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Bormwort.

Jm Auftrage ded8 Staatdfefretdrs ted Reidsidhagamts wirh bdie
nadyfolgende Denfdhrift dem Hauptausdihup de8 Reidhdtages vorgelegt,
nadhbem in Der ReidiBtagsfibung vom 23. April 1918 der Wunfd) nad
einer nformation iiber die englifhen Finangen jum Wusdruc gefom-
men ift.

Die Urteile fiber bdie englifhe Finangpolitif wdhrend des RKrieges
widerfprechen fich. RQur Kldrung ded Streited erfchien e8 dem Werfaffer
gwedmdfig, eine moglidhft ausfithrliche Darlegung auf Grund bHes —
naturgemdB nidht abfolut vollftindigen — Tatfadjenmateriald ju ver-
fudjen. Dabei {dywebte bie Ubficht vor, die Darftellung dronologifd)
und gugleid) — foweit died mbglih war — nad) dem Gegenftande ge-
ordnet aufubauen. Durd) diefe Anordnung ded Stoffes follte erveicht
mwerden, Daf die Denf{dhrift nidht im gangen gelefen zu werden braudyt,
fonbern aud) — nad) dem nbalt8verzeidynid8 und den Ranbdbemerfungen
— ju Nadyfdhlageymweden verwendet werden fann.

Jiic die Bearbeitung trdgt der BVerfaffer allein die Verantwortung.
Daf ihr Qwed volfommener erveidht worden wdre, wenn fie in rubiger
Qeit auf Grund gefichteten Materiald Hatte vorgenommen werden fnmnen,
wird man dem BWerfafjer glauben bditrfen.

Berlin, den 4. Mai 1918. .
W. Prion.
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I Die Ausgaben (Kriegskojten).

Die Darjtellung der englijfen Finangen fann mit der Feft- a. Die Redh=
{tellung beginmeri, baf von allen friegfithrenden Qindern Englond his-  WMNG.
her den Hiohiten Betrag fitr die Kriegfithrung audgegeben Hat.

Tabelle L
Bom Rarlament bewilligte Kredite in Millionen £. Stredite.

Finangjahr Ginangjahr {}iﬁaugja[)r Sinangjahr

1914/15 1915/16 1916/17 1917/18
6. Auguft ... 100] 1.Mdrg.... 25021, Februar.. 30012, Februar .. 350
12. November 225 ) 15. Juni .... 250|23. Mai..... 300} 9. Mai ..... 500
1.Mdrg.... 37120 Fuli..... 150 |24, Suli. .. .. 450124, Juli ..... 650
suf.. ... 362 15, Geptember 250 | 11. Oftober . . 300 | 30, Oftober. .. 400
11. November 400 | 14. Degember 400 | 12. Degember 550
21. Februar.. 120{12. Februar.. 200| 6.Mdrz .... 600
guf.. ... 1420 15 Mdrg.... 60 3uf.....3050

.o ... .2010

Nad) der borjtehenden Tabelle hat dad Parlament big sum Ablauf
bed 4. Sriegdfinangjahrs (31. Marz 1918) indgejamt ¢ 842 YMill, £,
gletd) rund 140 IMilliarden TMarf fiir die Rriegfithrung bewillit
(Deutidland 124 Milliarden Mark). Die durdpfdmittliche Hohe Her
Streditforderungen ift von 237 IMill. £ im Finanzjahr 1915/16 auf
325 Mill. £ tn Jahre 1916/17 und auf 500 ML, £ im Jahre 1917/18
geftiegen. Jm ganzen wurden im Jahre 1916/17 jdon 2 010 IR, £,
im Jahre 1917/18. jogar 3 050 WM. £, aljo fiber 62 Milliarden Marxt,
angefordert.  Allerdingd {ollen bdie tm Mdrg 1918 Dbewilligten
600 Iill. £ b8 Juni d. J. veiden.



Husgabern

Die Durdy-
fthnittskolten
pro Jag.

B e

Tiber die tatiadlidyen RriegBaudgaben unterriditet die naditehende
Tabelle.
Tabelle IL
Die Kriegdaudgaben.

&) Die gejamten Rriegduudgaben b) Die rveinen RKriegdandgaben
Sinanzjabr 1914/15
(1.8.14 6i831.3.15). 577 Mill. € | 449 Mill. € nady Abgug vorn
128 Mill. £,

Jinangjabr 1915/16 ... 1559 ,, ,, | 1357 , ) nad) Ubgug von

" 1916/17 ... 2199 | 2001, le‘giggﬂgﬁfx{éfi
o 1917/18...2696 , , | 2498 , ) gaben

inggefamt in 4 Jabhren . . 7031 M. £ | 6305 Mill. £
oder rund 145 Milliarden Marf | oder rund 130 Milliarden Maxt

Danad) betrugen die gefamten Rriegdaudgaben am Sdhluffe des
4, Rriegdfinanzjahred Dbereitd rund 145 IMilliarben Marf (Leutjdh-
fand 115 WMilliavden Marf). Die Steigerung von Johr zu Jahr ift
betradytlid); fie Hangt mit der Ausdehnung der Kriegdihauplibe, der
Erpeditionen nad) Mfien und vor allem audy mit den fteigenden Preijen
ber Rebengmittel, Robftoffe und Waren zujammen. Die Audgaben
be3 lepten Jahrez in Hohe von 2696 Mill. £ (itber 55 Milliarben
Marf) bedeuten eine Nberjdreitung ded Vovanjdhlagd um nidyt weniger
afg 400 Mill. £. Lkt man die Friedendaufwendungen ded englijden
Haudhaltd (in Hihe von 198 Mill. £ nad) der Redynung ded Finanz-
jahres 1913/14) auBer Anjap, jo betvagen die reinen Mehraudgaben
fiir den RKrieg am Ende ded 4. Finanzjahres rund 130MeilliardenPart
(Deutjd)land 100 Milliarden Marf).

Die jdnell anjteigende Crhohung der englifhen Kriegsfoften
formmt in Der viel bejprodjenen Steigerung der tdglihen Durd)jdnitts-
audgaben deutlid) gum Auddrud. Nad) einer Bufaminenftellung ded
SSeotgman” (12. 6.) betrugen die Audgaben tm Togeddurd)jdmiti:

in der Beit vom in Mill. £
1. Augujt 1914 big Mdrz 1915 ............. 1,200
1. Jult 1915 big 17. Juli 1915 .. ... P 3,000
12. Geptember 1915 bid 6. November 1915 ... 4,350
1. April 1916 bid 20. Mat 1916 ............ 5,000

S, Oftober 1916 0i3 13, Degember 1916 ..... 5,712
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Am 9. Mai 1917 teilte Bonar Law anldflid) der Cinbringung
ber RKrebitvorlage mit, dap die durdjdmittlidhen RKoften pro Tag in
Den erften 35 Tagen Dded mneuen Finangjahresd (1. April 1917 bis
5. Mat) nicht weniger ald 7,450 Mill. £ betragen hdtten, nad)bem ex
fie fiiv Die leBten 78 Tage bed vergangenen Finanzjahred auf nur
6,400 . £ gejdhant hatte. Nad) den Audweifen ded Sthabamid in
Der Peit vorr 19. Mai big 14. Juni Detrugen fte jogar 8,425 Will. £
pro Zag. Am 12. Juni erflirte BVonar Law auf eine Anfrage, dap
fidh bie Durdhichnitidfoften in den exften 9 Woden ded meuen Finarna-
jahres auf 7,848 IMMil. £ ftellten. Um die Aufrequng ein wenig 3u
dampfen, die Diefe Mitteilung in der Offentlidhfeit hervorvief, wies
Bonar LQaw darauf hin, daf die Biffer von 7,848 Mill. £ die Gejamt-
auggaben ded Sdagamisd umfafje, aljo aud) jolche, die iwie die Lor:
jhitffe an bieBerbiindeten und dieAuffdufe anNahrugdmitteln, jpdter
suriiderjtattet iirden. Die wirtlihe Steigerung der Nudgaben fiix
eigene Vediirfnifle betvage feit Der lepten RKreditvorlage pro Tag nur
1,300 IMill. £, Cr hoffe, daf {idh) in Jufunft — aud) danf der Hilfe
von Amerifa — bie Audgaben exmdfigen witrden. Am 20. Juli 1917
Hat Bonar Law nod) einmal etne lange Crilarung itber die Beredmnung
Der Tagesdurd)jchnittdziffer und thre Bedeutung verdffentlicht; fie ift
aber, inie bie dielen anberen fid) in der Prefje anfniipfenden Crdrte-
Tungen, nidt geeignet, die innerhaldb und auperhaldb Englands vor-
Handene Unflarheit itber Ddie wirflid) ridptige Jiffer der. englijdjen
Tageddurd)jdnitidfoften su befeitigen. Die Timed (25.7.17) fommt
eingange auf einen Durd)jdhnittdjap in der Jeit vom 1. April 63
27. Jult 1917 von 6,277 Will. £ oder auf rund 7 Mil, £. wenn die
Gefamtausdgaben zugrunde gelegt werden.

Die Hofiming, daf fid) die Koften ermdfigen twiirben, joifte un-
erfitllt bletben. Am 31. Oftober 1917 gab Bonar Law die Durd):-
jdnittdfoften pro FTag fiir die Jeit vom 1. April bid 29, September
1917 auf 6,648 Mill, £, was eine Nberidreitung ded Voranjdlagd in
Hohe von 5,411 WMill. £ wm nidyt weniger ald 1,237 Mill. £ bedeutete.
Bonar RLaw  ermdfigte diefe iberfdreitung pro Tag auf mur
0,239 INill. £, indem er wiederum darvauf Hinwies, daf die 1lber-
fireitung ded BVoranjdlags auf jolde Ausgaben uriidzufiihren jei,
die Dag Sdiasamt nur voritbergehend verauglagt habe. Nad) jeinen
AUngaben twaren in der gejamten IMehrausgabe gegen den Voranid)lag
in Hihe von 222,65 Mill. £ enthalten:

Boriibergehende
Ausgaben.



Borjdyiiffe an
Die Berbiindeten.
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Darlehen an BVerhitndete ............ 61,5 Mill. £,
Barmittel in der Hand vom Sdhapamt
VBeauftragter .......... ... ..., 155 .,
Borjdiiffe an Dominiong ........... 240,
Anfauf von Rohftoffen und Nahrungs-
mitteln ... .. e 95,
180,5 Ml £,

die von den iivfliden Audgaben ded Sdhabamid abzufesen und dem-
gemdfy aud) in der Tagesdburd)jdnittdsiffer su beritdjidtigen jeien.

Diefe arithmetijhe Gymnaftif (Cconomift) bded Schasfanzlerd
ift in der englijdjen Preffe niht ofne Wideriprud) geblieben. Die
Ronboner NReederzeitung ,ESyren and Shipping” vom 7.November 1917
weift davauf Yin, daf ein groBer Teil Hesd Getreided, dad die Regterung
gefauft habe, in Auftralien liege, wo ed nidht abivandportiert werben
finne. Die aujtralijde Regierung habe nur die Gavantie fitr die Giite
der Ware big sum 31. Degember 1917 iibernommen. 63 jei dafher
mit einem grogen Berluft gu vedynen. Auperdem jei sit bedenlen, daf
ber englijhen Regierung aud der Stabilifierung ded Brotpreifes auf
9d ein jahrlicher LVerluft von 40 IMil. £ evivad)fe, der an den Ge-
treidegejdhditen Der NRegierung Hangen bleibe. Nod) mehr wird der
Abzug der Tarlehen aud Vorjdiiffen an die WVerbiindeten und Do-
miniong fritijfiert. Vonar Law madt diefen Abzug nidht nur Hei der
Berednung der Tagesfojten, jondern aud) bei der Feftftellung der
reinen Striegsfojten Englands. Jndgejamt werben diefe Vorjdiiffe
fiir €nbe de3 Finangiahred 1917/18 auf 1 600 Mill. £ Legiffert. 11ber
32 Milliarden Wiarf Hat aljo England feinen BVerbiinbeten und jeinen
Kolonten vorjdyieen — mitffen. Jm Marg 1917 ftellte ein Abgeord-
neter die aweifelnde Anfrage, ob mit Siderheit auy den Cingang der
Binfen auf diefen Sduldpoften zu vedren fet. Bonar Latw ertviderte
damalé vorfidhiig: fitr eine foldge Wermuiung lege fein Grund vor;
er fet fidher, dafy die Vehauptung falid) fei, auper im Falle der Tieder-
lage. .. ..

Jn Wirflidyfeit fomnen jelbjtverftandlid) — vielleid)t von Frant-
reid) abgejefienn — diefe BVorjditfje bon Feinem Lande Furitdgezahlt
werden. Lie meiften Linder haben aud) gar nidht die Abfid)t; denn
fie glauben, fiiv dag englijde Geld hHinreihend Opfer an Gut und
Blut und Land fiiv England gebradht 3u haben. Dieje Auffafjung hat
in der jiingften Jeit aud) in Cngland Raum gefunden. Ober lieft
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man died nidyt zwijden den Jeilen, wenn der ,Mandeiter Guarbian”
(31, Oftober 1917) idjreibt: ,Selbft wenn fie (Rupland, Belgien,
Serbien, Rumdnien, Jtalien) den Deften Willen bey Welt BHatten,
werden diefe Qinder nad) Friedend{dlup eher weitere Unterftiiungen
verlangen, ald ithre Kriegdjdulden uritdzahlen”? Die ,Financial
Timed” vou 9. Marz 1918 redhnet in einem anberen Fujammenhang
mit einer ,einbringbaren” Summe von der Hdlfte dber BVorjdyiiffe.

Aber aud) abgelehen davon, welder Teil einbringlid) ift und
welder nidhi: im Augenblid mup der Shafansler fiir dieje Audgaben
Tedung jdajien; fie bilden einen Teil der Tagedauggaben. So Dleibt,
dag die englijchen Durdyjdnitisfoiten pro Tag — nad) den wirfliden
Nudgaben ded Finanzjahred 1917/18 — nidht weniger ald 7,4 Pill. £
ober rund 150 Millionen Mart betragen haben (Leutjdhland 120 INil-
lionen Park).

Bur beljeven 1berfidt feien die in den obigen ugfithrungen ent=
haltenen Angaben — im Anidluf an die Verednung ded ,Scotdman”
— nod) eimnal in tabellarijdjer Form gujammengeftellr:

Tabelle III.
Die Kriegdaudgaben pro Tag bevediner.

Jn der Beit vom in il £ Pl M.

1. MApril 1916 bi3 20. Wat 1916 (nad) ,Scots-

517001 R S P 5,000 100
8. Oftober 1916 bi3 13. Tegember 1916 (mad)

SO0EBMANY) 5,712 115
1. il 1917 big 5. Mai 1917 (B. Law) ....... 7,450 150
1. Aprtl 1917 bi 27, Jult 1917 (nad) der Timeg) 7.000 140
1. April 1917 big 29. Oftober 1917 (B. Law) ... 6,648 133
1. Degember 1917 bid 9. Februar 1918 (B. R[aw) 6,107 125
1. April 1917 big 31. PMdrg 1918 (nad) den Jahre-

AUBGADCT) e 7,400 150

€2 bleibl ferner umiderlegbar — troB aller Grtlarungen und
Auslegungsiiinjte ded Schabfanzlerd —, daf die englijen RKrieg2-
foften in {dnellem und jtarfem Anjteigen begriffen find. JIm Jjahre
1915 noch 3 Mill. £ pro Tag, im nidften Jahre 5 Mill. € und im
Jabre 1917 jogar 7,4 Mill. £ pro Tag. Die Urjadien, die 3u diefer

Gteigerung der
SKriegskojten.



b. Qritik
in Gngland.

Sontrolie der
Ausgaben durd)
das Par ament.

— 12 —

Ctetgerung gefiihrt Haben, Iverden dafliv jorgen, dafy in abjehbarer
Beit eine BVerlangjamung in der Junahme nidt eintreten wird. Selbjt
wenn eine Crhdhung des Mannjd)aftabeftanded niht mehr in Frage
fommen jollte, jo mup dag englijde Sdhakamt neben den ftandig an-
wad)fenden Auzgaben fiiv Binfen und Unterftibungen die anlaltende
Rreigjteigerung in Redynung ftellen, die fiir Munition, Lerpilegung
und VBefleidbung jtandig jteigende BVetrage veridlingt. Dazu werden
die gunehmenden Anftrengungen, perfonlicher Ivie materieller Urt,
fommen, um den ,entjdeidenden” Shlag gegen den verhapien Feind
au- tun, der zugleid) durdy feine U-Boote dad englijde SHhabamt 3u
neuert uggaben fiiv einen bejdhleunigten Sdjifiéban Fivingt.

Der Cinjiht in diefe Natur der Kriegdausgaben verjdhliept fid
niemand in Cugland. Die Ausfidt, dafj die Kojten weiter iteigen
werden, und dafy dad Enbde diefer Steigerungen nod) gar nidht abju-
fehen ift, floft itberall ein leidhted Graufen ein, und died um jo mehr,
a3 wieder etmmal die ftill gehegte Hofinung auj die Entjdeidung im
Jahre 1917 begraben werden mufte. o haben aud) in fepten Finanz-
jabr erneut die bffentliden Grvdrterungen iiber die cnglijdie Sriegs-
finangpolitit eingejet. Selbjt BVonar Law jprad) im Unterhaud von
den 7 Mill. € tdglidien Kriegdaudgaben al@ von ,eincr feldjt fiiv dasd
reid)fte Qand enormen Summe”. Jn jdydrferen Worten haben Ab-
georduete und Seitungen dic Finanzpolitif ded Shabamid angegriffen.
Tie Augeinanderiepungen bewegen fich) in der Hauptjade nad) folgen-
den Nidptungen:

Mit grofem Naddrud ift die Jdon frither aufgeftellte Forderung
nad) einer twirfjameren Kontrolle der Audgaben durd) das lnterhaus
wieder Detont Ivovden. m 17. Februar 1917 jdjrich ,Nation”:
SReider 1t dem Parlament eine Kontrolle der Audgaben, dic feine
Nufgabe ware, nad Lage ver Dinge unmdglidh) gemadyt worden, und
dod) wire e8 dringend nbtig, daf die Hffentliche Meinung wad) Hliebe,
wmn 3u vberhindern, dafy cin aligellojer Militaridmus unzs an den Rand
be3 Ruing fithet, ehe der Krieq 3u einem ficheren Cnbde gefithre ift”.
9 31, Mdrz 1917 bevichtet ,Daily Telegraph”, daf 35 Parlaments-
mitglieder einen Anivag cingebrad)t hatten, in dewr gefordert werde,
paf alie nationalen Musgaben der Minifter und Beamien einer Nad)-
priifung 3u unterzichen find.  Der frithere Unterftaatjefretdr im
Sdyakamt Wood fithrte am 5. Mai 1917 aus, man habe dad Sefiihl,
daf bad Scapamt Geld verjdende, zumal dag Pavlament nidt die
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geringjte Konivolle fiber die Uudgaben habe. JIn dem Waileft der
, National Review” erfdien ein Aufruf, der in eindringlidren Worten
die Ginjesung einer parfamentarijhen Kommifjion 3ur Nadprifung
der Audgaben jorderte.

