insbefondere aud) hod) genug, um einen Hnito[a gun
Derkauf auslindijdier Wertpapiere su geben. Deutihland Hat im_l')mbhcft
hierauf von Anfang an den 5 progentigen Tnpus gewdlt, fatfadilid) ftelite
jid) die Derinfung der erften deutjdyen Rriegsanteibe. fogar 9uf fajt BY/4%.
England jtattete feine erlte Kriegsanleife nod) mit einem _3msfuf5 DO nUr
51s aus, allein es mufite bafd erkennen, dafj es bamft bie Lage bes_l{a=
pitalmavktes nicht ridiig Deurteilt fatte. MdRhvend bdie deutjden Kriegs:
anlefhen fidy beltindig ilber ifren Emiffionskurfen von 97,60 bejw. 9_8,50
gehalten haben, fank die erfte engliffe Hriegsanleihe bald unt‘er 1[)t_en
Emiffionskurs von 95. Die englijhe Regierung .Iegte beshalb bie .3.me3te
Kriegsanleihe gleidy gu einem Sinsfuf von nommgI[ 4‘1/3 Cfuf, .tat[achhch
fogar nody etwas hoher, und fie gab weiter die Msglidyheit, mit Seidhnungen




— 18 —

auf die jweite Hriegsanleifie eine Heraufhonvertierung der dlteren engui-
jhen Anleihen 3u verbinden. Audy das reidje Rentnerland Srankreidy, das
bisher eine wirklid) grofe Kriegsanleihe aufjunehmen iiberhaupt nody nidht
doie Hraft Defeflen fat, mufte fiix die von ihm feit April auf den Niarkt
gebrachten @bligationen bder nationalen. Derteidigung gleid) einen Binsfuf
vor 5% wéhlen. Oterreid) legte ber etwas geringeren Stirke fetner Kapi
talkeaft entjprediend feinen Kriegsenleihen von Anfang an einen 3insfuf
von 5Y30% 3u Grunde. Rufland verfudte suerft mit einem Binsfuf von
5% ausjukommen, mufte fidy aber bei der zweiten Anleihe ebenfalls 3u
515 % verftehen.24)

Diefes allgemeine Hohergefen des Sinsfufies fiiv die neuaufgelegten
Staatsanleifen Ronnte naturgemdf nidit ohne Ritkwirkung auf den Stand
bes Sinsfufses tm ilbrigen Wirtfdjaftsleben bleiben. & fat einmal auf die
Kurfe der dlteren, su einem niedrigeren Sinsfuf ausgegebenen Obligationen
verheevend gewivkt; inpifdy dafiiv ift vor allem die Wursentwidklung der
21/ progentigen englifdien Konfols. Bei der Emiffion der jweiten Kriegs-
anleihe wucbe hr Windefthurs auf 65% herabgefeht. Aber audy diefer
Hurs ift vein fiktiv, es find su ihm Abfdiiffe Raum 3u madien. In Wahr-
Deit Rénnen die 214 progentigen englifhen Honfols im Devaleid mit der
lehten Uriegsanlethe jeht haum nod) eimen Hurswert von 609 bean:
jprudien. Wenr man bedenkt, dafy su Anfang des Jahrhunderts die engli-
jdjen Honjols nody erheblidh iiber Pari notievten, mufy man zu diefer GEnt-
widklung fagen: sic transit gloria mundil

Wie der Wertpapiermarkt fo.ift aud) der Aypothekenmarkt durd) den
Sinsfuf, der fitr bie Hriegsanleifen gewdhlt werden mupte, ftark in it
Teidenjdjaft gejogen worden. Befondeve Bedeutung befit das fiie Deutfdy-
tand, bei uns fplelt ja der Bupothekarkredit eine aufierordentlid) widyige
Rolle. Bei gaflreidhen Hnpothekendarlehen, die wiihrend des Krieges ab-
liefen, Ronnten die Sduldner die Sorderung der Riidzaflung nur badurdy
vermeiden, daf fie fid) sur Safhlung eines erheblicy hoheren Jinsfufjes bereit
erklivten.®) Dabdurd) entftand in den Kreffen der deutjchen Grundbefityer,
namentlidy der jtidti{den, eine weitgehende Beunruhigung. Durdy ein Ab-
kommen 3wijdiern den Derbanden, welde die Intereffen der Grundbefifer
verfreten, und einer Anzahl der am Bypothekenmarkt hauptfadlidy beteiligs
ten Jnjtitute (Gnpothehenbanken und Lebensverfidherungsanftalten) ift es
inbeflen gelungen, den Grundbefibern die Siderheit su verfdaffen, dafy fie
auf Derldngerung threr erjten Buypothehen bis auf drei Monate nad) Srie
bensfdlufy 3u einem 4%4% nidyt iiberfteigenden Binsfuly redymen kénnen.20)
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Mandhe Scduloner jdeinen es aber dody vorzuziehen, lieber gleid) 3u einer
endgiiltigen Regelung ifres Schuldverhiltnilfes 3u gelangen. Und in der Tat
vermag ja niemand jebt zu fagen, 3u weldien Bebingungen drei Uionate
nady Sriedensjdilufy fypothekarije Darlehen fiir lingere Srilten u ex-
halten fein werden.