Gndlid) bradjte der Major Collin am 6. Juli 1917 tm Unterhaus
einen Untrag ein, in dem der Regierung vorgetworjen wurbe, daf fie
die Ausgaben nidyt geniigend itbertvadye, und daf daher das Unterhaus
die Qontrolle in die Hand nehmen miifle. Bonar Law erflirte jid)
mit der Grnennung eined Ausjdufied einverftanden, was die ,Morning
Poit” 3u der Huferung veranlafte, dbag damit die Regierung vor einem
Xiasko bemwahrt worden jei. m 18. Jult 1917 find ndhere Beftim-
mungen iiber die Idtigfeit der mneuen SKontvollfommifiion (Zelect
Committee on National Crpenditure) erlaffen worden. Hervorzu-
heben ift daraus, daf ber Ausjdup alle Audgaben, die aus dem Selbe
erfolgt jind, dag dag Parfament bewilligt Hat, nadpprifen joll; er joll
ferner beridyten, wo Griparnifje in ben Ausdgaben eintreten fHnnen.

Rlingen diefe Ausdjpriide fitr deutjdhe Ohren merfiwiirdig, jo find
die Ausfithrungen auperhalb Dded Parlamentd nod) mehr geeignet,
Ctaunen bei dem bdeutidhen KQefer Pervorzurufen. So fdyreibt der
,Geonomift”: Heute ift jede Abtetlung in finanziellen Anjorderungen
jelbfthertlich. ,Daily Chronicle”: Jeder dritte Mann tm Unterhaus
hat Verbindbung mit der Regierung und jdafft fiiv jeine Freunde
neue Stellen oder Gehaltzerhdhungen. ,Daily Telegraph”: In zahl-
reidgen RKriegdorganijationen Herridht BVerjdwendung. Junibeft der
,Englifh) Feview”: Durd) ein Kontrollamt Iwitrde die Rauberei im
tleinen ein Gnbde finden. ,Daily Telegraph” (13.6.17): Cine Kon-
trolle durd) gejdhdftserfahrene Kaufleute wiirde wie Wunder wirfen.
,Seotgman” (31.10.17): RKein Staatdmann oder Beamter Fann
augenblid€lid) bdie genauen ober nur die anndhernden Betrdge an-
geben, bie fiir UnterftitBungen gezabhlt twerbden....

Der Englander wird jidh 1iber jolde NuBerungen weniger wun-
dern; Dbemm er weif, daf dag Unterhaus jdon jeit Jahrhunderten
feine eigentlide Qontrolle mehr iiber die wirfliden Auségaben des
Sdhasamtsd hat. Die Minifter legen dem Unterhaus swar Voranjhldge
bor, fiber die disfutiert wird; im fibrigen erfolgt aber feinme mweiteve
Redynungalequng, aud der gu erfehen wdve, wad in der fomplizterten
englijen Verwaltung nun wirtlid vor {id) gegangen ift. Die Nedy-
nungen Iverden 3war von einer ftaatliden Redymungdpritfungs-
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fommifjion gepriift; dtber deren Bericht wird jedod) im lnterhaus
nidt mehr didtutiert.

Snzwijden hat die oben erwdhnte Kommiffion fejtaeftellt, daj
bie Rlagen itber dag Sdagamt bevedtigt {ind. Der Abgeordnete
Biljon For (,Cconomift” v. 2.2.18) gab der Auffafjuing Ausdrud.
da3 dbad Unterbleiben der potigen BVemithungen von feiten deds Sdak-
amtd bem RQande OHunderte von Millionen Pfund Sterling ge-
fojtet Habe.

Warm died hier jo ausfihrlid) behanbelt wird: in diejen Be-
gebenbeiten fomunt der hohe Grad von Beunruhigung um Augdrud,
ber bad AUnmwad)fen der Kriegdauggaben in England Hervorgerufen Hat.
Auf ber anbderen Seite darf man {idh) freilid) nidht verhehlen, dag das
energijde Bugreifen {iderlid) — iwie auf vielen anberen Gebieten —
wiedber einmal einen alten Zopf bejeitigen und die Bahn fiiv die
Gammlung newer Krdjte freimadien wird. Nid)itddeftotveniger wird
aud) bdie Kommijfion bald gerwahren, daf e8 leidter ift, iiber die
Mingel einer jahrhundertelangen Ginvidtung zu fHagen, ald ploglid
einjdneibende Feformen durdzufithren, zuwmal in einem Augendlid,
wo fidh die Gejddfte der englijen Finangverwaltung in gang ge-
waltigem Diape ausgedehnt hoben. Dazu fommt, daf die oben fitr
die Stetgerung der Koften angefithrien Griinde madtiger find, als
eine nod) jo jdharfe Kontrolle der Ausdgaben. o bleibt: bap die an-
wadyjenden Koften — trop der vorgefehenen Rontrolle — cine nidht
su unterihdabende Hemmung ded. von imperialiftijden Bielen ge-
tragenen Kriegdwillend ber englijfen Regierung bilden werden.

Dag wiffen aud) die einfiftigen Kreife in Cngland ganz genau,
und bdedhalb predigen fie von frith b6i8 jpat dag Gvangelium vom
@paren.  Crjtlid) foll die Regierung jparen, um auf diefe Weife eine
unmittelbare Herabminderung der Kriegdfoften herbeizufithren. Vet
biefen Ratjdlagen wirh e2 Dbejonderd den Alliierten bife in den
Ohren flingen. Denn die BVorjdiijle an diefe twaren ed in erfter Linie,
die bie tdgliden Durd)jdnittzfoften wdahrend der den Erdrterungen
voraufgegangenen RKrebitperioden gefteigert und indbefonbere die
borzeitige Cridopfung ded im Mai Ded lepten Finanzjahred be-
willigten Kredits zur Folge gehabt Hatten. ,Statt 1 MM, £ taglich
haben tir an unfere BWerbitnbeten taglich 2 Mill. £ zahlen mitffen”,
Hlagte damald Der Finangminifter. UWm bdie BVerbiindeten su beruhigen,
fiigte er aber gleid) Hingu, dap Cngland niemals feine BVerbiindeten
tm Stide laffen werde. Den unbequemen Mahnern zur Sparjamfeit



tief er in gleihem Wtemzuge 3u, dafy {pdter Wmerifa einen Teil der
LBorditfle an die Verbiindeten zahlen werde; im Augenblid jei jrei-
lid) nod) bie LVerabredung in Kraft, daf Cngland zahlen miifie, dajer
nod) die hohen Durd)jdnitidfoften pro Tag; aber die Hilfe Wmerifad
werde fid) {hon bald bemerfbar madjen. Aufj diefe Hilfe ded neuen
Bundedgenoffen, von der Bonar Law jagte, daf fie im redten Augen-
blid gefommen jei, wirdb am Sdhluf diefer Nusfithrungen eingehender
suriidzufommen fein. Wad die Sparjamfeit in den eigenen Audgaben
bes Sdasamis anlangt, jo jorgen die Preidfteigerungen von jelbit
dafiir, daf fleine Vorteile, jofern {ie ficd) hier und dort erzielen lafjent
jollten, bald mwieder infolge Wehraudgaben auf anberen Gebieten aus-
geglidhen werben.

Aud) diefer Cinfid)t verjdliegen {ich die englijden Finangpolitifer
nidt. Sie gehen daher weiter und verlangen, daf die Bevdlferung
ebenfall3 § cen jolle, nid)t allein wegen der wiinjdendwerten Kapitai-
bilbung u  ded {id) einftellenden Mangeld an Waren aller Axi, joxn-
dern aud) wegen der Preife, die durd) die aufgebldhte Kauffraft in
die Dihe getrieben tworden feien und nod) wirden. BVon hier aud je-
langen fie endlid) 3w einer Deftigen Kritif an der ftaatlidhen Finans-
politif itberhaupt, ber fie voriverfen, dafy fie €2 in erfter Rinte jei,
bie die Preife fteigere, wad wiederum zur Folge habe, daf die Bor-
anidyldge jededmal von den wirfliden Audgaben itberidritten wijrden.
Diefe RKritifer argumentieren: die Politif ded SHhabamts, fi) Geld
auf Anleihen oder Sdhabameifungen zu lethen, fithre jur Shaffung
neiter Kauffraft. Die Stetgerung der Depofiten bei den Banfen jet
bie Folge ber bon der Regierung auf dem RKreditwege bejdhafiien
Mittel. Diefe zufdplicdhe, nidht aud der BVolfdwirtjdaft durd) Wrbeit
bervorgehende Rauffraft treibe die Preife hod), wobei ein Enbe gar
nidt abzujehen fei. Dedhalb fei ju fordern, daf die Regierung die
Gitter nidht mehr auf dem Wege ded Borgens, jondern auf dem dex
Beftewerung faufen miiffe. Bugleid) trage diefe jtarfere Bejteueruny
dagu bet, aud) die private BVerjdwendung einguddmmen, die Kauffraft
der Bevolferung eingujdranten und die Preife vor weiteren Steige-
rungen 3u jdiben. Diefen in erfter Qinie von dem Fad)blatt ,The
Cconomift” vertretenen Anficdhten [dliegt fih im allgemeinen der
gur Sontrolle der Staatdaudgaben eingefehte Ausjdhup an, inbem
er in feinem jdon erwdhnten Veridht unter den Gritnden, die fiir die
Preigfteigerung verantwortlid) ju maden find, an erfter Stelle dic
Nusbehnung der Kredite wihrend ded RKrieged anfithrt.

IMangelhafte
SFinanspolitik.
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1. Die ordentlidhen Cinnahmen.
Die Steuerpolifik.

Diefe Kritif leitet ifther zu der Frage: Wie fieht die o ge-
fhmibhte englijhe Finangpolitif aud? ©Obder genauer, wie vollziehr
fidh bie Dedung der oben mit 145 Milliarben Marf Dberedneten His-
herigen Audgaben ded englijden Injelreidhes?

Nad) den Audweijen bes Sdhagamtd betrugen die ordentlicheir
Cinnohmen indgejamt

im Finangjahr 1918/14 ... ... .. 198,0 INill. £,
. Rriegdjahr 1914/15 ... ... ... .. 226,7 Mill. £,
" o 191516 ............ 336,7 ., .
" " 1916/17 ......... ... 5734 ,,
’” ’ 191718 ...0........ 7072 ., .

aufamuen in den bier Kriegdjahren .. 1844,0 Mill. £
oder. rund 38 Milliarden Marf.
Lon den gefamten Kriegdaudgaben waren demmnad) nod) rund 105 IMil-
liarben Marf auf bem Wege bder Anleihen aufzubringen. Bon der
Anlethepolitif wird im 3. Kapitel ausgfithrlid) zu jpredhen jein.

Die ordentlihen Cinnahmen find aljo von 200 Wil £ (4 MWik-
[tarden Piarf) jabhelid) vor dem Kriege auf 700 Mill. £ (14 Milliar-
den Marf) jahrlidh im vierten Kriegdjahr gefteigert worben. ber
bie Werteilung diejer. Steigerung auf die eingelnen Quellen unter-
ridtet die nadjtehende Tabelle.

Tabelle IV.
Die orbentliden Cinnahmen.

Bor P s @ri 3
rem Ruiege | 1914/15 Wahrend des Krieges “Tusgefamt
i || 19156 ) 191617 || 191718 ‘
‘mb $ “inp § i . 0. mb .v;l . inv.§.
mil €% | ¢ e [l € it fonil ¢t Tomil |2 | ol ¢ [l
Wle . ....... S 17| 3T 17,1] 29s 1,,/‘ 05 1230 70,20 100] 2400 130
Subirette Ab- f
aaben . ...... 30,6 200] 123 186] 61,2 182 56,4 08" 387 55| 1986] 108
insgejant| 75,07 97,0 BLOT 85,7 03 35,0 126,97 22,1, 1099 15| 438,50 238
Grbidaftstence . | 274 135 283 125 3107 w20 3120 54 8L6 45 1221' 6,6
Bermisgens: und ‘ '
Cinfommenftener | 47,2 2301 69,11 30,6 1283 38,1 203,00 35,8239,5, 33,9] 6422 34,8
Rriegdgewinn- ‘ ;
frewer ....... — =] — | =] — | — |189,9] 244|2202| 31,1] 360,1| 19,5
insgejamt| 740 Bre| 7 431 159,:; T7,3 376,10 G50 191,31 095[1124,1, 609
Sonftige Cin- . , Z
nabmen . . .. .. 4841 24,4 480, 212 566 165 704, 123,1060" 150] 2816, 153
Sufammen | 1980 100 |226,7 1uu |336,7 100 5784 100 7072 10) |1844,6 100
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Aus diefer Jujmmmenitellung ift herborzubheben:

a)

k)

Vet den droi erften der wdhrend der vier Kriegdfinansjahre
eingebradyten bier Steuervorlagen find die Zolle (auf Tabaf,
Tee, RKaffee, Kafao, Juder) erhoht und neue Fodlle (auf
Motorvdder, Filme, Uhren, Mufifinftrumente) -eingefithrt
worden. Die Einnabhmen aud den Follen habew fid) jeit bem
Teten Friedendbubget verboppelt. Jm Jahre 1917/18 ijt
der Betrag nid)t itber denm Dded LWorjahred Hinausgegangen.
Der Grund hierfiir diixfte in den Cinfubhrbeidranfungen 3u
fuden fein, die mit Ritdfidht auf den Fradtrawm und dHie
Baluta vorgenommen werden mupten. Eine Folge diejer
Euntividlung ift, daf Dder progemtuale Anteil der Boll-
einnahmen an demt Gejamtbetrag der laufenden Ctnnabhuien
port 17,9 v. . vor dem &Kriege auf 10,0 v. H. im Jahre
1917/18 auriidgegangen ift.

Eine dhnliche Entwidlung weifen die indiveften Abgaben
(€zcife) auf. 1914 ift die Bier{teuer, 1917 die Tabafjteuer
exhoht toorden. 1916 ift eine RQuitbarfeitsfteuer, eine
Binbholzjtener und eine Steuer auj Mineralivdfjer einge-
fithrt worden. Jm gleiden Jahre ift die Fabhrfavteniteuer
erhoht worden. Die Hoidftetnnahme wirtd aber jdhon im
Sahre 191516 exveidyt. Lon da an geht der Grtrag urid.
Jm Jabhre 1917/18 {ind nur nod) 38,7 Mill. £ cingefommen,
alfo jogar nod) etiwad eniger al8 im lepten Friedensdjahr.
Der Ritdtgang beruht davauj, daf die Ubgaben auf Bier und
Branntwein ftatt 50 I, € im Jahre 1916/17 nur etiva
30 Mill. £ erbradyt haben.

Aué der im Anbang I abgedrudten 1iberfihl: Die
alten und neuen Steuern in England und thre Verdnderun-
gen ift zu erjehen, daf eine Reihe von indireften Steuern
veht erheblidie Buidldge su thren Friedensdjdisen erfahren
Dat.  Jn erfter Rinde ift die Velaftung deg Bieres 3u er=
wdhnen, die berett? am 18. November 1914 win 15 5. 3 d. per
Barrel, am 1. April 1916 wm 1 s. und am 1. April
1917 nodymald wn 1 sh erhsht worden ift. (Nad) den BVor-
jdlagen vom 22, April 1918 foll die (Sﬁciamtaﬁzgaﬁe, die
nunmehr 25 s. per Barrel betrdgt, verboppelt twerden. Die
Crhohung joll in einem vollen Jahre 15 Mill. £ abwerfen.)
Nad Jultug Wolf bedeutet die Toeben angenommene Gr-

*)

Sile.

Sudirekte Ub-
gaben.
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hohung ber Branntweinjteuer von 15 s. auf 30 s. {iiv die
Gallon proof faft 1200 A vom DHeftoliter reinen Alfohols
(gegen 400 o/ vor bem Rriege). NAud) der Teegoll ift ftart
erhdht worden: am 16. November 1914 um 3 d, am
22. Geptember 1915 um  teitere 4 d. Die Abgabe auf
ben Raffee ift am 22. September 1915 um 7 s. und am
5, Mpril 1916 nodymals um 21 s. gefteigert worden. Nidt
minber ftarfe Crhohungen weift der Buder auf: am 23. Sep-
tember 1918 uwm 7s. 6d., am 5. April 1916 um 4s. 8d.
mit cinem Gejamtertrage von 16,7 Mill. £.  (Fiir 1913/19
ift eime mneue Crhohung vovgefehen, die 12,5 il £
bringen joll.) Die Tabafftener ift nad) der jingften Er-
hohung von 6 s. 5 d. auf 8 s. 2 d. fiir Dad Pfund feftgejest
worben und joll fiir 1918/19 ein Mehr von 7,5 Will. £ ab-
werfen, jo daf aud dem Fabaf indgejamt iiber 40 Mill. £
gezongen werden,

Snggejamt find augd Bollen und indireften Abgaben
tm lebten Finangjahr 109,9 Mil. £ gegen 75,0 Mill, £ vor
bem RKriege vereinnahmt wordben. Dad ift eine Steigerung
bon nur 34,9 Will. £ wdhrend ded RKrieged. Die Gritnde
fitv diefed Juriidbleiben der Erirdge {ind oben Dbereitd an-
gegeben worden. Der Anteil diefer indireften Abgaben an
ben Gejamteinnahmen ift daher von 37,9 v. §. in 1913/14
auf 15,5 v. . im Jahre 1917/18 zuritdgegangen.

Jn ben ,jonftigen Cinnahmen find w. a. die Cingdnge aus
dem Poftverfehr enthalten. Sie find von 29,6 Mill. £ im
Jahre 1914/15 auf 35,3 Mill. £ tm Jahre 1917/18 geftiegern.
Diefe Jiffern {tellen jedod) die Bruttoeinnahmen der Poit
bar. Da die Audgaben nid)t befonbderd angegeben iwerden,
find die Reinertrage nidt zu ermitteln. Die Poftgebithren
find erftmaliy im Jahre 1915 erhoht jvorden und jollten
nadh) dem Voranidhlag eine Cinnahme von 5 Mill. £ lHefern.
(MRach den Steuervorjdldgen vom 22. April 1918 tritt eine
newe Crhohung mit einem Crirage von 3,4 IMill. £ ein.)

LVon den direften Steuern find die Cingange aud der Nad)-
laitener wmerfiwittdig gleidymdpig geblieben. Die Crb-
{dhaften liefern dem englijdhen Staat jahrlid) rund 30 Mil. £.
Der Antet!l an den Gejamteinnahmen mufte daher von
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13,8 . . im Jahre 1913714 auf 4,5 v. . im Jahre 1917/18
suriidgehen.

Die gewaltige Steigerung der ordentliden Cinnahumen Hed Direkte Steuemn.

englijhen Bubgetd entfdllt alfo faft augidlieplid auf die
beiden Dauptfteuern: auf die Cinfommenijteuwer und die
Rriegdgewinnteuer. Beibe Steuern erbradyten 1917/18 zu-
fammen 459,7IMMilN. £ oder faft 10 Milliarden Marf, da3
find 65 v. 9. der gejamten Cinnahmen. An der Stéigerung
der Ginnahmen feit dem lebten Friebendjahre in Hohe von
509,8 Mill. £ find dieje beiden Steuern mit 412,5 Mill. £
beteiligt, bag find nidt weniger ald 80,9 v. H.

Bon den beiden Hauptftewern bed englijden Budgetd
liefert die Cinfommeniteuer jest allein 239,5 Mill. £ gegen
47,2 Mill. £ vor dem Kriege. Ihr Criragnis it aljo um
dag Finffade gefteigert worden. JIn dret Ctappen find
die Steuerjdge in den Hodijten Stufen der Cinfommen von
129. . vor dem Kriege auf 42 v. H. im RKriege erhoht
worden. Jn den Stufen von 4 000 A 6i3 60 000 A Gin-
fommen ftieg der Sap von 0,75 Hid 6 v. H. vor dem Kriege
auf 6 big 25 v. O., wobei die Wrbeitdeinfommen bvor den
Renteneinformmen eine Beborzugung genieBen. Im Jahre
1916 wurben aud) die Cinfommen von 2 600 o/ Hig 4 000 A
mit einer Steuer von 1,25 v. . belegt. (Nad) dem Steuer-
vorjdlag vom 22.Wpril 1918 jollen bDie Steuerjige bei
einem Cinfommen bon itber 500 £ um 6 d. bi8 1 sh fiir
Cinfommen d{iber 2500 £ erhoht Iwerben, jo Dap Der
Gteuerjag fitr Cinfommen itber 2 500 £ fortan 6 sh pro 1 £
— {tatt bidher 5 sh — betragen iiivde. Enijpredend joll
aud) die Supertar erhoht werben.) Bei diefer Crhohung
der Cteuerfise ift nidht auBer Ad)t zu lafjen, daf nux
bie Cinfommen nad) Sdedule A, B und © (Grund- und
Haugeigentum, aud Padt- und Gewerbebetried) von bden
Steuerpflidhtigen jelbjt deflariert werden miifjen. Bei den
Cinfommen nad) Sdedule € und € (Cinfiinfte aug Staats-
anleihen uff., Arbeitd- und Gehaltdeinfonumen) und nad) D,
joweit e3 fih um bdie Dividendenzahlung der Wftiengejell-
jdaften an die Aftiondre hanbelt, wird bie Steuer an Dder
Quelle in Abzug gebradht. Dadurd) entfdllt fiir Ddiefe
RKategorie von Steuerpilidtigen der Bwang jur Deflaration.

i3

Ginkommen=
fteuer.
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Grft bei der Supertar wird bie Deffaration aud) fir diefe
Gintommen erjorderlig. Die Supertur findet aber erft
mwendung bet Einfommen von 2500 £ an (vor dem
Rriege: 5000 £). Weitere Cingelhéiten find dus Anhang I
su erfehen. (€.72.)
Kriegsgewinn- Die Kriegdgewinnitener, die erft bet der weiten Steuer-
freuer. vorlage eingefithrt wutbe, und deren Sibhe bet der dritten
Borlage bon 50 v. H. auf 60 v. H. und bei der vierten Vor-
Tage auf 80 v. . erhdht worben find, hat tm erften Jahre
ihre3 Bejtehens einen Crivag von 139,9 Mill. £, tm Jahre
1917/18 bdagegen jdon einen jolden von 220,2 Mill. £
(aljo faft 4,5 Milliarden Mart jahrlich) geliefert. (In dem
Steuervoridlag vom 22. April 1918 'ift eine Hnderung ber
RKriegdgewinnijteuer nidyt vorgejehen.)
RNdhered iiber bdie Sriegegewinnjtener 1t auz -
hang IT 3u erjehen. (. 80.)
Gine N1berfidht 1itber dic bisdher eingebradhten Steuer-
porlagen getwdhrt die Tabelle V.

TabelleV.

1. Cteuervorlage November 1914:
Erhvhung ded ZTeezolles,
Crhohung der Bierfteuer,
LBerdoppelung der Cinfommeniteuer.
2, &teuervorlage September 1915:
Erhohung der Jolle auf Tee, Tabaf, KRaffee, Kafdo, Buder,
Bidorie und Motoriprit,
Cinfithrung von Zollen auf Motorvagen, Potorrdder, Filme,
Uhren, Mujifinftrumente, Spiegelglad und Hitte,
Crhohung der Poft-, Telegramm- und Telephorigebithren,
Grhshung der Cinfommeniteuer um 40 v. . Bufdlag fitr
arofe Cinfommen, beginnend bei 8 000 £, Cinfommen
itber 100000 £ 34 v. ., Steuerfreiheit auj 130 £
herabgefest,
Cinfithrung der Krigedgewinniteuer mit 50 v. H. ded Mehr=
geloinna.
S. ©teuervorlage April 1916:
Crhohung der Bolle auf Juder, Bier, Kafao, $Kaffee und
Yutomobile,
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Grhohung der Fahrfarteniteuer,
Cinfithrung einer KQuftbarfeitsiteuer, Pindholziteuer und
einer Mineralivafferfteuer,
Crhohung der Cinfommeniteuer,
Crhohung der Kriegdgewinnfteuer von 50 v. H. auf 60 v. H.
4, Steuervorlage Mai 1917:
Crhdhung der Tabafjteer und Dder fbgaben auf Ver-
gritgitngen,
Erhbhung der Kriegdgeivinnftener von 60 v. H. auf 80 v. H.
5. ©Steuervorlage April 1918%):

Grhohung der Portoabgabe ...... Crivag: 3,4 Ml £
" de3 Sdyeditempeld ..... " 07 , .,
” Der Spirituojenabgabe .. " 105 ,
" Der Bierjteuer ........ ” 97 .,
" der Tabafftener ....... " (B
o der Juderfteuer ....... . 124 ,
Cinfithrung einer RJuzusdfteuer von
2 d auf 1 sh,
Erhohung der Cinfommenitener und
des Buidlaged ............... . 235 .,

f) Jat man die gejamten laufenden Cinnahmen wahrend bervier  Berhilinis
Qriegsjahre gufammen, dann ift ber Betrag von 1 844IRill, £ Dder indirekten
(38 Milltarben WMart) wie folgt aufgebradyt worben'): u ig:af‘)g;kten
Bolle und inbdirefte Abgaben = 438,6 IMill. £ =23,8 . H. ’
jonjtige Cinnahmen ..... = 2816 , ,=153 ,
direfte Stewern ......... =11244 , ,=609 ,

1 844,6Mill. £ =100,0 v. .

Auf den RKopf Dder englijhen Vevdlferung (1911:
45 Millionen Cinwohner) entfallen fitr 4 Kriegdjahre:
9,75 £ = 199 o aqud Bdlen und indiveften Abgaben,
20 £ = 511 M aud direften Steuern,
ober — nad) dem Bubdget 1917/18 — jahrlid) jebt:
24 £ =49 A aud Follen und indiveften Abgaben,
10,9 £ = 223 A aud direften Steuern.
Jndgejamt 3ahlt der Englander am Shlufje ded vierten
Kriegefinanzjahred pro Kopf an Steuern: 262 A gegen

1) Mady einer Reutermeldbung vom 22. April 1918, abgedrudt in der Vojfifchen
Qeitung vom 23. April 1918 Abendausgabe.
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66 A vor dem RKriege. Sofern diefe Biffern zu Vergleiden
benut werden, ift su beriidfidtigen, dap ju diejer Belajtung
nod) die Kommunalbefteuerung hingutritt. Unter VBeriid-
fihtigung der aud ber Staatsfafle erfolgenden {iberweijun-
gen fommt Sdivarg fiir dad Jahr 1907/08 zu einem Fu-
lag von ettwa 30 A pro Kopf der Bevdlferung, jo daf
die Gefamtbeftenerung vor dem Rriege ettwa 100 A pro
Kopf betrug. Jm Kriege jind aud) die Kommunalftenern
geftiegen, fo dap die Gejamtbelaftung pro Kopf der BVe-
polferung am Enbe De3 vierten SRriegdfinanzjahres iiber
300 oA geftiegen fein diirfte.

Diefe Bubgeteinnahmen ftellen zweifellod gewaltige Leiftungen
des englijdjen Bolfed dar. Sie geugen von einem Steuerpairiotidmug,
der in ber Welt feinedgleihen fudt. Man fann e3 den Englindern

b. DieCinnahmen dennt aud) nid)t verdenfen, wenn fie angefidhtd diefer Jiffern auf thre

im Berhaitnis 3u Steyerleiftungen ftolz find und fich bei jeber Gelegenfeit mit ihrem

Den Ausgaben. y,osiinlichen Finanayitem britften. Jndbefondere it der Hinweid
beliebt, baf bdie gejamien RKriegdaudgaben 3u einem Biertel aud
laufenden Cinnahmen gedect wwitrden, eine Leiftung, die von feinem
anderen der friegfithrenden Ldnber erreidht wiirde. Bonar Law pilegt
feinen, mit der Finangpolitif nidht zufriedenen RKritifern regelmdpig
diefe Redynung vorzubhalten. Aud) in Deutjdland Hat ficdy die Vor-
ftellung allgemein eingebiirgert, bap 25 b. H. und mehr der eng-
lifchen Kriegstoften durdy laufende Cinnahmen gedectt wiirden. Die Redy-
nung ftimnt jedod) nidt gang, wenn man cin wenig ndbher Fufieht:

Man fommt allerdingd auf einen Sab von 25 v. H., jofern den
gefamten usgaben wdhrend bed RKrieged die gejanten Cinnahmen
gegenitbergeftellt werden, wie died in der nadfolgenden Tabelle ge-
{deben ift:

Tabelle VL
a) Dic Dedung der gejamten Kriegdaudgaben durd) die gejamtien

Einnahmen.
Y Y 3. 4. o
- C o Ausgaben Qaufende Cinnabhme Anleihen
Sinangjahr i ML £ in 1‘;)2:[1. £ nn:..a. nu:2 in ML, £ |21 b5 bon2
1914/15 ....... 577 172 29,8 405 70,2
1915/16 ....... 1559 337 21,6 1222 78,4
1916/17 ....... 2199 573 26,1 1625 73,9
1917/18 ....... 2 696 707 26,2 1989 73,8
4 RKriegsdjabre . .. 7031 1789 | 254 | 5241 | 74,5



— 93 —

Aber jdhon ber ,CEconomift” (24.2.17) hat davauf aufmerfiom
gemadyt, da diefe Redynmung ungutreffend jei. IMan miiffe vielmelhr,
um 3u einer ridtigen BVorftellung von der Defung der Rriegdfoften
au fommen, von Dden gejamten Kriegdeinnahmen und -aulgaben die
normalen Friedendeinnahmen und -audgaben in Ubzug bringen und
nur den auf beidben eiten verbletbenden Meft in Beziehung zu-
einander jegert. Jn der nadyjtehenden Tabelle ift dieje Rednung durd-
gefiihrt toorden.

Tabelle VI
b) Die Dedung der v et nen Kriegdaudgaben durdy die reinen Striegs-

einnabmen,
1. . 2.5 f 3. 4.
. s oo udgaben Caufende Cinnabhmen Anleihen
{;mangla[)x in Mill, £ n ML £ |ino. S'? oon2) in Mill. £ [21 0. . bon 2

l
1914/15 ....... 449 44 9,8 405 90,2
1915/16 ....... 1357 139 10,2 1218 | 89,8
1916/17 ..... .. 2 001 376 | 188 | 1625 | 81,2
1917/18 ....... 2 498 509 | 20,4 | 1989 | 79,6
4 Rriegsjabre . .. 6 305 1068 | 17,0 | 5237 | 83,0

Aus biefer Jujammenitellung geht hervor, dap bie reinen RKriegs-
auggaben tm gangen nur nod) ju 17,0 v. O. aud den reinen Kriegs-
einnafmen gededt find. Nad) dem lepten Bubget befrdgt Dbdiefe
Dedung allerdingsd nod) 20 v. H., immerhin aber nur einFiinftel gegen-
itber bem nad) Tabelle a beredyneten Biertel. Aber aud) dHiefe Red)-
nung ift nidt al8 Futreffend anzuipredjen, weil fie von faljhen Bor-
augfesungen audgeht. Jn den Kriegdaudgaben {teden nod) die Pinfen
fiiv bie Rriegdduld. Bu ihrer Dedung find in erfter Rinie bdie
ordentlidhen Cinnahmen beftimmt. Was nad) Abzug der Jindzahlun-
gen an Cinnahmen iibrig bleibt, dient erft zur Abtragung der eigent-
lien Kriegdjdhuld. Um 3zu einer ridhtigen Vorftelung iiber die
Dedung der Kriegdfoften dburch) die laufenden Einnahmen ju Lommen,
find daher auf beiden Seiten nod) bie Summen in Abzug zu bringen,
die bie Verginjung ber Kriegdjchuld betreffen. Beriidficdhtigt man die
Bingzahlungen in diefer Wetfe, bann erhdlt man dad folgende Bild:
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FTabelle VI

¢) Die Dedung der reimen RKriegdfoften nad) Abzug der RKriegs-
anleifjeginfen (Ubtragung der RKriegdloften durd) Stewern).

- .. | Reine Rriegs: | Dedung durdy faufende Ein
. , Sinfen auf die | qusgaben obue |nahmen nady Abgug der fir
Finangjabe Unleifefchuly | Sinfen fir die | die Dedung der Finfen evfors
Y Anleihen derlidien Befrdge
in ML £ in M. £ in Ml £ | in o . pon.2
' ¥
1914/15 ....... —_ 449 4 98
191516 ....... 40 1317 99 7,6
1016/17 ....... 17 1894 269 - 14,2
1917/18 ....... 170 2328 339 | 146
317 5 088 751 12,5
rund 120 ML {yund 15 Ml
Garben Mart § fiagben Maxf |

105 Milliarden Marf find durd) Anleihe aufzubringen.

Danad) {tehen den reinen Kriegdaudgaben (ohne novmale Frie-
bendaudgaben und ohne Binjen) in Hohe von 5 988 Will. £ (120 Mil-
Tiarden Mark) nur 751 MUL £ (15 Milliarden Marf) lanfende Gin-
nahmen gegenitber, die zur Abiragung der SHuld verivendet erden
fonnten. Dad entipridt einem Sabe von mux 12,5 v. . Jm lepten
Finanzjehr ftellte fich diejer SaB etroad hoher, namlid) auf 14,6 v. .

Mit anderen Worten: Die englijhen Kriegdfoften werden nidt
— iote behauptet with — 3u cimem Biertel, jondern nur Fu cinem
Siebentel aud laufenden Einnahmen gededt.

Smmerhin ftellt diefed Siebentel einen nidht u unteridienden
Betvag dar. Freilid), verglidjen mit fritheren Kriegen erjdeint er
niebrig. Die Koften ded Krimfrieged wurden mit 50 v. H., die dex
napoleonijden RKriege und Dded Buvenfrieged mit 33, v. H. aud
Toufenben GCinnahmen finangiert. Bum [obe der englijdhen Steuter-
3abhler mup aber anerfannt werden, daf diejer Unterfdhied gwijden frifer
unb Yeute nidht itberrajden fann. Der ,Cconomift” Halt es zwar
fitr unridhtig, twenn gejagt wird, dap der alte Verhalinidiap Peute
nidht evreidht werden fonne. Cr meint, im Gegenteil: je Hoher die
Roften im RKriege, wm o grogeve Teile diefer Roften miifiten tm
Sriege jelbft aufgebradyt werden. Der ,Cconomift” {iberfieht Hierbet
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Den Grundunterjdhied gwijdhen den {riiheren Kriegen, die England mit
feinem Gelbe durd) andere [inder, mit anderen Meniden fithren liep,
und dem jehigen Kriege, der nidt nur itber alled Grwarvien grofe
Ausgaben an Material veridlingt, jondern aud) der englijden Volfz-
wirtjdaft eine groBe Anzahl von Wenjden entzieht und viele Opfer
on Blut foftet. Wil man dic geldliden Opfer der friegfithrenden
©taaten in Beziehung gueinandber bringen, {o ift allein Had Verhdlinis
der aufgebradjten Stewern (und Anleihen) zum gejamten Cinfommen
beg RQombded (und um BVolfvermdgen) am Plase. In diefer BVe-
siehung ftellen fich die Biffern fiir Cngland wie folgt):

Fabelle VIL
Betrage in Milliarden Mart.

o mmer Welthrieq :
l;u:?n"o]mf)u Rrimfrieg: | Buvenfrieq: |dic vier erften
Rrieg : 4 pra 195 1ano]  Dabre bis
1793 bis 1815 1854 bi3 1856 ] 1899 bis 1902 3103, 18 nach
Tabelle Vic
1. Kriegsfoften ... .. 13,0 1,35 4,22 120
2. Dectung
a) Cteuern ... 4,3 0,71 1,36 15
tn Progent. . |33150. 5.1 63 v.5. | 3260.5.]1270. 5
b) Anleiben . .. 8,7 0,64 2,86 105
3. Nationaleinfommen ‘
pro Jabr ... ... 5bi86 | 10 bi8 11 | 32 bis 36 | 36 bis 40
4. Auteil der Stewern
in Progenten. ... {17,061 120.6. | 61, 0.5. | 94 . 5.