Iv,

Damit kRommen wir u der §rage nady der vorausjidilidien Entwidi=
Tung des Binsfufjes nady dem KHriege, die sum Sdhluf wenigjtens nody mit
einigen Morten geftveift fei. Die deutfden Hriegsanleifen find bis 1924,
bie neue englijdhe bis 1925 unkiindbar. Das bedeutef, beibe Staaten red)-
nen mit einer ldngeren Andauer der Lage des Kapitalmarkies, auf Grund
beren fie den Seidmern ihrer Kriegsanleifien einen nominellen Binsful von
5 und 4Y5% bewilligt haben, Diefe Erwartung dirfte audy vollkommen
sutreffen. Der Hapitalmarkt wird nod) auf lange hinaus unter der Ein-
wirhung der ungeheuven Anfpriidie ftehen, die der Welthrieg an ifn ftellt.
Diefe Anjpriihe find bisher nody gar nidyt in ihrem vollen Unmfange fer-
vorgetrefen. Einige unjerer Gegner haben fidy Disher die UTittel sur Krieg-
fithrung um grofen Teil mit Kilfe der Motenpreffe verfdiafft. Im jtévkiten
Wafe ift das in Srankreid) und Rufjland gefdiehen und gefdiieht gegen=
wartlg in Jtalien. In Svankreidh Haben die Dor{diljle, welde die Bank
poi Srankreid) dem Staate gewdlrt hat, bis Ende vorigen NMomats die
Hohe von faft 7 Williarden Nark evreitht, und im Sufammenhang hievmit
ift der Wotenumlauf der Bank von Srankreid) auf 134 Milliarden gefties -
gen. Ein dhnlides Bild jeigt dfe rufjijdie Finangwirtfdaft, Bievin jtecki
nody ein grofier latenter Wapitalbedarf der genaunien Staaten, der nad)
dem Sriedensjfluf auf dem Kapitalmarhte Befriebigung fuden wird. Aber
audy ein Teil des Kapitalbedarfs fitr den Krieg, der [deinbar bereits feine
enbgiltige Dedhung gefunbden Hat, wird nad) dem Hriege den Kapitalmarkt
nod) einmal beunrufhigen. Die Nlittel sur Beidinung unfever Hriegsanleihen
jind, wie geseigt, 31 einem grofen Teil aus vorilbergehend bradhliegenden
Befriebskapitalien genommen worben. Diefe Summen wevden fpéter not-
wendig wieder in ifre urfprimglide Sorm guriidverwandelt werden milffen
und daher den Hapitalmarkt nod) einmal bejdydftigen.

Hiersu tritt der Wapitalbedarf, den die Wiederherftellung der durdy
den Krieg gerjtorten Mexte erfordert. Die Kapitalzerftorungen, die der Welt
krieg Dewirkt Rat, [ind aber cbenfo ungeheuerlidhy wie die Dimenjionen
bder Schladyifetder. Wir felbjt find in diefer Begiehung trofy der grofen Der-
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[ujte in Oftpreufen dank der Tapferkeit unjerer Heere, die den Krieg iiber-
all i Seindesland getvagen faben, immer nody mit am Deften daran.
Sdylimmer (teht es jdon in Ofterreid-Ungarn, wo bdie vernidifeten IWerfe
in Galigien in die Niilliarden gehen, am [dilimmiten in Srankreid und
Rufland, wo man wohl Dubende von Nlilliarden brauden wird, um das
wieder aufzubaren, was der Krieg gerftért fat.

Endlid) kommt hierzu nod) der bisher durd) den Krieg suriichgehaltene
Kapitalbedarf fiir Produbtivgwedke. Die Wohnungsprodbuktion und die An-
Tage neuen Kapitals in bder Produktion ijt wihrend des Hrieges in allen
Landern auf das dufjerfte Dejdrinkt worden, Das Disher Dervjdumie wird
man nad) dem Kriege nadzufolen [udien. Sreilid) darf man fih die Dinge
nidif fo vorjtellen, als ob der Krieg den fonft regefmifig in jebem Jahre
hervorfretenden Kapitalbedarf gdnslid) unvevdndert gelaffen und nur feine
Befriedigung qufge[dioben Habe. Ein grofer Teil diefes Bedarfs it viel-
mehr durd) die Einwirkung des Hriegs auf das Bevdlkerungswadstum im
Keime ertidht worben,

Was wir bei dem Hriege von 1870/71 in bejdyeidenem Umfange erlebt
haben, daf ndmlidy aud) in dem fiegreidlen Deutjdhland die natiitlihe Be-
vilRerungszunalme voriibergelend unterbroden wuvde — jie ftellte fich 1871
nur auf weniger als die Hilfte des in den vorfhergehenden Jahren erreid)
ten Sabes —, das wird jid) jelt in allen am Kriege beteiligten Cdndern in
gewaltig vergrifertem Maptabe wiederholen, Srankreid) wird bei dem
bisherigen Sdmedientempo feiner Bevdlherungssunafime Jafhrzelnte, wenn
nidt Jahrhunderte Draudien, um bdie Nlenjdenverlufte aussugleiden, die
es im Hriege erlitten hat. Aber audy in den itbrigen Sindern ijt das Bevdl-
kerungswadistum durd) ben Krieg voritbergehend gum Stillftand gekommen.
Diejer Dorgang Rann auf den Kapitalmarkt nidt ohne Einfluf bleiben, er
witd {hn etwas entlaften. Das Bediirfnis nady Erweiterung der Produktionss
anfagen und nad) Dermefrung des MWohnungsbeftandes, diefe Bauptquellen
der Hapitalnadifrage, wird dadurd) vervingert. Sdon feht lift fidh die bes
geidnende Beobadhtung madjen, daf der Riikgang bder Wofnungsproduk-