Danad) bleibt der Anteil der Steuern am Volfdeinfommen im
gegentodrtigen Krieg gwar nod) Hinter dem Dder fritheren RKriege
guritd, {ibertrifft jebod) jhon den VUnteil im Burenfrieg. Alerdings
ift au beriidfidtigen, bdaB es bem Werfafjer nidht gelungen ift, bdie
Ricdytigleit der dlteren Jiffern nadjzuprifen und fie auf eine vergletd-
bare Grundlage mit denen bes lehten Rrieged su bringen. So ftellt
fid beifpiel3weife die Rednung fitr den RKrieg 1793 His 1815 nad)
einem Cingefandt bded ,Economift” vom 23.3.1918 wie folgi:

Y poinangacdiv?, herausgegeben vou . Sdhany, XXXIV 1917 1. Bd.  , Eronos
mift”” vom Degember 1915.



¢. Gteigerung des

Anteils der Gin-
nabmen an der
SKoftendeckung?

Budget 1916/17.

Der Gteuervor=
anjdlag fiir
1917/18.

Reine Striegzaudgaben: 16,6 Milliarbe Marf, davon durd Steuern
gebedt: 7,8 Milliarden Mart = 47 v. O., durd) Anleihen gededt:
8,8 Milliarden Marf = 53 v. H.

&2 fann nidt Aufgabe der dbeutjdhen Kritif fein, davitber zu ent-
{deiben, ob die englijde Befteuerung den Hohepuntt erveicht hat oder
nidht. Wie oben audgefithrt (I), find in England die Stimmen, die .
angefidhtd der fteigenden Audgaben und dev {teigenden Rreife ein nod)
friftigeved Jugreifen auf dem Steuerwege fiir erforberlid) Halten,
von neuemt laut geworden. Wm jo mehr diixfte von Jnterefie jein,
3u jeben, wie {id) die englijhe Finangverivaltung zu diefen Forde-
rungen ftellt.

LVorweg ift su bemerfen, daf 3war dag Bubget 1916/17 einen
{iberidup in den wirfligen Cinnahmen von 71,8 Mill. £ gegeniiber
dent Voranjdlagen erbradt Hat. An diefem Uberidup ift aber bdic
Cinfommenftewer nur mit 10 IMill. £, find die LVerbraud)dabgaben
(trog der Crhohung der Sdbe) fogar mit einem IMinbevertrag von
19 Mill. £ betetliat, wahrend der Hauptanteil an der Steigerung auf
bie Kriegdgewinniteuer mit nidht weniger alg 54 IMMill. £ entfallt.
(Von dem lehteren Vetrag witd gefagt, dafy feine Hihe aud) mit der
LVeranlagungsdtednif in Jujammenhang zu bringen fei, derzufolge Ge-
winne au@ anberen Finanzjahren jest zur Verredynung gelangt jeien.)
S gangen find alfo die diveften Steuern in ihren Crirdgnifjen nidt
unerheblich Giber ihren BVoranidhlag hHinaugegangen, naddem diefer
Loranidlag gegenitber dem LVorjahre Dereitd um 67 SMill. £ exhoht
lvorden war (ofne Krieggewinnftewer, die erft tm vergangenen
Sinanzjobhr gur Cinfithrung gelangt ift). Die Crgiebigfeit diefer
Cteverquelle ift aljo vorhanden und die Mioglidhfeit einer weiteren
Auzidhopfung nidt von der Hand zu weifen. Die Griinde {ind be-
fannt: in Cngland jpielen bie grofen Wermidgen und grofen Ein-
fommen tm BVerhdaltnid zu der Fahl der Jenfiten tiberhaupt etne fehr
erheblidie Nolle. Dazu fommt der NuBen, den England aud feiner
Shiffahrt wdahrend ded Krieged 3ieht, joivie die durd) feinerlei Hohit-
preife Dehinberten Gewinne, die die Lieferungen an die LVerbiindeten
abwerfen,

Bemerfengwert ift jedod), daf der englijhe Finanzminijter deus
Drangen nach) Crhohung der direften toie der Steuern iiberhaupt nidht
fhlechthin  ftattgegeben BHat. Bei bder Cinbringung der ndditen
Cteuervorlage im Mat 1917 hat er ficdh mit der Crhdhung der Tabaf-
ftewer, die einen Mehrertrag von 6 Mill. £ Tiefern folf, und der G-
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hohung ber Abgaben auj Vergniigen (Mehrertrag 1,5 Mill. £) jowie
mit ber Erhohung der Kriegdgewinnitener von 60 auf 80 v. H. mit
einem Mehrertrage bon 20 Mill. £ begniigt. Bonar LJaw hat fid), ie
er auddriiflid) hervorhebt, Had Avgument 3u eigen gemad)t, dad vor-
nehmlid) aud Hanbeld- und Jndujtriefreijen einer zu lweitgehenden
bireften Befteuerung entgegengehalten wird: daf durd) fie die Kapital-
bildung, die fowohl fiiv jept wie fiir die Beit nad) dem Kricge widitig
fet, ©daden erleide. ,Er Habe alle BVorjdhldge gepritft und gefunben,
Daf feine anbdere Steuer dad nationale Jntevelle o wenig {dhidige,
wie bie Kriegdgewinnitener”. Allerdingd zeigte jein Bubdget fiir
1917/18 nod) feine Jeidjen von Steuerpejfimidmuzd. Denn aud) ohne
Grhohung der Cinfommensidse war die Cinfommenitener fiiv das
laufenbe Jahr mit einem erneuten Mehrertrag von 20 Will. £ ein-
gefet worben, wdhrend er jogar bon bder RKrieglgewinmiteuer, ohne
den vorgejehenen Bujdlag in Hohe von 20 Mill. £ ein iweiteres Mehr
von 40 NIl £ aud den alten Sdgen ermwartete. Dagegen red)nete
der Boranjhlag bei Dden Werbraud)dabgaben wmit einem Minbdei-
ertragni® von 21 Mill. £, jo dap {idh der BVoranjdhlag im gangen um
65 Mill. £ Hhoher ftellte, ald die Cinnahmen 1916/17 betragen Habes,
womit dad Bubget mit einem Gelamibetrag von 638,6 PMill. £ gegen-
itber 573,4 Mill. £ im Jahre 1916/17 abjdhloB. In Wirtlidfeit Haben
fid) bie Ginnahmen auf 707,2 Mill. £ geftellt, aljo ein Mehr gegenitber
dem BVoranjidlag von 68,6 Mill. £ gebradht, an dem die Einfonumen-
freuer und RKriegdgewinnfteuer mit 355 Mill. £ beteiligt {ind. Die
diveften Steuern Haben alfo itber den um 78 IMill. £ erhohten Lor-
anjdhlag ein PWehr von weiteren 35 Mill. £ erbradyt.

Der foeben (22.4.18) Dbefannt gewordene Boranjdlag fiic
1918/19 fieht eine mneue Grhshung der laufenden Ginnahmen um
135 Mill. £ vor. Bemerfendivert ift aber, daf eine Crhohung Ddev
Cinfommenfteueridge nur 23,4 Mill. £, die Crhohung der Poit-
gebithren und veridhiedener LVerbraud)abgaben dagegen 44,2 IMill. £
exbringen joll. Der Reft — die Mitteilungen laffen dad nod) nidht
erfennen — Ddiirfte wobhl auf eimen Mehreingang aud der Kriegs-
gewinniteuer entfallen.

Diefe an fidh) 3weifellod giinftige Entwidlung Dder ordentliden Cntwidkiungder
Ginnahmen erhdlt jebod) eine andere Bedeutung, wenn man die jdhr- Sriegskoften und
lie Bunahme der Ginnahmen in BVegiehung u der jahrligen [u- er Cinnabmen.
nahme der Audgaben febt. Dann ergibt fid) folgended Bilb:
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Tabelle VIII.

1. 2. 3. 4.
ginamgjopr | e dumbue | Sicuntne | 5y 05w 2
1914/15. ... . 379 28 74
1915/16............. 982 110 11,2
1916/17. ..o .. 640 237 37,0
1917/18. ... e.e. .. 500 134 26,8
1918/19. ... ... ... 500 135 27,0

Danad) it die Steigerung der Cinnahmen im LVerhaltnis 3u der
Steigerung der Audgaben tm Jahre 1916/17 von 37,0 v. H. auf
26,8 1. . im Jahre 1917/18 guritdgegangen. Aud) im Jahre 1918/19
fonnte itber diefed Werhdlinid nidht wieder hinausgegangen iwerden.

Mit anderenn Worten: Die englijde Finangverwaltung ift dem
Drdangen der Steuerfanatifer nidt nadgefommen. Bonar Law und
die ihm nabejtehende Brefje glauben vielmehr, dafy die Grenge der
ftewerlidhen Belajtungsjahigfeit erveicht ift. €8 unterliegt feinem
Biveifel: je Ydnger der Krieg dauert, wm jo mehr entfernt {ich die
englijhe Finangpolitif von dem oben ertvdhnten Jdeal deg ,Eco-
nomift”, daf die Koften im Kriege durd) Ctnnahmen cud dem Kriege
aufgebradt werben mitfien, und defto geringer wird ber Vetrag, um den
die fteigenden Kojten ded Krieged durd) laufende Cinumahmen, in dev
Hauptiadie aljs durdy Steuern jofort abgededt werden fomnen. CEin
viel grofever Borteil liegt darin, die abioluten Kriegdadgaben niedrig
au Halten, (im Werhalinid zum eigenen WolfRvermdgen und 3u den
militdrijen Criolgen) alg verjdywenderijc) 3t wirtjdhaften wnd von
den badburd) entjtehenden Hohen Koften jeiveild nur verhdalinidmakig
geringe Betrdge durd) laufende Cinnahmen 3u tilgen, die eine jold
rigoroje Stewerpolitif aur Lorausjepung haben, wie fie in England
in Anivendung ift.

Gewif hat England mit jeiner Steuerpolitit {Gon fiix die dawernde
Belaftung des Vudgetd nad) bem RKrtege BVorjorge getroffen, tndem
Dereitd jegt veidhlid) flieBende, laufende Einnahmen gejdaffen worben
findb. Wber aund) in diejer Bezeidnung liegen die Dinge nidht gang fo
rofig, oie fie der gelegentliche Bejdhauer gern u jehen Deliebt. PMan
oird von folgender Rednung audzugehen Haben. Die englijdje Kriegs-
juld betrug am 31. Mérg 1918 rund 5 Milliarden £, Rednet man
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nwod) ein Halbegd Jahr Krieg und ein Ivetteres Halbed Jahr fiir die
Beranidlagung der Demwobilifierungdfoften, jo tviirde die Kriegdjduld
auf rund 7 Milliarden € anwadfen. Fu der BVerzinjung diejer Summe
in Hohe von 350 Mill. £ fommen die Koften der Kriegdpenjionen,
neue Audgaben fitx militdrijde und jonftige Swede, die von englijden
Finangpolitifern auf rund 100 IMil. £ gejchast werden, und endlid)
die normalen Friebendaudgaben in Hohe von 200 Jitll, £, Indgejamt
wirven 650 WMill. £ jahrlid) aufzubringen. Tag Finangjahr 1918/19
redynet mit einer Gejamteinnahme von rund 350 Will. £, In diejem
Betrag ftedt jedod) bie Kriegdgevinnftener mit mehr ald 250 Wiill. £,
die nad) bem Kriege in Fortfall formmt. Und beziiglid) der Einfommen-
ftener, die fiix 1913/19 mit nicdht weniger ald 265 Mill. £ eingefedt ift,
ift su beriidfidhtigen, daf die Gewinnmdglidhfeiten in Handel und Jn-
dujtrie nad) dem SKriege aller Voraudfidt nad) erheblich uriicgehen
werden, gumal, wenn bdie Tufrativen Kriegdlieferungen an die Ler-
liinbeten, Die wahrend Ded Krieged wefentlid) zu der glangenden Aus-
ftattung deg englijchen Budgetd beigetragen haben, aufhoren iwerden.
Tie Sorge win die gufiinjtige Geftaltung der englijhen Finanzen nad
dem Kriege fommt DBennm aud) in zahlveiden vtifeluw der englijdyen
Tagespreffe zum Ausdbrucd, wobet die Frage eimer einmaligen Ler=
mogendabgabe zur Servabminderung der Anleiheichuld feine geringe
Rolle {pielt.

Iud den Darlegungen itber die Steuerpolitif folgt, daf 3iwar diefe
Seite der englijden Kriegdfinangierung slveifellos einen redt giinjtigen
Eindrud hinterldt, defjen Ridwirfung auf die Beurteilung der engli-
jden Finangen tin gangen nid)t u unteriddaken ift. Sie zeigen jedod)
ferner, daf praftiid) aud) in England die Frage entjdyieden ift: die
Koften Ded Stvieges find auf Anleihen u nehmen. Tasd heift: Die
Qoften werden wdhrend ded RKrieged in der Schwebe gehalten, ifhre
definitive Regelung, die Tilgung der ungeheuren Schulbenlaft, ift ein
Rroblem der Finangpolitif nach dem RKriege, wenn fid) die wirtjdaft=
lidyen und finangtellen Lerhdltnifje ded Landed mit griBerer Genauig-
feit itberjehen lajjen.

1II. ©ie Anlethepolitik.
Jm Gegenjaz 3u der zielbewupten und erfolgreihen Steuerpolitif
ift die englijhe Anleihepolitit vedht merfivitrdige, sum Teil jogar ge-
fahrliche Wege gegangen. €2 ift dem englijden Finangmintjter var
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gefungen, die jeweild durd) die Cinnahmen nidt gebedten Summen
flitffig 3u madjen; geitweilis find jedod) bdie Sdwierigfeiten und
Stodungen in der Aufbringung der Mittel o grof getvejen, daf man
beredhtigt ift, von fritijden BujpiBungen der finangiellen Lage 3u
fpredjen, und die gur Hebung der Sdvierigleiten angewendeten Map-
nahmen ald BVerlegenheitdmittel su bezeidnen. Umn diefe Shivierig-
feiten in threr gangen Xragiveite u erfajfen, muf audeinandber gehalten
erben:

Die Aufbringung der IMittel im JInland und die Vejdhaffung von
Bahlungdmitteln jiir die Audlandzahlungen.

A. Die inldndifchen Anleiben.

Bon den am 31, Marz 1918 nidht durdy laufende Einnahmen ge-
dedten Rriegdaudgaben in Hohe von 105 Milliarden Marf waren
mitteld Tangfriftiger 2nleihen rund 43 Milliarden Marf aujgebracht
worden, aljo nidht eimmal die Hilfte der auf Unleihe verwiejenen
Soften.  (Deutidland: von 115 Milliarden Marf SKriegdaudgaben
waren 87 Milliarden Marf = 75 v. H. durd) Krieganleihe gededt.)
Cin furzer Nberblid itber dad Buftandefommen bdiejes Crgebnifjed wird
itber die Sdpwierigfeiten Wufidhlup geben, die die englifde Finang-
veripaltung 3u iiberivinden gehabt hat und nod) 3u fibertvinden hat.

&2 1oar nabeliegend, dap die englijhe NRegierung bei Beginn ded
Qrieged auf jened Mittel zuriidgrifi, dap Dereitd bid bahin der Finans-
wirtidajt vorziialiche Dienfte geleiftet hatte: namlid) auf bie Redisfon-
tierung furfriftiger Sdabwedjel (Treajury Bills, mit einer Raufzeit
von 3 6ig 12 Monaten). Jnjofern trifit die Bemerfung 3u, dap bdie
englifde Regierung in jenen Tagen nidht von der Banf von England
Hilfe beaniprudit habe. Man muf aber wiffen, daf dag Shabamt von
jeher diefe Shabivediel direft am Seldmarft didfontiert hat, wdahrend
e2 in Deutfdland {tetd itblid) ar, die Reid)@bant mit der Nbernahme
von Reiddjdhasanwetfungen (die den englifden Treajury Billé ent-
fpredjen) su befrauen. Da man tn England bald 3u der Cinjidt fam,
daf die Koften dezd Krieged nidht jamt und jonderd aud laufenden Ein-
nahmen beftritten werden fonnten, alfo auf eine Ritdfzahlung der
Treajury Billd — ivie bidher — auf laufenden Mitteln nidht mehr in
Frage fommen fonnte, {o gewann die Nbergeugung Plas, dafy ein Teil
der Rriegafoften auf langfriftige Anleihen zu itbernehmen fei. Dieje
Feftitellung ift dedhalb von Vedeutung, weil ed in Deutihland Kritifer
der englifdjen Sriegdfinangen gibt, die in der Sdabivedielwirtidhaft
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einen Beweid fiir die vorziiglide englijdhe Methode jehen, die fidy be-
mwupt den jeweiligen Werhdlinifien am Kapitalmarft, vor alfem in
bezug auf bdie bort herrjdenden Fingfdse, angupafjen verftanden Habe,
Wie aud den folgenden Ausfithrungen Hervorgehen wird, ijt dag gerade
Segentetl riditig. England ift gegen feinen Willen immer tiefer in
bie Sdawed)jelvirtidaft hineingeraten; e3 hatte jogar eine Beitlang
bie Freibheit ded finangiellen Hanbdelnd vollfommen verloren.

Der erfte BVerjud), die {dhwebenden Sdulden durd) eine fefte An-
leihe 3u fonjolidieren, wurbe bereit3 im November 1914 gemadyt. Die
Anleihe wurde mit 3% v. O. Binfen audgeftattet und su einem Kurie
bou 95 v. . audgegeben; fie ift im Jahre 1928 u 100 v. §. ritdzahl-
bar. Die tatjad)lide Verzinjfung ftellt fid) aljo auf 4 v. H. Die Be-
dingungen waven nid)t itbermafpig giinftig zu nenmen; denn die alten
2Veprogentigen englijden Konjold waren zur gleidien Beit bei einem
Kurfe von 68%% v. . angefommen — fie verzinften fid) aljo wmit
3,65 v. 9. —, wibhrend Deutidhland den Say von 5 v. H. als Kriegs-
aindfup fitr feine erfte Anlethe gewdhlt Hatte. Jmmerhin glaubte
England mit dem verhaltnidmaBig niedrigen Jindfuf von 315 v. H.
augzufommen; e3 wollte jid) vor allem nidt mit Deutidhland auf eine
Ctufe ftellen. Ob nun der niedrige Bindjas die Urjadhe war, oder ob
208 englijde Publifum nod) nidht veif genug war, um die Kriegs-
aufgaben ded englifhen Staated riditig eingujdaBen, genug: die erfte
englijd)c Anleihe war ein vollfommener Miferfola. Offiziell ift zwar
ein Beidnunggergebnisd nie genau befanntgegeben wordben. In ber
LBreffe war die Jede von 400 Mill. £, an der Birje Jprad) man von
350 Mill. £; ein Jahr jpdter ift offiziell sugegeben toorden, dap die
Vanfen tm leten Augenblid 100 Mill. £ itbernommen Hatten, und
ferner ift befannt gelworben, dbaf die Regierung jelbjt einen erheblidjen
Betrag diefer Anleihe habe zuriidnehmen miiffen. Und diefer Mif:
erfolg tvar eingetreten, obwohl die Banf von Cngland verpflidtet
worben war, die Anlethe zu 1 v. H. unter Banfjas auf 3 Jahre zu
bevorjdyufien; mit anberen Worten: obwo! eine Zeidynung ohne Geld
und ofjne Koften moglid) war. Der Kurd der Anleihe jant dann aud
balb unter den Audgabepreid; im April 1915 erreidhte er einen Stand
von 871 v. O.

Da diefe Anleihe nur wenig neued Geld eingebradt Hatte, jab) fid)
die englije Finanzveriwaltung gezivungen, wieder sur Yudgabe von
furafriftigen Sdhabwedieln guritdautehren, sumal die alten Wedjel in
arogen Betrdgen fallig wurden und die Koften der Sriegfithrung in
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nicdht gealjutem Mape unahmen. Die Umitdnde Wwaren einer Sdhal-
wedpelpolitif dbamald veifellod ginftig. Der englifhe Geldmartt war
fehr flitfitg getvorden und die Didfoutidke gingen farf guriid. Ju An-
fang De3 Jafhred 1915 wurde der Privatdisfontiap in London mit
1% v, §. notiert. Die englijhenn Depofitenbanfen jhwammen ge-
radegit tm Geld.  AIR Urfade fiir diefe Crideinung ift die Deprefjion
3w nennen, die mittleviveile in Hanbel und Induftrie Plas gegriffen
batte. a8 Sdjakamt fonnte unter diefen Wmitanden furziriftiges
Gefd rveidhlidh und zu billigen Sagen (von 2% big 3° v. ., je nady
Raufzeit der Sdapivediel) exhalten. Hus diejer Verfalfung des Geld=
marfted 3og die Finangverwaltung 6i8 in den Sommer Hinein RNupen.
Cin gwetter Verjud), die Seldflitjfigleit sur Audgabe einer langfriftigen
Edatideinaniethe 3u benuben, dlug jedod) wieder fehl. Am 6. Maxz.
1915 forderte Die englijhe Regierung ein Ungebot auf 3progentige
Erdequer Vond3, ritdzahlbar 1920 zu 100 v. §. ein; ¢ gingen jedody
nur fir 31 Mill. £ Gebote ein, die einen Verfaufzerlsz von 95,10 v. H.
ergabern.

Mitte Juni 1915 hatten die umlaufenden Shapwedhiel wicder
einé Hohe von etiwa 250 MWill. £ erveidt. Cine weile langfrijtige
Anlethe follte Die dringend notwendige Crleidtcrung jdhaffen. Die
Birie rechnete mit einem 4progentigen Anleihetyp und war aufsd un-
angenehmite iibervajdit, al8 Defannt wurde, daf die ncue Unleihe zu
4% v. 9. 3ur Audgabe gelangen {ollte, und daf jotwoh! die erfte Kriegs-
anlethe, ivie aud) die 2Voprogentigen Konjold aud der Friedendzeit in
die neue Anleihe eingetaujht werden fonnten. Die Kurfe aller feft-
verzinglichen Papiere janfer; die Bbrie redhynete aus, dap: die 2L4pro=-
sentigen Sonfold auf Grund ded neuen 4¥oprogentigen Jindfupes nur
nod) 57 b, . wert feien, wad naturgemdp die Befiber der alten Papiere
veranfajfen mufpte, tm Wmtauid) gegen die neue nleihe wenigftens
aud der hoheren Lerzinjung der neuen Anleihe Nuben u ziehen.
Diefer privatwirt{daftlide Anreiz sum Umtaujd) wurde in gejdidter
Weife an die Beftimmung gebunden, daf derjenige, der umtaujden
wollte, gleid)zeitiq einen gleid) Hohen Vetrag der 3iweiten HUnleifhe
acidpmen mupte. Der Audgabefurd ber neuen Anleihe war 100 v. H.;
er ftellte {id) jedod) infolge der FPindberedynung (je nad) den Cin-
sablungen) tatjdcdhlic) auf nur 9875 v. §. Die Welt fonnte dad widytige
finangpolitijhe Krieg@ereignid budjen: CEngland war zum 4YVepro-
zentigen Jinsjap itbergegangen. Der ,Cconomift” fonnte fid) widht ent-
halten, auf diefe Freigebigfeit ded englijdien Finangminifters weidlich
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su (dimpfen.  Jn Wirklidfeit waren jogar die reinen Bindlaften in-
folge der Konverfiondpramien, die fiir bie wmtaujdhbereditigten An-
leihen gegahlt rwurden, nod) hoher ald die nominelle BVerzinjung von
4% v. 9.

Aber felbjt diefed meue und iweitgehende Enigegenfommen ver-
uodhte der Anleihe feinen Crfolg gu fihern. ALs Crgebnid der Beid)-
nung wurden rund 600 Mill. £ befannigegeben. In diejem Betrag
waren jedod) 204 Mill. £ eingetaujdhte 2Voprozentige Sonjold und
136 Mill. £ 3Yeprogentige 1. Anleihe enthalten, jo bdap ein Netto-
exgebnid von hocdhftend 250 IMill, £ vorlag, eine Summe, die mert-
iitrbigeriveife ungefahr bem bamaligen Umlauf der Shapwed)iel ent-
jprad).  Dariiber hinaud {tanden aljo der Finawzverwaltung ausd
diefer Anleihe Funddjt Feine Iweiteren Mittel zur Veftreitung
der fdmell amwadjjenden Koften zur Verfiigung. Wie die ,Timed”
ein Halbed Jabhr {pdter mitgeteilt BHat (27. 2. 16), 1iar ber
damald gemeldete Crfolg aud) nur dadburd) entftanden, bap die Banfen
wieberum vevanlaft worden waven, Betrige auf eigene Rednung zu
itbernehmen — bdiejed Mal nidyt tweniger ald 200 IMill. £  Untex
diefen Umitdnden blieb nidhtd anbdered itbrig, al@ von neuem auf die
Nudgabe von furzfriftigen Sdasivedieln Furiidzugreifen. Nidt
weniger alg 18 Monate lang — aljo bid Anfang ded Jahresd 1917 —
ftellte biefez IMittel in der Hauptiadhe die alleinige Finangierungs-
methode dar, mit der 8 England moglid) war, dag nitige Seld fiir die
big Cnde Ded Jahred 1916 auf 60 Milliarden angelwadyjenen, durd
laufende Cinnafmen nidt gedeften Kriegdausdgaben aufzubringen.
Gitr die Beurteilung der englijfen Anlethepolitif ift jedodh) widytig,
dap nidhtddeftoweniger die Verfude ununterbroden fortgefest wurben,
langfriftige Lapiere gu veraudgaben.

©o wurden nod) im Jahre 1915 im Jujammenhang mit der Uber-
nahme augldndijher Wertpapiere ur Kreditbejdhaffung im Ausland
nad) 4 Jahren viidzahlbave, Hprogentige Crdhequer Bonds gejdhaffen,
die nur den Cinreidjern der eviwdhnten Wertpapiere fiberlafjen wurden.
A1bald nad) dem Mikerfolg der 2. Anleihe ging dad Sdhabamt jedod)
bagu iiber, diefe hodverzindlichen Erdhequer Bonds aud) fiir die Geld-
bejdaffung im etgentliden Sinne gu veraudgaben. Bu diefem Bede
wurden neue Serien, riidzahlbar 1920 und 1921, gejdaffen, aui die
Anfang Auguft 1916 inggejamt 300 Mill. £ entliehen waren. Damit
war England praftijd) und ohne viel Aufjehen betm Sprogentigen Jing-
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fup angelangt, iiber den e3 bei Beginn ded Krieged hodhymiitig die Faje
geritmpft Hatte. Selbftverftandlid) betwirfte der fiiv die 5Hjahrigen
Edyagideine bewilligte Jinsjas von 5 v. ., daf aud) fiir die die
Saupteinnahmen liefernben, fursfriftigen Sdhabived)jel nad) und nad
hohere Finjen vergiitet werden muften, umal die Tidfontjibe am
Geldbmartt gleidhfalld eine fteigende RiGtung einjhlugen.

Gegen Mitte ded Jahred 1916 verfteiften fich die PBindjdke am
englijyen Geldmarft infolge ftarfer Ausdlanbdszahlungen und Gold-
abflitfje derart, daf fid) Dad Sdhabamt gezwungen jah, den Jindjay fitr
die furziriftigen Sdagwediel jogar auf 534 6i8 534 v. H. 3u erhihen,
wodurd) naturgemdy die Audgabe der feftverzindlidhen Sprozentigen
Grdjequer Bonds zu den alten Audgabepreijen — irok threr langeren
Qaufzett — lahmgelegt wurde. Und ald die Banf von England in-
folge ber tmmer dringender werbenden Anjpriidye deg Auslandes, voran
Mmerifa, am 25. Juli 1916 thren Dizfontjah von 5 v. . aufj 6 v. H.
erhohen mupte, tat die englijde Finanzvermwaltung den folgenjdiveren
©dyritt, neben den u 6 v. H. und Hoher verzinsdliden alten Sdhak-
wed)jelr teitere 6 v. H. Crdequer Bonds, ritdzahlbar 1921, ausu-
geben, womit dad Land der 2Veprogentigen Konjold glitdlid) bet einem
Gprogentigen Bingjah fir langfriftige Anleihen angelangt war. Frei-
(i) war mit diefemn Sdiitt in erfter QLinie die ALFidht verbunben,
Geld nac) Rondon 3u 3iehew und audlandifhe Guthaben in Rondon
fefrzubalten. Gewif ift ferner aud), dak diefe Abfiht bid zu einem
beftimmien Grade von einem Crjoly begleitet war. Wemn jedod)
feinergeit deutjdye Kritifer diefe Polutif der englijdhen Fnanzverwal-
tung al$ vorziiglid) priefen, jo ijt e3 doch jum mindeften merfroiirdig,
wenn gleidzeitig duvd) dic englijhe Preffe ein allgemeiner Ruf deg
Critaunen? und des Cntieens itber die Anwendung der Hohen Fing-
fage ging. WBei niidhterner BVetradtung der Dinge wird man Fugeben
mitffen, daf damal2 g mindeften die ot grof geivefen jein mupte;
denn wenn zu billigeven BVebingungen nod) Mittel erhaltlid) gewelen
wdren, hatte Cngland e8 unter allen Umitanden vermieden, al3 das
eingige friegfithrende Qand zu einem 6progentigen Jindjak zu greifen.
@o fonnte ein Land mur Handeln, dem alle anderen Hilfdquellen ver-
fdhloffen waren. Jn Wirtlidhfeit waven die liquiden Mittel de3 eng-
lijhen Geldmarftes aufgezehrt, und ald die Auslanbdsguthaben abge-
fordert tourden, war die Verlegenheit am englijdhen Seldmarft eben
da. G2 rdadte fidh dag, wad lbereifrige Kritifer an der englijden
Rriegsfinangierung fo fehr aqelobt Hatten: die Eninahme von fuiz-
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Triftigem Geldmarftfapital durd) eine ind Ungejunde geftiegene Sdak-
wed)jelvivtjdaft.
Neben den fursfriftigen Sdagwedieln und den 2- big 3jdhrigen
Zdakideinen jowie den Deiden langfriftigen Unlethen Hatte dd3 SHhap-
amt in jener Jeit nod) zahlreide andere Wege bejdritten, um Geld in
die Reidhztaffe zu letten. Enbde 1915 wurden die War Erpenditure
Certificated (Kriegdaudgabenjdheine) und jpdter bie War Saving? War Cxpenditure
Certificated (RKriegdiparidjeine) audgegeben. Die erfteren wurden u. War Savings,
anfanglid) 3u 90 v. H., jeit Auguft 1916 3u 88 v.H. verfauft; fie Sertificates.
find nad) 2 Jahren mit 100 v. . zahlbar. Sie waren in erfter Qinie
fiix die groBen Finanghdujer beftimmt, fanben aber nur wenig AH-
nehmer. Die leteren lauten itber 1 £, werden zu 155sh fiix 1 £
auggegeben und find nad) 5 Jahren mit 1 £ ritdzahlbar. IJhre Ver-
sinfung ftellt fih auf etwa 7v.H. Die War Savingd Certificated
waren — im Gegenjo zu den War Crpenditure Certificated —
uripriinglid) nur fiiv die fleinen Sparer beftimmt und wurden anfdng-
lidy allein durd) die Pojt und an eine Perfon mur in bejdrdanftem Um-
fang auggegeben. Jm RKaufe der Feit ift ihr Verfauf gdanglid) frei-
gegeben worden. Um den Abjap ju firdern, hat fich) {pdter eine aus-
gedefhnte Organijation itber dad gange Jand verbreitet. Mitte Auguijt
1916 waren von beidben Urten der Pertififate rund 30 Mill. £ im
Umlauf.
Auper diefer inlandijden TMujterfarte von Anleihen Hatte Cng-
fand ferner im Audland fortlaufend Kredite der verjdhiedenften Wrt
und 3u verjdhiedenen Bedingungen aufgenommen (val. die nadfolgen-
den Ausfithrungen unter B), deren Anfang Ende Auguft 1916 auf
etiva 8 Milliarden Mart 3u {dhasen war.
Jndgejamt ftellte fich Unfang Auguft 1916 die {Hrebende ShHuld Ende Auguft
auf nidt weniger alg 35 Milliarden Marf (ohne Auslandafredite), 1916:

berten an feften Anleihen nur etwa 13 Milliarden Marf gegenitber- 3> Milliarden
ftanden.") |hwebende

Gdyulden
Angefihtd der Sacdhlage: gewaltige Summen [divebender BVer- 13 milliari;en

bindlidyfeiten, fteigende Disfontidse am englijden Geldbmarft, 6 v. H. Feite Anleihen.
Digfontja der Bant von England, 6 v. H. Crdhequer Bondg und ent-
fprechende Pindjdge fitv die furfriftigen Sdabwed)jel — dazu grofe
Goldfendungen nad) dem Ausdland, Cridwerung der Kreditaujnahme,
vor allem in den Vereinigten Staaten, Drdangen der Verbiindeten nad)

Kritik
in Gngland.

1) Bergl. €. Mollwo, Banfarchiv 1. Sept. 1916.
3%
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weiteren Boridiffen (vgl. Ausfithrungen unter B) — in Ddiefem
fritijhen Nugenbli€ der englijen Finangen') jept in England eine
ebenfo {djarfe, wie ungejdminfte Kritif an den bisherigen Manahmen
bes englijen Sdapamted ein. €3 fommt jdlieplid) su einer An-
frage im Unterhoud, auf die der Finangminifter antwortet, daf der
hohe Sdapwedjelumlaui zweifellod heunrubigend fei, und daf man
die 6progentige BVerzinfung der Staatdjdulden ald ein unangenehmes
Kriegaitbel in KRauf nehmen miiffe. Der {pringende Punft — und
sugleid) die grofte Sdwierigleit — in ber Finanggebarung fei jedodh
die Aufbringung der Mittel fiix die ftindig wadjenden Auslandy-
sablungen (vgl. B). Der Finangminifter mufpte fid) ferner u dem
bemerfendierten Gingeftdndnid bequemen, dap die AUudgabe eimer
feften Ynleihe zwar jeit langem geplant gewejen jei, dap fie aber
immer tieder Hatte verjdoben iverden miifjen, weil ,bdie Umitdnde
fitr eine Yudgabhe im Augenblid nidht giinftig feien”. Man ird {id
erinnern, daf au jener Jeit die Sommeoffenfive tm Gange war, die
die Cntjdeidung in dem Dblutigen Ringen bringen und damit €ng-
landb aug allen finangiellen Noten befreien jollte. Wenn die Ber-
nidtung Deutjdlandsd exveidht war, bann — jo glaubte der Finanz-
minifter Yoffen gu fonnen — wdre ed leidht getvejen, die 35 Milliarden
jdwebende Shulden in eine Siegedanlethe umzuwandeln. Die fieg-
reidje Abwehr ber Sommeangriffe durch) die deutjdhen Truppen Hat
jedod) die Juriidftellung der englijhen Finanzplane erzvungen und
Gngland gendtigt, in der jdivierigen finanziellen Rlage mweiter aus-
aubarren. An Stelle der geplanten feften YUnleihe mupte die Ausdgabe
der 6 0. 9. Crdhequer Bond3 und entfpredjend verzindlider Treajury
Billz fortgejeht werdben, obwohl die Kriegdaudgaben infolge der un-
geheuren militarijdhen Anftrengungen weiter im rajdhen Nuffteigen
begriffen waren. ©o ver{dledterte {icdh) die finanzielle Rage der eng-
[fjden Regierung von Monat 3u WMonat in bedngjtigendem Mafe.