- tion, ber feit dem Ausbrud) des Hrieges in den deutjdyen GBrof3jtadlen einges

febt hat, nidt etwa 3u einem unehmenden Wohnungsmangel gefilhrt Bat.
Qroly der Abnahme der Bautitigheit it vielmelr die 3afy der Teerftehenden
Wofnungen in ber Mehrzahl dev Grofitadte im Anwadijen begriffen.2?)

flber audy diefe Derminderung des Kapitalbedarfs fiir Produbtivzwedie
witd nidits daran dnbern Ronnen, dafi wir nady dem Hriege ldngere Seit
mii einem anha!tent? hohen Stande des Binsfufjes au vedimen Haben wers
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den. Ofne Sweifel ift das Teine erfreulide Ausfidt. Mas durd) ein Ste?gen
bes Binsfufjes verbilligt wird, das ijt nur ber E{Bicf)lu& von :‘Zebens'nerh&]m
rungen und dfnlidien Derfiderungen, im {ibrigen wirkt ein St.ezgen ves
Binsfufes, wenn es nidt wie in dem norhin' evbrierten S'aIIe iemen"auis=
gleidy findet in einem Steigen bes Produktionsertrags, immer gnguniﬁg
auf die Cebenshaltung der grofen Miaffe der Benﬁ[&er'ung. Und 1qsbefon=
dere die Befriedigung eines widtigen Eebensbediirfuijjes bro{yt Hierdurdy
pertetert u merden, Jedes Steigen des insfufes I)a't auch die Een?ens,
die Wolnungsmieten in die Hohe zu treiben. Koftete eine Wolhnung Insper
2000 Nark, fo wird fie, wenn der Sinsfuf um ein ganges Progent ite}gt,
etwa auf etnen Preis von 2500 IMark fidy einzuitellen iu.cﬁen..ﬂuf diefe
Entwiklung gilt es in wnferen Stadten bet Jeiten fid) einguriditen und
gegen fie nady Nidglidkeit Gegengewidte su fdhaffen, insbeign.bere durd
Erleidyterung der Befiedlung des Aufengeldndes und durd) Befeitigung aI[_er
Bejtimmungen aus unjeren Bauordnungen, bie dbas Bauen melr als fygie-
nifdy unbebdingt nétig 3u vertenern geeignet find. o

Um das Steigen des Sinsfuffes nady dem Kriege in moglidit engen
®rengen au halten, dagu Ronnen wir aber alle in gewifjem (Brab.e mithel:
fen. Wenn die ungiinjtigen Einwirkungen bes HKrieges auf das mtz:tid1afts=
Teben fdpell ilbermunden werben follen, dann muf vor aflem Z?lc Spars
tatigheit in der Beodlkerung auf jede Deile gefdrbert werden. Die '(nuote,
bie von dem GEinkommen einer Wation jafrlidy suriikgelegt un‘b in den
Dienft der Kapitalvermehrung gejtellt wird, ift ja niff;t bu‘rd) ein Uatur-
gefely ein filv alle Wial beftimmt, fie hiingt meientlldy mit ab von den
Cebensanjprithen und Lebensgewolnheiten der Bevolkerung. Don gang
Dejonderer Bebentung find dabei bie Sitten und bdie Hn[d}auungen ber b?=
giiterten Klaffen. Ste ftellen durd) ifre Cebensfithrung nidt nur das Beis
jpiel auf, nady dem {ih die anbderen Klaffen bder CBeieIIIfchaft immer 3u
ridyten juden, — der Madiahmungstrieb ijt ja eine ber ithr{aiten gefelljdyaft-
Tidhen Krifte, — ihre Art der Sebensfilhrung ift aud unmtttelbfzr pon dem
itarkftem Einfluf auf die Gelamtjumme der jahrliden (Eri.par‘t_uﬁe der Ias
tion. Ohne Sweifel find audy bei uns, wie gemwdhnlid) bei Dolkern, ber‘en
Wohljtand vafd) sunimmt, in der langen Sriedensperiode nady 1870 weite .
Kreife der BevglRerung der Derfudung erfegen, ifre SebensaniPrﬁd)a ebenfo
fdnell oder fogar {dmeller nod) 3u fteigern wie ihr ID.oI)Iitc.mb it&).f)c{t’). Da3.u
Ram, baf in diefer Beit die Lehren der dlieren Mationalshonomie ﬁfger bie
volkswirtjdaftliden Hadteile des Lugus und den Mufjen des Spavens in Der:
geffenfeit gericten, ja daff fie wohl gar mit iiberlegener Nliene als fibers
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wunden Hingeftellt wurden. Diefe Lehren ware in i
e T trben. Dis n aber in ifhrem Hern durdy-
aus viditig und nur ein oberflidylidies nationalskonomijdes Denken Imm:?e

- ihre Walrheit verkennen.?8) Der Hri i
i ; . Krieg, der grofe Lefrmetjter nidt nu
+ o+ oer Tednik, fondern.aud) der Mioral, hat die alten natidﬂa[ﬁ&oﬁoﬁi‘f&jgz

Ceren iiber den Lugus29) und das S ieber in bi
| ' pacen wieder in die ihnen gebilhrend
SthF emg'efebt. Der Xrieg hat uns sundadyft gelfehrt, daf Spareﬁ un?) ee];n:.
;nog I:?)[t emfatf;‘e f{eﬁensmei[e um bdes Daterlandes willen zur Pfidyt wers
BEI.I _}onnel'},gmetl jie unentbelrlidy find um die gewaltigen Summen aufsu=
rntgﬁn,i die der Staat gur Kriegfithrung braudyt "
nfere Erhenntnis muff i) aber bdabi veoe]
' : : i erweitern, daf das Svare
g;cé)tezubrazﬁt; 1;{;201;@&, jo;tb;rn sugleidy eine foziale ITot'menbigﬁeit iitf un:)t
gill, ote etnjadjeren Lebensgewohnheiten, bie wir unter
Drucke des Krieges angenommen babenftgaud) nadher im Srieb;e})e?;::

behalten. Wenn wir alle von biefemn Grundiate uns leiten laffen, wenn -

wir von den befdieideneren, dabei aber innerli
‘ : nerlidy oft vornehmeren £ .
E;::ggn be; gieneratwn vor hundert Jafhren 3u lernen uns I7Euemiif';en eréi::xsn
unfer Daterland am beften iiber bdie wittidaftlidy [dadliden ’SoIgen

- bes Hrieges hinwegkommen wnd am fdnelljten die wirtjdaftlidye Hraft

wiederexlangen, bdie,es wvor dem Kriege Defefjen Bat. Die wirt{daftlid)

_ . bicjentge, die an fid), etwa infolge d

gg:ﬁgzg)ggz e?;obuf;ho'nzf;ebiing;mgen, das I)titf)'ite CEinﬁoItmgen :Ltf (g:: [2{2;
t B 'UNg BegieDt, Jondern die, welde von ihrem Einko

gréferen Bruditeil ju jparen bdie moralijdhe Kraft ?mﬁbt. mir];;g;?tI?;):

Stdrke ift{hier)gleidhbedeutend wmit motalijher Hraft. Moge unfer Daters

Tand audy auf diefem Gebiete fiegrei
Bervorgehen f sbiete YIEQ.I‘EICI)l aus bept Wetthampfe der Nationen
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nmerfungen.

1) Die Frage, weshall die Swantungen des Biusfufed jdhon feit Langem
geoade in biefen @rengen eingefehlofjen finb, oIl Gier micht exbutest werden. Die
Unterfuchung diejer Frage fiihvt auf die allgemeinften Probleme ber Bindtheorie,
auf die Frage, wavnm 3 Hherhaupt einenr Biud im Wirthaftaleben gibt, auriid.
S Bemerte tue, dafy iy midh i singtheoretijher Hinfidt am meiften in Uebeveins
friwmumg  Defiude mit bem Standpuntt, den der jhwedijde Nationaldionom
®. Gafjel in jeivtem Bude ,The Nature and Necessity of Interest” (Rondon

1908) vertuitt. Diefed Budh gibt and) Unbwoort auf die Frage, weahald fidh dex
Bingfuf gewdhulich in den fm et angegebenen Grengen zu halten fucht.

2) Fitc bad Folgende vergl. vor allem nadftehende Werke: Dr. Juling
Sahn, Sefdidite ded Biusfufes in Dentidhlaud feit 1816 und dic Usfnden jeiner
Weckndering. Gtuttgart 1884, — Dr. Gunft Boye, Ueber die Hihe dew ver:
fejicberion Bindarten und ifve wedjieljeitige AbGangigleit. Die Cutwidlung des Jind-
fupes in Preufen von 1807 big 1900. Senta 1902, — Paul Homburger,
Die Cntwidlumg bes Binsfufies in Dentjhland von 1870 %i3 1903, Frantfuct
a. M. 1915, — Dr. Hevmann Albert, Die gejdichiliche Gntwidlung ded
Rinsfufed i Deutidhlaund pon 1895 bis 1908. Qeipgig 1910, — Berufavd
Brodhage, B Cutwidhing ded prenfifdh-entjen  Rapitalegports. Leipzig
1900. — Dr. rer, pol. Peincich Biduann, De Binsfuf feit 18956,
Berfin 1912, B ' .

3) Gheberg, Finangwiffenidaft, 11. Auil., S. BO8.

- 4) Byl ingbejonbeve die Wuferungen von ©. Sdymoller umd I Wolf, .
bie Gaffel in feinec Schuift ,Dad Redt auf pen vollen Axbeitderivag” (Gbttingen -
1900,) ©. 129 Biersu anfithet. Jmvieweit ctwa anf die bamald in rweiten Kreifen
geteilte Wnfhomung von dem Devoftehenden Riidgang ded Jingfufied dod vou
josinliftififer @eite vectitudete efely Dded buedchuittlichen Falled der Profitvate
von Ginfluf gewefen ift, Gleibe dafingeftelt.

) Maned, Dos BVerfiherungdween, Leipzig 1905, &. 115, -

© 6) Anf dicfewr Stanbpuntt fteht 3. B. noch Hombuvger i ber jhon an-
aefiigutert, i 3. 190 exfhienenen ©cduift.