Das Ddeutidye Da jlug, wie ein Blig aud heitevem Himmel, am 12. Degember
Sriedensangebot 1916 Dag deut{dhe Friedendangebot in bie friegerijden Abfidhten der
vom 12.12.1916. gyiente ein. Sn finangieller Beziehung fitr Gngland bder denfbar

ungiinftigite Augenblid! Wie {ollite die Konjolidierung der jeht auf
faft 45 Milliarden Mart angewadhjenen jdwebenden Schulden midglich
fein, wenn Deutjd)land nicht niedergerungen, nidt zerftiidelt — und

By BVergl. W. Prion, Hat Cngland fich vervedhnet? Curopdifdye Staatd: und Wirt~
dhafts-Jeitung 23. Auguft 1916.
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nidt zu einer Kriegdentidhadigung verurteilt war, wenn dad britijde
Rolonialveid nidht jo und jo viel Millionen Quadratfilometer Pu-
wad? erhalten Hatte? IMan wird e begreiflich finden, wenn LWlohd
George nun nidtd eiligered ju tun Hatte, ald jofort nacd) Ablehrung
Ded Friedendangebotd an die Neuordnung jeiner Finangen su gehen,
um nidht ein 3weites IMal wieber einer jo Heiflen KQage gegeniiber-
geftellt 3u jein. Denn wenn einer der BVerbitndeten den Lodungen
Ded Friedend gefolgt wdre, dann wdre England mit jeinen jdivebenden
LVerbindlidfeiten in die gropten Sdvierigeiten geraten. o fonnte
man weniaftend die Hoffnung auf den endgiiltigen Sieg nod) einmal
benugen. . ..

Unter Cnijaltung einer gewaltigen, fiiv unjere Begriffe bielfad
gejdmadlojen Propaganda, begleitet von aufpeitidjenhén Minifter-
reden und einer durd) nidhtd su diberbietenden Feitungsftimmungs-
madje wurde im Januar-Februar 1917 nidht nur Cngland, jonbdern
bie gange Welt jur Peidnung auf die dritte Anleihe aufgefordert.
Der Pindfuf diefer englijden ,Sieged”anleihe war 5v. H. und dex
Nudgabefurd 95 v. PH.; bdie wirllide BVerzinjung ftellte fidh auf
514 v. 9., aljo — nebenbet bemerft — Hbher ald die der deutjdhen
Kriegdanleihe! Neben der bprogentigenAnleihe wurde, um denWitnjdhen
der Banfwelt nadpufommen, nod) eine fteuerfreie 4progentige Anleibhe
gur Beidnung aufgelegt. Wieberwm wurden die Vanfen aufgefordert,
a8 Beidnung2geidaft nad) Krdften zu fordern. €3 ift befannt ge-
worden, dafy fie vor bie Alternative geftellt worden find, entiweder —
oie bei ber lepten Anleihe — felbjt exhebliche Betrdge der neuen An-
leihe 3u zeidynen, ober fitr die Bevorjduijung der Anlethe Vorzugs-
bebingungen 3u bewilligen. Sie haben fid) fiir dad lehtere ent-
jdieden und eine Beleithung zu 1v. H. unter dem Disfontjas ber
Banf von England bid jum Nennwert der LVapiere und unter BVerzidht
auf eine Kinbigung Dder vorgejdoffenen Summen bHi3 Ende bded
Krieged ugejagt. Beqriindet wurde diefed erziwungene Entgegen-
fommen der Banfen mit dem Wunjde, die Anlegung ufiinftiger Cr-
Tparniffe in Kriegdanleihe jhon Heute zu ermdgliden. Der hHierin
liegenden ®efabhr der Jnflation, auf die Hejonberd der ,Economift”,
bie ,Morning Poft” und der jhwedijde Nationaldfonom Caffel in
eindringlider Weife hingewiejen Haben, ift nicht widberjprochen worden.

Neben der Crleidhterung der Jeidnung auj die Anlethe, bei der
wiederum der Umtaujd) der fritheren Anleihen zu verlodenden Be-
dingungen geftattet war, wurde ald Neuerung die Einridhtung eined
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Kuisiunterftitgungdfondd (Sinfing Fund) eingefithrt. Danad) ift da3
©dagamt verpflidhtet, fiir bdie feh3 Monate (vom 17.2.17 Hi3
16. 8. 17) ein Betrag von /s b. ., fitr jeden weiteren Monat /s v. .
der audgegebenen Anleihen zuritdzulegen und dieje Summe 3um An-
fauf der Anleihe su verwenden, wenn der Qurd unter den Audgabepreid
finft. Diefer Unterftiibungsfonds ift b3 sur Summe von 10 M. £ an-
sujammeln, danit erft fann dbie mondtliche Beifettelegung der Summe
unterbrodjen werden (,Timed” 7.2.17). Die Criahrungen, die dad
Rublifum mit den beiben erften Unleihen gemad)t Hatte, lieBen dieje
Berjpredungen ald durdjausd erforderlid) erideinen. Der Kurg der
erften 2Anleihe war gelegentlid) 10 v. . unter den Audgabefurs, der
ber gieiten Anleihe am 28. Februar auf 9034 v. O. -— Audgabepreid
100 v, §. — gefunfen. Diefe BVorgdange waren feinerlei Crmunterung
fitr Dag englijdhe, Publifum, eine dritte fefte Anleihe u zeidynen.

ALs dag bemerfendwertefte Mittel, um die jaumigen Jeidyner auf=
sutiitteln, ift jedod) die HuBerung ded Finangminifterd (die ein paar
Tage vorher von der ,Timed “angefitndigt worden war) 3u budpen, daf
eine pitere YAnleihe fetnedjalld eine jo gute Verzinjung aufiweijen,
dagegen in Der einen ober anderen Form Jwangdbeftimmungen ent-
Dalten ioitrde, wenn nidt geniigend Beichnungen eingehen jollten.
Dem engliffen Kriegdipradjdal fonnte bet bdiefer Gelegenheit bder
Auajprud) von [ohd George einverleibt werden: Rakt Sdeds durd)
die Qujt faufen. . . . . Die filbernen Kugeln waren namlid) jdon
ausgegangen.

{1ber das Peidnungergebnisd ift eine Menge Druderjdwarze
pertan worben — in England und bei und. Gin Riefenerfolg, die
groBte Trandaftion der Finanzgejdhidte — tn Cngland; ein Mik-
erfolg, hodhitend ein Adtungderfoly — die deutjhen Stimmen. Fitv
den Wufenftehenden ift e nicht gang leidht, {id) in dem fomplizierten
Getriebe der englijden Finanggebarung volfommen uredhtzufinden,
sumal wenn — ie in diefem Falle — aud) der Geburtdaft der Be-
fanntmadung ded Feidnung@ergedbinified unter Sd)wierigfeiten vov
fih gegangen ift. Am 19. Februar teilte Bonar Law im Unterhaufe
mit, daf bie Anleihe ein audgezeidhneted Crgebnis haben Iverde, es
jetent 700 Ml £ neues Geld gegeichnet worden. Am 26. Februar
besifferte er Dad meue ®eld auf rund 1000 Mill. £ = 20 WMilliarden
Marf, (Die ,Norddeutjde Algemeine Jeitung” vom 16. Marz
behauptete, daf diefe ,Hinauffonvertierung” ivieder durd) ein Cin-
jpringen der Banten herbeigefithrt worden fei; Bomar Law erflirte
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dagegen am 26. Februar auddriiflidy: bdiefed ECrgebnid ijt ohne birefte
Hilfe der Banfen-erzielt worben. Am 22. Degember 1917 verrdt jedod)
der ,Statift”: ,BWie verlautet, jollen auch) die Banfen jelbft biveft
300 Mill. £ gegeidhnet haberi”). Die Hohe der Konvertierungen fonnte
damald nod) nidht mitgeteilt werben. Endlidh am 5. Wai bradyte dev
LStatift” dad endgiiltige Crgebnid der Jeidnungen:

in Millionen £

dprogentige | 4progentige | Gefamt-
Anleibhe Anleihe itbernabme-
Ausgabeturd 95 | Andgabefurd 100 betrag

1. Baggeichnungen einjchlieplich Schab-

wedyfel in HoHe von 130 Mill. £ 966,1 | 226 988,7
2. Konvertierungen bon 41/, brogentiger i
Anfeie e 821,0
5 und Gprogentigen Schaps
amweijungen ......... 282,7
gufammen. ... | 11037 | 288 1132,5
3. Gefamtmnlanf ... ... 20698 | 54 | 21212

Was unddjt die Konvertierungen anlangt, jo find von Dder
4Y%sprogentigen Anleihe 97% v. . ded umlaufenden Betraged um-
getaujdt worden, jo daf nur nod) 20 Mill. £ ausftehend find. Von
dent ©daganweifungen (Crdyequer Bonds) find umgetaujdt worden:
61,9 v. . derjenigen 3u 5 v. . und nur 12,9 v. H. derjenigen 3u 6 v. H.
uf bdie fteuerfreie 4progentige YUnleihe find nur 22,6 in bar und
28,7 Mill. £ in Umtaujd) gezeidhnet worden — ein offenbarer Iif-
erfolg.  Auf die Hprogentige Unleihe find an neuem Gelde alfp
966 MM, £ (einjdlielid) der eingelieferten 130 IMill. £ Sdakwediel)
gletd) mebr alg 19 Milliarden Mart gezeidynet worden.

Bei Beurteilung diefer Summe witd man freilic) zuerft an die
Ronvertierungdbedingungen denfen miifien, nac) demen der Umiaujd
der dlteven Anlethen nur geftattet war, wenn daneben Dder doppelte
Betrag der neuen RKriegdanleihe gezeidnet wurdbe. Da der Ubergang
sum  bprozentigen Findjap notwendigerweife einen Ritdfgang des
Kuried der alten Anlethe zur Folge gehabt haben wiirde, jo fonnten
die Vefiger diefem Berlufte nur entgehen, wenn fie thre Anleihe in
die mneue umtaujden. Dad fonnten fie aber nur, wenn fie gfeich-

Cin Erfolg?
a. Betrag.
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geitig einen weiteren Betvag der neuen Anleihe zeidyneten — aljo ein
aud privaten Vorteilen gebovener Bwang, deflen Bebeutung man fiir
pag Pujtandeforumen ded Beidynunglergebniffes nidyt wsiterjhdaben
barf. Nidisdeftoweniger Oleibt: 19 Milliarden Marf neues Geld ift
eine gewaltige Summe, der gropte Betrag, der bidher auf etmer An-
leihe gegeidhnet worden ift. Bei ndherem Jujehen fann ed nidht aus-
bleiben, dafp Der diberwdltigende Eindrud, bden Ddiefe grofe Biffer
madt, in ftarfem Mafe verwijdt wird. Wenn man ndmlid) beritd-
fidhtigt, daf diefer Anleihe nidht ‘tweniger als 18 Monate Sdyonzeit
ved englijhen Kapitalmarfted voraudgingen, wdahrend welder feinerlet
Auleiben aufgelegt rorden find, dann ift die Sumure von 19 Milliarben
Maxf fogar ald gering zu begeidhnen. In dem gleidhen Beitvaum Hatte
Deutjchland auf jeine 3. big 5. Anleihe nidht weniger alg 33,7 Mil-
[iarben Marf exhalten, aljo erheblid) mehr alg die dritte englijde An-
[ethe erbradht Hat.

Aud) beziiglich der Bahl der Feidhner fallt ein Vergleid) suguniten
der deutidien Striegdanleihe aus. Bonar Raw gab die Fahl der Jeid)-
ner bei der dritten englijden Anleihe mit 5289000 an. Sie ift
aljo gegeniiber der voraufgegangenen 2. Anleihe betrddhilicdh gewadhien.
Aber Bonar Law war fo ehrlid), der Offentlidfeit mitzuteilen, wie er
au Dbiefer Jiffer gefommen war. Wirklid) gezahlt wurden nur
1 089 000 Jeidyner bet der Banf von England und 1 100 000 bei den
Poftanftalten; dag gab Zujomunen eine Sumune von 2 189 000 Beid)-
nern.  Ten Reft von nidit weniger ald 3 Millionen Beichnern Hatte
Bonar Law jdydBungdivetje angenommen, und swar exfolgte diefe
Zdiagung tn der Weife, dafy er die indgejamt verfaujten War Saving
Certificated in Hihe von 5600000 Stitd auf 2 800 000 Kdujer ent-
fallen lie;, bie ex den Beidynern bei der Banf von England und den
Poftanjtalten hinguzdhlte. So fam er zu der obigen Summe von
5289 000 Beichnern, der er die Bahl der Jeidner bet der vierten
deutidien Anlethe in Hohe von 5279 000 gegeniiberftelite. Die auf
diefe Weile ersielte Tbereinftimmung der beiden Biffern ift fo durd)-
fichtig, bap ed fidh) nicht lohnt, ndher auf die Frage nad) der Zahl
der Jetdhner, ingbejonbdere auf ihr BVerhdltnis su der Gejamtbevdlferung
ber beiben Rinbder — wad allein enticheidend wdire — eingugehen.

Bon groferer Widytigfeit ift dagegen die Frage: ift die Wnleihe
in finangieller Beziehung ein Crioly getvefen ober nicht? Cinen jolden
Crfolg fann man ithr tvoh der abfilligen deutiden Kritif nidt ab-
fpredhen. Bor der Criffmung der JBeidhnung waren nad) Bonar Law
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tn Umlauf fiiv 31 Milliavden Marf fursiviftige Verpflidhtungen, ndm-
lid) 21 Milltarden Marf Schapwedfel und 10 Milliarben Mart Sdhap-
jcheine.

Big Jeidhnungdjdluf wurden eingeldft: 4 Milliarden Mark,

umgetaujdht: 2,6 " "
und fonvertiert: 4,6 " "
aujammieni: 11,2 IMilliarden Mazt.

Dabdburd) hat fid) der Betvag der audftehenden furzfriftigen Verpilid)-
tungen auf rund 20 Milliarden Mart ermdBigt. Bon dem Jeidynungs-
betrag in Hohe von 20 Milliarden Mart {ind der Betrag fitr die ein-
geldften und umgetaujdhten Shaivediel mit sujammen 6,6 Milliarden
Mart in Abzug zu bringen, fo dah nad) Jeidnungdidluf nur nod
13,4 Milliarden Marf zur BVerfitgung ftanden. INit diefem Betrage
foaren von den obigen 20 Milliarden verbleibenden BVerpflidtungen
gwar nur %/, einldgbar; ein Ritdftand von etiwa 6 Milliarden Marf
idwebender Sdjulden ift aber al8 dufperft niedrig su bezeidnen. Denn
baf eine fefte Unleihe iiber die Konjolidierung der aufgelaufenen finnz-
friftigen Verbindlichfeiten hinaud aud) nod) neuesd Geld bringt, d.H.
Milliarden im vorvaud fiir jpater fdllig werbende Audgaben jdafft,
fann nad) den Crfahrungen der Kriegdfinanzierung nidt mehr erwartet
merden.

©o fonnte der englijde Finangminifter mit dem Crgebnis feiner
Anleihe wohl gufrieden fein. Bugleid) ift von groferer Vedeuiung, daf
die ftarfe Beteiligung an biejer Anleihe dod) dbavon Beugniz ablegt, dap
die urjpriinglidge Gleidygiiltigfeit der englijfhen Bendlferung einer
anberent Wuffafjung itber die Pilidten gegenitber ber finangiellen
Mitwirfung am Kriege Pla gemadyt hat. Freilidh diirfte diefe Um-
fehr weniger aud eigenem Pflidtbewupticin heraus entjprungen. als
vielmehr dem Umitande zuzujdjretben jein, daf e8 die englijdhen Fithrer
Derftanden haben, die Majfe der BVevdlferng mittlertveile 3u einem
entfdhiedenen Kriegd- und Siegedillen u begeiftern.

Durd) den Crfolg der 3. Anleihe etivad itbermiitig geworden,
Tehrie dag englijde Sdakamt Ende Marz 1917 zur Sdakwedielaus-
gabe nad) ber vor dem KRriege geiibten Methode Furiid: e2 forderte
Angebote auf widentlid) feftgejeste Summen — anfinglid) 50 Mill. &,
pater 25 IMill. £ — ein. ©3 zeigte fid) jedod), dah daz Shabamt die
Fabhigeit deg Marfted, woidentlidh 1 Milliarde Mari auf Sdap-
wed)fel fergugeben, maplog itberjdhdast Hatte. Dic Finanghdujer

¢. Die Konjoli=
Dierung der
jdhmebenden
Sdyulden.

Wieder=
aufnabme Der
Gdat-
wedyfelausgabe.
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liegen durdbliden, daf ihnen diefed Verfahren nid)t genehm jei. So
jah fi) bagd SdhaBamt gezwungen, joiwohl die Audgabe von dprozen-
tigen Crdjequer Bonda, riidzahlbar 1922, al3 aud) die laufende Dis-
tontierung furgfriftiger €dapwed)iel zu feften Disfontjahen Iwieder
aufaunefmen. Seit Mitte Juni 1917 Hat da3 Sdhabamt dag crfte
Rerfahren, die Nudjdreibung von feften Vetrdgen, gang eingeftellt,
io Daf jeit diejer Beit diefelbe Finanzierungdmethode in Amwendung
ift wie in den Jahren 1915 und 1916, d. h. die Aufbringung der fiir
die RKriegfithrung erforderlichen IMittel erfolgt auf dem Wege bder
Ausdgabe furzfriftiger Sdhaswvedjel und 3 big 5 Jabhre [laufender
Sdhatideine (Crdequer Bond3). Daneben getinnt feit diefer Jeit
eine dritte Geldquelle an Bebeutung: Wayd and Peans, das {ind Vor-
fchitfie, die die Steuerverwaltung auf angeblid) fommende Steuerein-
ginge aufnimmt. Jn Wirtlidfeit {tellen bdiefe BVorjdiifle, wie die
Sdapwediel, dhwebende Schulden dar, die nur aus dem Erlos lang-
friftiger nleihen guriicbezahlt werben fomnen. Die Vorjdyifle (Ways
and Meang) betrugen am 15. September 1917 nidht Iweniger ald
242 Mill. £, jo daf die (hwebenden Shulden, einjdlieBlich der Sdhak-
wed)fel in Hohe von 882 Mill. £, an  Ddiefem Beitpunft auf
1124 RN £ (faft 23 Milliarden Marf) angewad)jen waren.

329milliarden . Redhnet man hierzu nod) rund 500 Mill. £ SHhakjdeine und Jerti-

Jthwebende
Schulden.

Priam nanleihe?

fifate, die nach) 3 Hi8 4 Jahren fillig werden, jo wird ed verftandlid),
wenn die Vefpredyungen iiber eine neue Anlethe wieder einfehen.