7) Und der umfangreichen Sitevatus itber en Suadftaund der Staatanleiben,
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! bie bainald entftanben ift, fei Gier mur bad Wert von Hugo Heymann, Die I IL Bei ber Pypotheenbant in Hambuvg fellte fih ber durchidmittliche
i beutjchen WAnleihen, Beclin 1900, augefiift. , e(’x . Binafuf dev nen erteilten Hypothefarijhen Darlehen:
Hil . 8) Ebenfo wie der Bingfuf file Wertpapiere ging feit dem Gnde bed Jalr- o ke %o Jafr *o
‘ bumdertd and) ber Hypothefenzingd andauernd in die Hohe. Bei den erfiftelligen S ' 1894 4,126 1905 4,125
t Hhpotheten fommen im neuen Jahrhundert Perioden, in denen die Darlehen bdex v = 1895 5,87 lgg.? ‘i’ig‘o’
i @.t)putf)efenﬁanlfeu 5'11 eitem Binter 4% uriictbleibenben 3indfup gegeben wiurden, igg‘; 3’335 }_908 148
ie an‘ nod) die .@tgulntur ber Jahre 1895 bid 1897 gewefen war, gar nicdt mebhr . : 1898 101 1909 425
vor. QSmEnlc‘[{t I)feIt fidh ber durchichmittlidhe Bindfuf bei den won Hypothefens 0 1899 4,82 1910 4,26
Zbcmfen unbia[b%thd;en Sueditinftituten gewihrien Darlehen, bet Denen ¢3 fich ja 1900 448 1911 i,sgs
muner um jolde gur evften Stelle Hanbelt, im nenen Jahrhunbert vegelmaf 1901 4,42 1912 B
. . ? ' gelmafig -
gfm %Yo, ftieg aber vielfad) auf 4472°/o unbd [sher. Genauered Hher die Entwictlung o iﬁ ﬁgﬁ igii 4’54232?75
53 %gpfntf).ef:pamieﬁ jeit ber Jahrhunbevtmwende bei einigen der grofiten deutjden T 1904 4:125
| 0 * o . 2 '
fﬁgphiee %‘::;I:t%t; ‘ngg'ég f“lﬁ?h"-“f’l}beﬂldﬁen 3 eciehen. Diefelben berufen T Bei ben Darlehen der Bayeifhen Hopotheten- md Wecfelbant in
Ungaben, fiiv die letzten 3‘:‘[{;& ;l,:f ;;m%:iffgert' ; a. D ©. 4: ﬁ'ﬁ %""’%“@;‘“ Mitnchen ftelite fid) ber RealbypothetensBinsful, wenn bad Dalefen a) auf Grund
Y ; ngen, o1e mir pon oen Defreffenben tney 1 : i twibet wuche: ‘
Bantbiveftionen freundlichft gur BVerfiigung BEfteH; roorden find. ‘ 4 progentiger b) 8%fe ;:l?:nhgec ﬂSfanz;J riefe genithe b)
L Bei bev bentfdhen Grunbdleeditbant in Got ' i 3 ' ’
. a betrugen die Yypothefavijden { 1894 4,06%
Beleihungen : : ’ 8 bopothetariide & 1895 400894,
. : EREARS 1806 4,00—3,99
Jnhe Stiif Sejamtbetrag Duedjdnitiszingfufh A : ) 1897 4,00—8:99:
1804 137 14810500 M 4,244/, o~ 1898 406,
1895 199 19248100 ,, 3044 zhe 1899 416,
1896 80 7841000 ,, 300 ’ 1900 4,60—4,48%
1897 52 5 946 000 ,, doos " 1901 4,60~4,45 ,,
1808 23 2898624 ,, 416 1902 4,50—4,34 ,, 409,
1808 122 19 605 400 , ias 1608 408,
1900 95 7811800 ,, il 1604 4,05 ,
1902 191 22 647 600 , 498 1906 4,10,
1903 821 41016700 ,, 408 . \ 1907 4,50—447
1804 201 86 608 000 ,, is1 ¢ 1808 4,60 ,
1905 429 61326600, . iog 1909 4,50—4,19 , 422 ,
1906 171 84480 400 L 1910 4,50—4,33 , 498 ,
1907 87 11 466 000 ,, i44 ¥ 1911 4,50—4,35 ,
1908 49 20 207 500 , Ania - . 1912 451—4,88 ,,
1909 165 34833000 ,, Lo s 1918 450446 ,
igig . gg 47611000 ,, o1 | 1014 488 , |
. . » ] . + . ' H 4
1912 a4 ﬁgﬁgggg " 4,486 , ¥ - Die Entwidling, die in biefen Zahlen gu Tage trith, ftelite bic Hypotheten-
1918 18 11 012 000 : i,ggs ” banfenn vor die Frage be3 Tlbesganges zum 4'fs progentigen Prandbbrieftypus,
1914 19 9918000 ,, 456 . uiib in ber Tat Gaben einige von ihuen in den Jahren feit 1011 diefe Konfequens
"y
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. ndbere Unterfuchung der UMjachen aeigen,

-1 aber bie Houptinfache des allgemeinen
| modeznen Berfeleamittel comdglichten Erfe
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aud der Entwidlung des Jinsfufes gezogen, jo namentliy bie Berliner Hypo-
thefenbant und bie Dentjhe Hypothefenbant in Beulin. Wber andy Bifentlich
relhiliche Bobentrebitanftalton wie die Bandedfveditlafie in Caffel und die Nafjan-
tide Sanbdesbant in Wiesbaden find in lefsten Jahren gum 4Ys  progentigen
Pfanbdbrieftypuz itbegegangen.

Weitered Material, aus dem Had andauernde Pihergehen des Hypothelens
aindfufed au evfeben ift, it in den Sejaftaberichten des Raifectichen Anffichta-
amted fitv Privatverficherung su finden, in denen regelméfiig auch iiber den Sins-
fuls et ben Yypothefarijhen Wnlagen der Berfichevnmgdanftalten bevichtet wird.

9) Genauere Angaben daritber, wie §ich feit 1890 bie Andgaben filr Ritftungs-

awecke Dei ben Grofmichten exhoyt haben, tn ber Sdift vour . Ahx, RKeiegs- -

wefen und Boltswivtidaft wihrend der lebien 30 Sabe.