Bei diefen Crorterungen fpielte u. a. aud) die Frage einer Pramien-
anleihe eine grofe Rolle. Sogar dad Unterhausd bejddftigte fid) mit
diefer Frage. Cin bejondever Uusjhup joll die IMoglidyfeit einer
Bramienanleihe fiiv Cngland priifen. Ob er jein Gutadyten erftattet
bat, ift dem Verfaffer nidht befannt geworden. Dagegen Haben ange-
fehene Manner der Pragid BVoridldge gemadyt, die fid) bemithen, den
Cpielharafter ded Pramienjyftems mdglidhft audzujdalten’). Audy

1y @p hat Sir George Toudhe dem parlamentarifchen Wusfchuf das folgeude Pro-
jeit vorgelegt (,,Objerver’ 12. Anuguft 1917): Bei 5, ftatt der 51/, v. H., die die lepte An-
leihe dem Staat gefoftet Hat, ergibt fid) bei einer Uusgabe in Sevien von 10 Mill. £
folgenbe Werteilung: Qinfen, flewerfrei, 21/, v. H., Vréamien 11/, v. H., Cinfommen-
feuer 1 v. 5. TJebes Stitd der.Anleihe witrde auj 1 £ lauten, wad es ju umftdndlidh
madyen wiirde, Qinfen ju jahlen. Sie witrden daber ju 26 sh nacd) 10 Jahren riidzahlbar
fein, was bdem QJufhlag von Rinfeszing von 21/, v. H., frei von Cintommenftener, ent-
fpricht. Die 11/, v. §. fiir Pramien wiirben geftatten, jdhelich 150 000 vder Halbjihrlidy
75000 £ fir jebe Sevie ju verteilen in Form von Pueifen von 5 bis 1000 £, die durch
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der Plan einer Zwang3anleihe taudte wieder auf. ,Da die Sd)ah- Swangsanleihe?
jdeine und Sdapwediel nidt geniigend Mittel liefern, jo ftellt eine

4progentige Bwangdanleihe, die alle Biivger nad) ihrem BVermogen 3u

der Bereitftellung von Mitteln fiir die Kriegfithrung heranzieht, die

eingige Moglidhfeit dar”. ,Banferds Magazine” verwarf im Sep-

temberheft Den Plan einer Jwangdanleihe, betonte aber, daf Ddie
Cmijfiongmethoden der Regierung zu drdern feien. Entiveder folle

die Regierung Anleihen in fleinen, aber feft beftimmien Betrdgen

(300 bi3 400 Mill. £) in regelmdfigen Bettraumen auflegen, ober der
Zdhapiefretdr jolle fid) ein Hers faffen und den gejamten Bebdarf fiir

cinen langen Beitraum audjdreiben, die Anleihe zeidynen laffen, die
Eingahlungen jedod) auf den gangen Jeitraum verteilen. Die Regierung

hot tweber den einen nod) den anberen Weg gewdhlt, jondern ivieber

auf bie Audgabe von nad) beftimmter et ritdzahlbaren Sdhab- v, ynteipe:
anmweifungen guriidgegriffen. Die feit 1. Oftober 1917 gur Audgabe Oktober 1917.
gelangenden National War Bondg find mit den verlodenditen Be- National War
dingungen audgeftattet worden. G2 find 4 Serien gejdaffen mworden: Bonds.

3 erien find einfommensftenerpfliftig und mit 5v. . Jinjen ver-

jeben, davon die erfte riidzahlbar nad) 5 Jahren und zu 102 v. H.,

bie aiveite nad) 7 Jahren und zu 103 v. 9., die dritte nadh) 10 Jahren

und 3u 105 v. O. Die 4. Serie ift mit 4 v. H. audgefjtattet, ein-
fommeniterterfrei und nad) 10 Jahren zu pari ritdzahlbar. Alle Serien

werden 3ut pari audgegeben. Junbhaber von Stitden der 4Veprozentigen

dnleihe jowie aller Serien dHprogentiger und 6progentiger Sdaban-

weifungen fonnen ihre Stiide zu part in jolde der National War

Bonds umtaujden. Sie fihern fich durd) einen jolden Umtaujd) den

hohen Ritdzahlungdfurd von 102, 103 bzw. 105 v. H. -Anbderfeitd

haben bie Jnhaber der neuen SHhuldveridhreibungen dbag Redt, diefe in

Ctiidfe bder lepten Bbprogentigen Anleihe 3u Ddeven 2Audgabepreid

(95 v. 9.) umzutaujden.

Die Vergitnftigungen find Handgreiflich: eine Verzinjung von
54 v. ., Ritdzahlung desd Kapitald nad) vom Kdaufer 3u beftimmen-
ber Jeit und Audidliepung jeglidgen Kurdrififosd. Obivohl ferner die
Qehung beftimmt witvben.  Tebes mit einer Primic gejogene Uos wittbe getilgt werben.
Am Enbe dev jehn Jahre witvde dev nicht ausgelofe Reft mit nfen suvidgesahlt werben
und niemand einen Pienuig verlieven.

Sieryu wird emerdt, daf ter Plan von Siv William Plender und dem Vetriebs:
feiter von Lloyds Banf, BVell, autaeheifien worden fei.
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Regievung den Abjap dev alten dprojentigen Erdyequer Bonds einjtellte,
wurden in den erften 3 IMonaten, aljo Hid 31. Degember 1917, ing-
gefamt nur fiiv 180 IMill. £ der neuen National War Bondg verfaujt.
Die Gumme war dedhald ungureihend, weil fid) der monatlide Bedarf
be8 Sdapamted allein auf faft 150 Mill. £ beldujt. Tie Regierung
griff baher gu wweiteren Mapnahmen. W 22, Jamwar 1918 wurde dex
Bingjap fiir die Shabwed)jel von 434 v. . auj 4 v. H. herabgejest.
m 20. Februar 1918 folgte eine yveiteve Herabjebung voun 4 v. . auf
3% v. . Gleidzeitig wurben die BVanfen veranlakt, ihre Jindjdke
fiir bie Depofitencinlagen Herabzujegen. Nur fiir auglindijhe Gut-
Gaben Deftand der alte Sap der Bant von England von 4% v. . fort.
Tiefe Jindmapnahmen jollten Dbezweden, dafy die anlagefudjenden
Gelber mehr ju ben hdher verzingliden Nattonal War Bonds ab-
qetrieben tourben. Auperdem wurde ein gewaltiger Reflamefeldzug fiir
gang Cngland injzeniert, um jedermann nahezubringen, bapy ed durd)-
aud erforderlid) jei, jede gefparte Summe der Regierung darzubringen.
Anderenfalld fehe fih) die Regierung veranlapt, Kredite in Anjprud
au nehmen, wodurd) newe Kauffraft gejdhaffen unbd eine neue Preid-
fteigerung eintveten miijje, unter der gerade die drmeven Schidyten ber
Bevolferung leiden witrden. Die MaBnahmen haben geholfen. Enbde
Marz verzeidnet der Audweid bded Shapamtied einen 2bjak bon
535 Mill. £ National War Bondg, d. . feit dem 1. Januar 1913 be-
trug der monatlidye Abjap rund 100 IMill. £, Cr veidht freilic) immer
rod) nidht aug, um den Monatsbedarf von 150 £ 3u deden. o bleibt
der englifden Finangverwaliung nid)td weiter 1itbrig, af iiber ein neued
Sugmittel nadjzudenfen oder aber von neuem auf die furzfriftigen
Sdagwedyiel guriidzugreifen, die jdhwebenden Shulben troh Inflation
und Preidjteigerung zu vermehrem . . .

€3 war lange Feit fir den uRenjtehenden [dyvierig, wenn
nidt gar unmdglid), fid) ein genaued Bild jowohl von der Hihe ber
aefamten Sdulden ded britijhen Neided ald aud) von ihrer Ju-
fommeniebung nad) den eingelnen Anleihegejdditen 3u maden. Cine
alle Gingelheiten wiedergebende Jujammenftellung ded ,Statift” (vom
24, November 1917) ftellt diefen {1belftand ab und gibt zugleid) einen
Tefrreidjen {1berblid iiber die Buntjdedigleit der englilen Anleihe-
politit.
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FTabelle IX:

Die Bujammenjebung der englijen Staatdidulden nad) dem Stande
bom, 18. November 1917.

Betrag

in Piund Sterl. Sinsfay Berfalyeit

1. 21/, pro3. Konfol8......:. | 280466 000 21, -
2.5/ 0 eeeaens 2709 000 2/, —
3.2, ,, 4 e 21639 000 21/, —_
4, 6&)ulben bet den Banfen

von Cngland und Jrland 13 646 000 21/, —
5. Jahredzablungen mit Ent-

ferminen. . ... 26 159 000 — —
1. bi8 5. SnBgefamt........ 344619000
6. 31/,pro3. Krieganleibe 1914 62774000 31/, 1925 bis 1928
7.4, " 1915 20 000 000 41/, 1925 bis 1948
8.5 " 1 1917 1 2053000 000 5 1929 big 1947
9.4 . 1917 [ 51500000 | 4 (fteuerfrei)[ 1929 big 1942
L0. Sprng @c{)aganmetfungen 21 660 000 3 24, Mdrz 1920

[ 5. Oftober 1919
1.5 I 153 000 000 5 1. Degember 1920
5. Oftober 1921
12.5 , " 82110 000 5 1. Oftober 1919 bis
1. April 1922

13. 6 141700 000 6 16. Februar 1920

14.

15.

16.
. K%‘neg@auéqabeugemftfate

18.

19.
20.

4ptl:35. und 5ialro;,. Rrieg'ﬁ;
{dhuldverfdyreibungen

Englifd)-frangdfijhe Krieqs-
anleihe in Amerifa
Andere Schuld’’ (Amerifa)

RKriegsfpavsertififate
(15%/, sh filv 1 £).......

Sdatwediel
Qeitweilige Bor{dyitfie (Ways
and Meand) . ...........

92 331 OOO{

127 988 000
1006 663 000
231164 000

Ungefdhrer Vetrag jebt. . .
Stand bei Krieg8beginmn ..

5 282 000 000
645 000 000

4 (fteuerfrei)
8]

-

9
verjchieden

__.1)

verfdyieden

1. Oftobex 1927
1. Oftober 1922,
1924, 1927

15, Oftober 1920
?

4. Guui bis
31. Degember 1918
20. Februar 1921 big
17. Movember 1922
pordem17.Mai 1918

vor dem31.Merz1918

1) Yusgabepreis jwifdhen 3. Juni 1916 und L. Juli 1916: 90 v &, dann 59 v 9.
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Beim Stubium diefer Bujammenftelung fann man fid) des
Cindruds nidt erwehren, da die englijde Finangveriwaltung nidhts
unverfudt gelaffen und feinen Weg verihmaht hat, um bdie verfiig-
baven Rapitalien bed Qanbdes an fid) su ziehen. Daf fie dabei mandye
Wege umionft gegangen ift, aud) hin und wieder faljdhe Babhnen ge-
wandelt ift, ift oben nadygelwiefen worben. Aber trof der Mannig-
faltigfeit aller Berfudpe und Wege, trob der grofen Buntidedigleit der
nleiheformen — bdie wohl allen Bebitrfniffen der Kapitalbefiber Red)-
nung tragen bdiirfte — Haben die Cingdnge aud ihnen nidht gereidt,
um bdie jdmtliden auf den Unletheweg veriviefenen Ausgaben fitr den
Qrieg gu deden. Die englijhe Finangverwaltung jah fich vielmehr
beranlapt, itber die angeliehenen Rapitalien Hinaud aud) nod) den
Sredit-  Kredit Des Qanbded tn Anjprud) zu nehmen, jei e8 unmittelbar, indem
gewdibrung.  pas Shasamt Vor{diiffe aufnahm, oder mittelbar, indbem die Setdner
vort Anleifert Kredite bei den Banfen in Anjprud) nahmen. Die Ju-
Bankdepofiten. nahme der Tepofiten bei den Vanfen Wwird sum grigren Teil auf biefe
Sredifgewdhrung im Jujommenhang mit der Kriegsfinanzierung zu-
tiidgefithrt. o find bie Depofiten bei den Joint Stod Bants in Eng-
land und Waled von 809 Mill. £ im Jahre 1913 auf 1365 Mill. £
im Jahre 1917, aljo itber 11 Milliarden Mart, geftiegen. Dagegen
hat e Die englijhe Finamgvermwaltung (im Gegenjal 3u anbderen
Ldndern) verftanden (oder Deffer: hat e8 die Bant von England er-
reidht), daf die Notenbant von einer Belaftung mit dem Staatsfredit
verjdont geblieben ift. Gine Gegenitberftellung der Ausweife der
Bank Bant von England vom 29. Juli 1914 und vom 24. NApril 1918 lajt
von England. pies ¥y exfennen.
Zabelle X:
Statug der Banf von Cngland in Mill. £,

29. Juli1914 24 April 1918

Regierungsficherheiten ............ 11,0 56,7
Private Sidjerheiten ............. 47,3 104,8
Regierungdgquthaben .............. 12,7 34,8
PBrivate Guthaben ................ 54,4  140,1
Golbbeftand ....... ... il 38,1 61,0
Potenumlauf ...l 29,7 48,4
Fotalreferbe ....ooovvienia... 26,9 31,0.

Danad) find zwar die Darlehen an die Regierung um 45 Mill. £
geftiegen; ithnen ftehen aber aud) grogere Guthaben gegenitber. I
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biefen LVevdnberungen fommt alfo weniger eine Hohe Beanfprudung
der Banf von Cngland durd) den Staat jum Ausdrud alg die Tat-
jade, baf die Banf von England an der Kuebitgelwdhrung itberhaupt
teilnimmt. Dag trifft indbejondere aud) auf die BVoriditffe an die
Gejd)ditswelt u. Ste ftellen gum grogen Teil Vorjdiiffe auf not-
Teibend getwordene Crportiwed)iel dar, deren Gegenvert in Form bder
Depofiten bei der Banf ftehenbleiben mufte .

Aus der Tabelle geht gugleid) Hervor, daf die Banf von England  Papiergeld-
bon einer Steigerung thred Notenumlaufes jo gut wie gang Abftand  umlauf.
genommen hat. Den erhdhten Bebarf an papiernen Jahlungdmitteln
hat die Regierung mitteld Ausgabe von Sdabamidnoten, currency
noted, befriedigt. Lomn thnen waren in Umlauf:

Cnde Degember 1914 ............. 38,0 IMill. £,

' " 1915 ...l 103,0 ,, .,

" " 1916 ... ..l 150,0 ,, ,,

" " 1917 ...l 212,00 ,, , unmd
am 20.Marz 1918 ...l 2239 ., ..

Inggejamt betrug alip der Papiergeldumlauf in England am Enbde
des 4. Finanzjahres rund 270 Mill. £, eine Summe, die im Vergleid)
mit anberen Randern immerhin nod) al3 niedrig angujpreden ift.
Wenn aud) die Crhohung desd Papiergeldbumlaufd um Teil mit dem
geftiegenent Bedarf ded Verfehrd und den Hohen Vreifen in Jujammen-
bang 3u bringen ift, jo ftimmen dod) die englijfen Finangpolitifer
barin iibevein, bafy bie Junahme ded Notenumlaufs neben der Steige-
rung der Depofiten ein duBered Weerfmal der auch in England Herr-
idhenden JInflation darftellt.

Wie in allen anbderen friegfithrenden Ranbdern reid)t eben aud) in Konfolidierte An=
England die Kapitalneubildung nidht mehr ausd, um daraus die SKoften leiben und jdwe-
bes Rrieges zu beden. Jndbejonbere reidht in Cngland die Summe bende Echulden.
beg langfriftigen @parfapitald nidt tm entfernteften aug, um dad Be-
diirfnisd des englijhen Staated an langfriftigen Anleihen zu befriedigen.

Dad Sdagamt mupte vielmehr in betradhtlichem Mape aud) auf bie
augenblidlich verfligharen Handeld- und Produftiondfapitalien Furiid-
greifen, um nicdht in Berlegenheit zu fommen. Wahrend in Deutid-
land infolge der Abjperrung vom Weltmarft grope Teile der ehe-
maligen Produftiondfapitalien an den Geldmarft ftrémen und Hiex
Unterfunft in der Kriegéanleihe ober in den Sdhabanweifungen finbden,
it Ddie Gumme Der fiiv bdiefe Pwede in Cngland verfitgbaren
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Stapitalien Det lveitem geringer, weil fie dort nidht in der Produftion,
in Handel und Sdiffahrt in dem Mmfange wie in Deutihland ent-
behrt werben fonnen. Man mufp {id) daher wunbern, daf ed Cngland
— angefihtd bed jortbeftehenden Kapitalbedarfs in feiner BLolfswirt-
fchaft — itberhaupt gelungen ift, die erforderlichen IMittel ofhne nody
grofere Storung jeined Geld- und Kreditwefend aujzubringen. Aler-
bingd hat der uneingejdrinfte U-Boot-Krieg tmmer mehr dagu bei-
getragen, dap aud) in England die BVorvdate fnapper, bie Yidger geringer,
die Jnjtandhaltungdarbeiten dwieriger geworden find und dem=
aufolge audy mehr Kapital fiiv den Bedarf der Regierung frei geiwor=
ben ijt.

G8 entjpricht daher der Verfafjung dez englijhen Wirt{dhajts-
Tebend, wenn fid) dag Verhdltnid der fonjolidierten Unleihen gu dem
Gejamtbetrag der Sdulden in England nidt jo gitnftig jtellt, wie bei-
ipielgiweife in Teutjdland, wo 75 v. . der Koften dburd fejte Anleihen
aufgebradjt werben fonnten.

Am 23. Parz 1918 jepte fid) die englijhe Staatdjdhuld wie folgt
aujammen:

Tabelle XI:
Stand der englijden Staat|duld am 23. Mary 1918.

. v, 9. der
Dl £ -
it Sejamtichuldy
3leprogentige Kriegdanleife ......... 62,7
4% progentige Kriegdanleife ......... 20,0
4- und Sprogentige Kriegdanleihe ... .. 2077,5 2160,2=39.7v.9.
National War Bondd .............. 584,9
Grdhequer Bondd ..., 402,6
War Saping Cert. ................ 134,7
War Crpenditure Cert, ............. 23,1 1145,3=21,00.9.
Amerifanijde Anlethe ...... .. ... . 51,4
Undere Shulden (Umerifa) ......... 9158  967,2=17,8v.%.
Treafury Bill3 ..., 976,0
Loritbergehende BVor{dhiiffe .......... 195,7 1171,7=21,5v.9.
indgefamt .... 54444 Mill. £.