10) Dev Situntionsbericht tm ecften Morgenblatt dex Frantfucter Bettung
vout 20. Juli 1912 fiber Geldntavtt wnd Birfe in London bemertt gang iw Mhevetns
timmung BHierntit: , Daf nabiielich die von der libealen Pautei aufeclegten Hohen
Evbichaftaftencen nnb bie hohe Income-tax bie Sapitaldilduny etfhroeren und damit
dle RNacdfrage nach exftélaffigen Papieven beteiichilich vedugiert wird, ift unlengbar,”

11) Bitiest nach dev {herfepung von Socwentfal, B. I, ©. 465,

12) Bitiect nach der {lberfeping von Banm ftact, 2. Auft. &. 108/9.

18) Uber die Anfinge de3 Sapitalegports aug Dentjchlaud verql. bejoubers
die jdhon genannte Scjrift von Brodhage.

14) Gine Bufannnenftellung und Liitijhe RNachyritfung bdec Sddapungen, die
fiir die eingelnen Qindev itber bie Divhe des vou huen imsMUnglande angelegten
Rapitald vocliegen, bictet . Arndt in ber Uuffapveihe ,Reue Beitrige Fuc
Srage der Kayitalanlage im Anslaiide” (Beitichr. f. Sogialif] enjchaft, Jaheg. 1916).

15) Bitiert nad) @, Steffens, Rrieg und Kultuy 1916, &, 71/72.

16) Daf lotfichlicy bie Urbeiter der eucopitifchen Jnduftvielinder duveh

. bie Hodhhaltung des Bingfufies, bdie ber Rapitalegport bewictt Yot, in ilhren

Eintommenverhithnifien uicht geididigt worben find, fann natiivlich nuv eine
anf welde ba3 ftarfe nfreigen dev
bev Qlhne imr Tebsten Sahehundert
biefer Cutwidlung in den tecdynijchen
tn Uberetnftimmung mit Dieyer febe ich
Unfteigens bev LWhue - der duvd) dic
flieBing der fberjecifihen Acterbangebiete.
| Das ift berjenige Faftor, dex am ueiften bagit beigetragen BHat, bie Kouffeaft
‘\beu Lishne i netever Beit zu ethblhen. Diefe Entvidlung fteht aber im engften
Bujemmenhang mit der Anlage wefleirvopiitichen  Kapitals tm Anslande. Dine

- Produbtivitit der Nubeit und damit aud
| guviickaufithren ift. Biele fuchen bic Mrfadhe
| Govtjditten auf inbufteiellom ebiete,
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e i "fa‘ und damit
i copiijdhen Rapitald Hatte der Bahnban %I\lneu :
2:2 gﬁ:ﬁaﬁ%u;‘:u&n ih]outigeup@ietreigeﬁfubuﬂ;t[ou nirI)It :ntfernt it dewt Tempo. vor
i tonnen, wie fie fid) tatfichlich vollzogen DHab. ‘ '
e g:ige)nﬁlat&; bent %Zridjten, weldye Has @tati[t'f.fcf)e QImtu ber .i‘mbt @62:
vegelmafiig iiber die Bantdtighit in bentfdyen .@tabten nernﬂ’e{nt[t ) ’bl?a;{eiln :
Salir 1914 in 37 bentjchen Grofiftidten, itber bie %I.uguﬁen bov uﬁgeu, c:r o
sugang i Wohuungen wm 17698 obex 34,3%, gevinger nl3 .t'l‘l em m; h Jim
wie eine geringe Bautitighet aufiveijenden Snf)re. 1913:. Sine .??u;)m )née:] o
Bevgleich mit dem Borjahr Datten ﬁbe.tl}qupt nue piey @tabtc' uug:_ m& 1 tmi?f :
pecgeicherr, ndhmhc) Bremen, @feﬁ;gf:gcljeu,dﬁzkb?;fLu;l:rti;::g’:n. iefe Gu
i njcein na o tweiter . '
e ??I?itc T;tl?:fjmi[;m@ﬁ%f)[jf)i'itumiienJ die Bantitigleit untﬂer be‘m Einfluf bfeé Sfug(é@
einen anferorbentlich ftavfen RNitdgang ‘erfn[)'ren f.)at, Iafst. Tl.tf) auﬁI Der ;'eg?il?an::}f
in ber ,Rabour Gagette” vevdifentlichten Q}tertcflaf)r‘ﬁf‘tahihf erie.)gu: tte @ijni ,
93 ber Dauptiichlichiten fribtijchen %eumaituugsﬁ%ft& be§ EEeLeuu'gi egI ;g’[r{n?i;
veicged mit ciner Gejamtbendlferung von 12 fmtﬁm.nen, jebodly ."“[ 1 91'14 Jbie
ber Sondoner Graficoft, Dezieht. Danad Detvug i 4. \Efmm.tat P e
Abnahme dez Wertd dev genehmigten Baupline 906722 SEfmﬁ; (7501. m% e
30,7%, im 1. Qnaetal 1915 evgab fid) eine Abnalue vou 177567 E]Sflmb bev
44,8% und im 2, Duavtal 1915 fogax eine. joldje von 2289119 ﬂSPm ;)1 ”
51%o tm DBevgleich mit dem gleichen Jeitvawm ded t{}arbcrgcl)cn.i?eu .S‘a 3“?'
awar bebeng die -Abnalhme et den verfehicdencn Gebitubdetategorien tn fo:

4, Quavtal 1. Dutartal 2. Quavtal 3. Duactal

1014 1915 1915 1915
fufer — 31,9 — 639 — 59,1 — 51,6
Wohnhiujer 31, —- 03, 7 |
Sabrifgebiude u. Werfjtitten -+ 86 — 49 — 61;,2 -}-_1}51),3
ejdaftahinjer . — 357 — 403 — 67, ‘ ,
Rivchen, Schulen und anbere B
ﬁﬁenglid)c ebiibe — 442 — 447 — ig&; - Zg,g
Sonftige Gebitude — 40,1 — 375 — 42, '
— 30,7 — 448 - 51,0 ~— 22,1

18) Dev Ritgang des Kapitalbedarfd fiiv neue E}Bvobu‘itiqt@mﬂa'ggu tgﬁ[)rcn.b
ped Rrieged cubellt vor allem aud der ‘(Entmicf.[mtg der (,Siuuﬁtnn?;tntig.’.fclt. ﬁ)uf
induftriellen Weete fpiclen in den Emifjionen 1911: b'em Q[uéﬁ'wd) be.ﬁ ngcgc'é_mn
nody eipe uubebentende Nolfe. Jn Grofbritannion ift. man jo iog.m: uad) e;;ug;.u
Monaten jo iweit gegangen, den Rapitaluartt fiir andeve Emiffionen ald ote
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?!Infe:r)en'blc?a Gtaated 3u jperven. RNur mit Genehmigung der Regievung  diiefen
nod (-Smtfj'm}ten' pon anberen Werten ald den RKriegdanleifen bed Stanted ftatts
ﬁn?en. Tatfadlid) find im lehten Jabhre nuv einige Eleinere Betriige vou privater
@et.te auf dem Sondoner Kapitaluarfte emittiert wovden, gumeift Cifenbafnwerte. Fm
iibrigen muf_a&t bie an fid) gewaltige Cmiffionsfnmme nur Slaatdanleiben. |
?Inrf) in SD.euticI;[auh oritdt fi) bie Wittung Ded Rrieged in ecimer fehr
erﬁFﬁlacIJetl Berminberiy bes Rapitalbedarfed filv Neugritndungen und Kapitals-
ehihungen aud. Nad) ber Statiftit in der von Alfred Landburgh Herous-
gegebenens , Bant” wahmen in Unjpuucdh (in Millionen Mark): ‘

’ Griindungen RKapitalBerhihungen
im 1. Gentefter 1913 291,8 2679
it 1. o 1014 303,8 545'3
i 2. Senefter 1913 3149 319'2
im2 o, 1914 217,2 100.5
im 1. Semejter 1914 303,8 545:3

im1. ', 1915 93,3 100,5

3n iefen Bofhlen tritt dev lihmende Ginflup, den der usbruc) des Kriege
g:ﬁ ;le .ltnbuftn.erle Crpanfion audgeiibt Bat, eutlich zn Tage. ﬂ;eiunbetﬁ g‘ﬁfi
o be:pl gg[ﬁet%ﬂl;ungen id}.nn Deftefender Unternehmungen ift ex jdhavf audgepriigt,
et I[eu;p: nbutgen witd ev durd) bie Eurichtung einer NReibe von Kriega
Jedgefe id)aften, ie bor allem ber Kriegagetveide-Sefelljdhaft m. b . mit
eutem%ﬁapttn[ pon SP Millionen Mark, etwad vexjdhleicst. T
ﬂapitn[gn;cz?nmvert t‘:f, baf au_cfj in ben Bereinigten Stanten von Umerifa die
weftierimgen in bev Rriegazeit eine ftarfe Verminberung etfalren Haben,

0N )
adh bem , Journal of Conmerce” madyten im Jafre 1914 bie Rapitalinveftierungen

SES:) Hb::gﬂ!;nﬁg);:ns u;);t%.r?'er Stduftrie der Bereinigten Staaten 894,9 Millivnen
: 534, tliosten 1913 und 2295,2 Millionen 1912 aus, und ai :
;};i [:::gt;:t %ﬁ!ﬁéa?:ﬁ E‘1119;35}11&&:: i1irI) bex &Sctmg' auf 768 illionen gégen 10;2
: ettraum 1914, alfo ein Rl illi
p 14, alf gang um 314 Millionen
@iaiftb %T::nz;“ gier;'egten Monaten jdheint fich unter dem Ginfluf bes getwaltigen
o ﬁftinitﬁ; e td)bmm .@ur-opu e merifa infolge der gewaltigen Sunahme
Bre B aud}ngzeag;e:;f:midje;t Dandelabilang ergicht, wie a3 Seldaft an
rlitoungatatigleit wieber Defeben
; . a1 wollen.

o @9‘}6&?3‘112%1:2;,uﬁ;e?;g;&c:g fiim. 21iri’33[. Hiergu aud) F. Eulenburg,
: : 105 finangiclle Ritfung, fowie die im , Plutng*
in i)e!‘:'g 0,),.‘8&1{1’1: bl{nb a.nbcren %atf)aedi'd)riften evjdyienenen %,Irtifet iber Rr'ir?;ﬁfofteuj

v bie Hihe dbed Bolfaeintounmens mud die Summen ber iihelichen

i
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Erjparnifje vecgl. Pelfferidy, Dentfhlonds Bolizwohijtand 1888 —1913.
Berlin 1914,

921) S Wolf nimmt in feinen infevefjanten Berehuungen itber ,Deutjdh-
fand3 Rapitalfraft im Kriege” (Rrengpeitung, 1915, Re. 82 und 85; andzugd-
weife abgedrudt in ber , Beitiduift fite Sogtalwiffencoft”, Salhrg. 1915, &, 194
ff.) in ber Tat an, daf bie Gpartitigheit im Kviege fich oundhernd anf berjelben
Hihe pilt wie in Sriedendzeiten, weil dem Kapitalmarkt a3 Srjay fite dad, wad
infolge verminderten Cinfommens sunichft weniger gefpart wird, in den Gewinnen
ber Qicgalieferanten, den Holen Kauffunnter, bie ber Staat filt vequivieste JPfesde,
Sutomobile wmd dergl. an bie bishevigen Befiler 30061t, exhebliche auerorbentlidhe
Beitviige guflichen, die in Srichendgeifen fehlen.

22) MNady einem Anfjek vou Landesbanteat §. Reufdh in der ,Frantfurter
Beitung” vom 2. Sept. 1915 (MNr. 243).

23) Die Baut, Nr. 8. (Unguft 1915), &. 772.

24) Tlber die Bedingungen ber Ruicgdanleihen ber veridhicdenen Stnaten
ogl. ben Actifel bon Facobi in Nv. 1 pes Bantardivg, XV. Jahrgang.

25) @enaueced iiber die eingetretencn Beriinberungen wifjen wie igher
wue and veveingelten Ovien, 3. B. and Mannheim. Sn der Stadt Mannbeim Yot
bas Gtatiftifche Amt eine Unterjuchung iiber bie Qage ded fiibtifhen Guunde
befited wiifrend ber exften acht Monate bes Qrieged angeftellt, die fich ouch auf
b3 Fiilligwerben von Pfandlajten b die Bebingungen ifrer Berldngerung
erfteectt, Die Grgebuiffe jind in dev 4 Sonbevmmmmer  der |, Beifviige gur
Statiftit ber Stadt Mannbein” verdfentlicht. Die Unterjuchung erfivedt jidh auf
441 Guundftide. Bei diefen find in den erften acht Reieg@monaten 71 Hypotheten
im Rapitalwerte von chwas fiber 2,5 Millionen Mt fillig geworden. Jnbezug
auf die Berlingerungsbedinguugen Fite bic wiifrend bed frieged fillig gewordenen
Dipotheten ergab fich, bafi bet den evjten Hopothefen mue in bdret Fillen die Cr-
yewernng aum alten Bingfufy gelimgen ift, i 37 Siillent aber cin Yoherer Bindjufh
begahft werben mufhe. Jm Duehichnitt it dev Bindfuf von 4,212 anf 4,621

geftiegen. S dhnlichem Verhalinia ift audh ber Bindfuf bet ben gweiten Hypotheten
it die DOGe gegangen. Er betvigt jet 5,4509% gegen 5,0412%y bor ber
Renvegelung. Smwvieweit ueben diefer ErhBhung bed Binafufes die Schuldner
ehoa nody audere Qoften an Provifionen u. dgl. Hatten anf fich nehmen wmiiffen,
Younte von dem Mamnheiner Stotiftiden Umt in den metjten Sillen nidyt ex-
mittelt werden.

26) {lber dicje Veveinbavung vgl. bdie Artifel in Ne. 29 bes 22. Jahrgangd
ver Deutichen HausbefierBeitung jowie im Handelablntt der Frantfurter Jeitung
vomt 21, Angujt 1915, (Abendblatf)
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27) Bl. ben i StatiftifGen Amt der Stadt Coln aufgeftellten Bericht
itber bie Bantiitigeit in dentihen Stébtey wihrend des Jahred 1914 (Anlage
i Bevidht #iber die Bautdtigheit in Eoln).

28) Die voltwirtiheftlichen Svwdgungen, mit denen man den Nupen -allex
LugnBausgaben bewetfen will, laufen hliehlicy fmmer anf den Saty Hinaug, baf
der Qugnd Geld nnter die Qente Dringe. A8 ob bie Summen, die dem Gpaven
und ber Rapitalbitbung bienten, nicht cbenfalls Geld unter die Seute bradjten !
Daft man das bei ben gejparten BVetriigen fo leidyt itberficht, Fommt mur dafer, Safh
im ecftecen Falle dev Confument die Produgenten, demen ex ouedh feine Unzgalben
Bejdyitftigung gidt, Bfter wmmittelbax fennt, wibrend der Spaver allerding® meift
mich)t toeif, von went die von i gefparten Betrtige fonfumtiv ausgegeben werben.
Sie werden aber cbenfalld ber Confumtion gugefithet, und fie ftiften Daviiber
Ginaud noch civen Nugen, der den fonfumtiv andgegebenen Vetrdgen abaelht, fie

bowicken cine daucrube Grhishung der Puobubtivitit der Boltawictichaft. BVl -

bierzu den Auffaly von Velleman itber Hen Lugus in feinen Begichungen gue
Sozialbfonomie in dev Beitihvift fitr die gejamte Staatdwifjenidaft, 55. Jahrg.
&. 1 ff.

 29) lber die Frage, was eigentlich) af8 Sugud angnjehen ift, val.-bic treffen-
ben, die Grisrterung diefer alten Streitfrage von vietfad) gang steuen @efichtzpuntten
aug aufuchenden Ausfiihrungen von Adolf Mayer in ber Heitfuift fite
Bugialwifjenjdaft, Nene Folge, I Jabrg. (1911) &. 226 ff.
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