Nad)y diefer Jujammenijtellung find nur 40 v. H. der gefamten
Sduld fonjolidiert. Der Umvandlung in fefte Anlethen harren fo-
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fort 11717 Mifl. £ = 21,5 . . der gejamten Sdhulden und nad
einiger Peit eitere 1 145,83 und 967,2, gujammen 2 112,65 Mill. &,
gleid) nodymald 40 . . Wenn, wie gefagt, diefe Finanzierung aud
der wirtidaftliden Lage Englands entipricht, jo Oleibt dod) auf der
andernSeite beftehen, daf vomStandpuntt der Finangwirtjdajt dicjed
Crgebnid einer 4jdbhrigen Anlethepolitif durdaud unbefriedigend ift.
Nad) dem Kriege ftelit die englijhe Finanzvervaltung vor der faft
unmdglid) erjdyeinenden Aufgabe, mehr ald die Hdlfte der gejamten
Sriegdichuld in Hohe von fiber 5 Milliarden € in fonjolidierte An-
lethern umzutwandeln. Nad) dem Kriege wird aber der moralijde Drud
sum Criwerb von Kriegdanleiben nidyt mehr fo ftarf vorhanden jein,
nie er Wwahrend ded Krieges bei der Unterbringung der Anleihen hilft.
Dazu fommt, daf gerade in Cngland die Ausfidhten auf eine giinftige
Wirtjdaftdentwidlung nad) dem Kriege nidht jdhledht crjdheinen und der
RKapitalbedarf von privater Seite dementipredyend grof jein wird. 1iber
den Crnjt, den diefe Ausdfidt fiiv die Cntwidlung ded Kapitalmarfted
nad) dem Kriege bedeutet, find fid) die englijhen Sadyverftandigen nicht
im Unflaren. Nidt umjonit bildet die Frage ded SKapitalz und ded
Rreditd einen widtigen Veftandteil ded Programmsa fiir die iber-
gangdwirtidait in England.

B. Die Auslandszahlungen.

Lvdgt die Anlethepolitit unverfennbar die Jeichen des Unficheren,
Der llnjtetigfett, ja hier und dort jogar cined fiir Cnaland auf diefem
Gebiete ungelwohnten Dilettantidmus, jo finden wir auj dem anderen
Gebiete der Kriegsfinangierung, auf dem der Auslandzahlungen eine
um fo entjdlofjenere und ielbetwupterc Wolitif. Freilid) fland bier
efivad Hoferes und Widytigeres auf dem Spiele; e3 galt die Sieliung
Cngland3 im internationalen Jahlungd- und RKreditverfehr, dag An-
fehen des englijdjen Bfund-Wedhjels, des englijhen Siredits, Gnglands
Ctellung al8 Weltbanfier 3u verteidigen. Wenn ed der englijdjen
Finangvervaltung gwar auc) nidht gang gelungen ift, dag einftige
Preftige gu retten, fo ift doch) danf einer energijden Valurapolitif
mandje gefahrliche Klippe glidlid) umjdhifit, mande drohende Srife
tm lepten Augenblid itherwunden worden. G2 fann im Hahmen
dicfer Augfithrungen nid)t die Aufgabe fein, alle Eingelheiten der
duBeren Finangpolitif — fo intereflant fie aud) Fitr den Finanzfad-
mann fein mogen — davzujteilen. Dazu fehlt e2 an Rawm, nod) mehr

4

Ummwandlung,

Material.



1. Periode:
Augujt 1914 bis
tovember 1914,

Wechfelhurfe.

50 —

aber an der genauen SKenninig der gahlreihen Vorgdnge, die fich auf
diejem wettidyidtigen Gebiete abgefpielt Haben. Bieled vor dem, wad
gefdyehen ift, ift gebeim gehalten worden, fo 3 B. bdie 3ahlreidhen
Abfommen mit den Werbiindeten und den Neutralen, die Neben-
verabredungen auf militdrijdem, politijdem und wirtidaftliGem Ge-
biet — ffiv jept und in der Jufunft —, die BVereinbarungen ither
finanzielle Gegenleiftungen, itber Bedingungen, lUnterlagen und
Dedungen der Kredite jowie endlidy iiber Ridzahlungen, BVerredmn-
gen und Aujredynungen der gegenjeitigen Sdhulden und Forderungen.
Nur hin und wieder ift {tber diefe Bezichungen it Berbiindeten, Neu-
tralen und vor allem ju dem Hauptglaubiger Amerifa etwad befannt
gerworden; aber jelbjt dann find e3 in der TRegel aud) nur die fiir die
Offentlidfett beftimmten Hufmadjungen von amtlier Seite gewejen:
bon den mannigfaltigen Beziehungen finanzieller Ant wijden der
englijden Handeld-, Jnduftrie- und Banfwelt gu den entipredenden
Sreifen der anberen Rinbder find natitrlid) nod) viel weniger genaue
Gingelhetten in bie Offentlichfeit gedrungen. Man farm audy an-
nefymen, dbap felbft die Eingeweihten auf beiden Seiten faum nod) in
der Rage fein werden, fid) aud den verihlungenen Faden der finan-
giellen Verbritderung jemald toieder Heraudzufinden Baw. Heraudzu-
redynen.

€3 ift aber aud) gar niht ndtig, den Verfud) zu madjen, hier
wiffenidhaftliche Kletnarbeit it vervidten. Um bdie Art und Ridhtung,
den Willen und Crfolg der englijden duBeven Finangpolitif zu er-
fennen, geniigt e8, die hauptiddlidhiten Creigniffe, Mafnahmen, Ju-
ftinde und Seritifen Heraudzujdilen und feftaubalten. Dad joll in
aller Ritrze in folgendem verjudyt werden.

Wie alle Kander, jo judte fich aud) England bei Kriegdausdbrud
von aufgen Jahlungdmittel zu verjdaffen, und war durd) Cingiehung
feiner Guthaben, Lerfauf von Wedhfeln und Gffeften auf dag Ausland
(um damit gleidhzeitig die bon ihm suriidverlangten Guthaben andever
Rinder 3u fompenfieren). Die Folge diefer Ritdberufung englijder
Guthaben war ein allgemeined Steigen der Kurfe fiir englijhe Wed)jel
an alfen Llagen ber Welt:

in BVerlin auf 20,62 jir 1 £ am 30. Juli 1914 (Raritat 20,43),
in Partd auf 27,15 fiir 1 £ am 30. Juli 1914 (Paritdt 25,22).
Senjattonell war die Kurdfteigerung in New-YPort, wo der Kurd His
auf 7 Doll. filr 1£ (Paritdt 4,86 Doll.) getrieben wirde, dod) ohne
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bap % gu diejemn Kurje nod) 3u nennengwerten Gejdaftdabidliifjen ge-
fommen wdre. Am 29. Juli horte in London jede Kurdnotierung fiir
frembe Wed)jel auf und der Kampf wm dad Gold trat an bie Stelle
bed Kampfed um die Wedjfel.

Um gegen alle IMoglichfeiten geriiftet su Jein, nahm die Bant von
©ngland Befit von dem Goldbejtand der dgyptijden Staatdbant, der
indijgen WahrungBrejerve und jpdter von dem ber belgijhen Noten-
bant, bejdhlagnahmte fie die gejamte Goldproduttion in thren Kolonien.
Gleidzeitig erdffnete die Banf von England, um die lange Trandport-
zeit nad) Guropa und Amerifa abzufiirzen, in Siibweftafrifa, in Neu-
feeland, in Judien und vor allem in Ottawa (Kanada) Goldbdepots,
bie mit den Ablieferungen aud den goldzahlenden [dndern aufgefitllt
wurden.  Um der Sdwierigleiten Herr zu werden, die fich aud den
Bahlungen an Cngland ergaben, bejdloffen zu gleider Jeit bie ameri-
fanijen Banfen bdie Crriditung eine3 Goldpoold in Hihe von
100 Mill, Doll., von deflen VBeftdnden jofort 10 Mill. Doll. nad
Ottawa iberfithrt wurden. LVon Franfreid) gingen zu jener Feit
20 Mill. £ nad) LQondon, wo man {id) inzwijden durd) ein Moratorium
gegen einen allgu {tarfen Abfluf von Gold nad) anberen Lindern u
iGitgen verfudt hatte. Auf diefe Weife wurbe erveidht, dafy fid) der
®oldbeftand der Bant von Cngland, der in der Wodje vom 29. Juli
bi3 7. Yuguft 1914 diber 200 Mill. Marf eingebiipt Hatte und auf den
bedngftigenben Tiefftand von nur 550 Will. Marf gejunfen iwar, be-
1eitd nad) 4 Wodjen wieder ither den Friedensbetrag hinaudgehen und
Gnde Degember 1914 die ftattlihe Summe von 1400 MMil. Deart
erreidjen fonnte. Die Cntwidlung diefer Goldbbewegungen Ipiegelt fid)
deutlid) in der englijdjen Goldbilans ded Jahres 1914 wider; fie {hlof
Bei einer Ginfuhr von 1000 Mill. Maxf und einer Ausfuhr von nur
200 Mill. Marf mit einem Saldo zugunjten Englandd von eta
800 Mill. Marf ab.

Die fiir Cngland gunddit giinftige Jahlungsbilang dauerte jedod
nidht lange an. Nod) im Jahre 1914 trat der endgiiltige Umidhmwung
ein. Die Finangierung der amerifanijden Getreidelieferungen {tand
nod) aud; die Auddbehnung des Krieged jdranfte Den audwdrtigen
Hanbdel mehr und mehr ein, madhte groge Cinfdufe im Husdland, neue
Vorjditfje an die Verbiindeten ndtig — alled mit der Folge, dap die
Bahlungen an dag Ausland ploglid) in ftarfem PMaBe unahmen.
Anjdhaulid) fommt diefe Entwidlung in der Geftaltung ded Tollar-
Turfed zum Augdrud. Er rurde am 1. Oftober nod) mit 4,98 fiix
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1£ (Poaritdt 4,86) notiert, am 31. Degember nur nod) mit 4,86, uur
513 zum 1. April 1915 auf 4,80 (aljo unter Paritdt), Hid September
1915 jogar auf 4,55 zu finfen.

Sn ridtiger Erfenninid deflen, wasd auf dem Spiele {tand, Hatte
England nod) gegen Cnde bed Jahred 1914 zu energijhen Mafnahmen
gegriffen, um ber Gntivertung ded Pfund-Wedjjeld vorzubeugen. o
faufte bie Regierung an der Birje amerifanijdhe Bonds auf, um auf
diejen Siderheiten in Amerifa Dollarbetrige su leihen. Gleidzeitig
erwarb fie auf dem Kontinent Tratten auf Umerita, um Jahlungs-
mittel fiiv die tmmer grofer werdenden Verpflihtungen in die Hand
au befommen. Jm Januar 1915 folgte die erfte groBe Streditopera-
tion: die Bantf von Cngland nahm in Wmerife einen Vorjduy von
100 IRill. Doll. auf, nadydem bereitd zahlveidje private Sreditierungen
bort und in den iibrigen neutralen Landern vorangegangen lvarem..
Jm gleidhen WMonat wurde ein Kapifalausfuhrverdot erlajjen: alle
Emijfionen von audlindbijhen Wertpapieren unterlagen fortan der
Genehmigung ded englijhen Sdapamtes. Und endlid) jepte jdhon
frithzeitig unter dem Druc der fid) ftindig verjdledhternden Jahlungs-
bilang eine lebhafte Propaganda fitv die Derftellung von Kriegs-
material im eigenen Qande ein, um die alle Grivartungen iiberfteigen-
den Qieferungen ded uslanded, vor allem aud Ymerifa, u verringern.
Dieje Verfelbjtandigung der eigenen Produftion hat befanntlih mit
der Beit etnen fehr grofen Umfang erveid)t, jedod) nid)t verhindern
fonnen, dafy bie BVerpflichtungen an dag Yusdland weiter jtiegen, da der
Bedarf an Kriegdmaterial aller vt mit ber Auddehnung der RKriegs-
fhaupldage und Den grofen Unforderungen ded Stellungdfrieges in
nod) jdnellevem Tempo zunabhm.

Zrok aller diefer, mit Energie durdygefithrien Weafnabhmen, und
troh ernenter Goldjendungen in dad neutrale Augland, an denen {icdh
Cnglands WVerbiindete veid)lid) beteiligen muften, lief fich dber Rid-
gang der auglandijden Wed)fel bzw. die Eniwertung ded £-Wed)jels
aui den neutralen Mdrtten nidht aufhalten. Die Lieferanten- und
Banftredite, die England in Amerifa aufnabhm, floffen tmmer jpdi-
licher, gumal die Kreditgeber in immer dringliderer Weife ald Dedung
fitr thre Vorjdiiffe Gold und Wertpapieve forberten. Die ziweite
innere 2Anleihe vom Juni 1915 jollte — nad) einem udfprud) des
winangminifters —- aud) der BValutaentwertung Einbalt tun. Mit
der Gewdhrung eined 4Yoprogentigen Pindjased hofjte man den Ver=
fauf nicdriger verzinglicher aualdandijher Papiere 3u fordern und dad
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augldndiidie Rapital sum Kauf der Anleihe angureizen. Der Crfolg
‘war jebod) nur ein fehr geringer. Der Piund-Wedhjel wurde tm Sep-
tember 1915 in New-Porf nur nod) mit 4,55 Doll. notiert.

Jm Monar September gelang e8 CEngland und Franfreic) end- Gnglijeh-Granzd-

i), eine gemeinjame Anleife in Amerifa aufzunehmen. Statt dev Niide 5009Mill. §
geforderten 1 000 Mifl. Doll. erhielten beibe Staaten jedod) nur Unleihe in Ame-
500 Mill. Doll. und aud) dieje nur 3u Bedingungen, die die Sdyvierig- rika.
feiten Der damaligen auBenfinansiellen Qage deutlich erfennen [afjen.
Die Anleihe war zu 5 v. . verzinsdlid), wurde von ben Banten Fu
9614 v. . ibernommen und follte Zu 98 v. H. anw dad Vublifum
Toeitergegeben werben. Die Laufzeit wurde auf 5 Jahre feftgejest.
Nad) diejer Jeit joll die Anlethe zu 100 v. H. Furiidgezahlt werden.
Nuf Grund der durdy diefe Unleihe flitjfig gewordenen Rredite gelang
& England ferner, mit den amerifantjchen Banfen eine Vereinbarung
Jerbeizufithren, wonad) der £:Wedhfel in New-PNorf {tindig reguliert
unb auf ettoa 4,76 ftabilifiert werden jollte.

Gleichzeitig erlie dag englijhe Shapamt eine Befanntmadyung, IMobilifierung
jeorine gur {berlaffung von auglinbdijden Wertpapieven — ind- derauskindifchen
Defondere von amerifanijden und fanadijden — gegen Umtaujdy in Tertpapiere.
Sprozentige Erhequer Bonds ded englijden Sdasami’d aufgeforbert
wurde. Obwohl die Ritdwanderung der amerifanijhen TWertpapiere
iiber Den Ozean von da ab einen grofen Umfang annahm, blieb den-
nody die Nadfrage nad) Fahlungdmitteln fiir dag Augland {tandig
qrofer, ald bie Gegemmwerte diefed Augverfaufd der englijden BVolfs-
wirtidaft audmadyten. Der Grund lag darin, daf bdle uslands-
lieferungen in fajt unbegrengtem MaBe weiter ftiegen und die BVer-
biindeten, die felbft jdhon am Ende thred auenfinanziellen Kdnnens
angefommen waren, immer mehr dagu itbergingen, i) auf England,
al8 den nod) finanzftdrfiten Bunbdesgenofjen zu ftigen. Die Wedhiel-
furfe der Cntenteldnder dhloffen Enbe ded Jahrez 1915 mit einer
Entivertung von

2,6 0. 9. jiir bad Piund Sterling in New-Norf,
18,1 ,, ,, fitr ben Francd in New-Porf,
40,5 ,, ,, filx ben Rubel tn London,
21,5 ,, , fiir a8 Qirve in Jew-Porf,

An Gold ift im Jahre 1915 aug England exportiert worden: 300 YKill.
Marf, davon allein nad) Wmerifa 420 PHL. Marf. Cingefithrt wurden
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nad) Cngland nur 600 MMl Marf, jo dap bdie englijde Goldbilang
in diejem Jahre mit etnem Augfubhrjaldo von 200 Mill. Marf abjdlof.

Jm Jahre 1916 wurde zunddft die Politif der furzfriftigen
Eingelfredite — o gut wvie ed eben ging — forigejebt. €38 ftellte
fih jedod) DBald hevaus, dap die auf diefe Weife flitffig gemadien
Summen den wadjenden Anforberungen tm Audland in fetner Weife
gendigen fonnten. Die englijdhe Regierung jabh fich daher veranlakt,
in faft allen neutralen R[indern nady Crlangung groRerer Krebite
Umidgau zu Halten. Alein im Monat Junt und Juli ded Jahred
1916 wurbe in der Prefle von folgenden englijden Bemithungen um
Kredit gejproden:

LVerldngerung eined Kreditd von 50 Mill. Doll. in Anrerifa, Auj-
nabhme eined neuen Kreditd von 40 WMill, Kr. in Norivegen, 200 Wil
Doll. in Ymerifa, 25 Mill. Doll. in RKanada, 60 Mill. Gulden in
Solland.

Trogdem nahm die Golbaudfuhr zu jemer Feit in bedngftigender
Weije zu. In den Monaten Januar biz September 1916 flofjen
allein aud Cngland {iber 1 300 Mill. Mot an Gold ab. Im gangen
hatte Gngland bi3 dahin (jeit Anfang 1915) itber 2 Milltarden Mark
an ©old abgegeben, davon allein nad) Amerifa nidht weniger al3
1,7 Milliarden Mart, Um die hieraud entftanbenen Beunruhigungen
3u bannen, lwurde befttmmt, dafy vom 1. Auguft ab die Nadwetje itber
die englijden Goldbewegungen in Fortfall fommen jollten (jpater ift
befanntgelvorden, daf aud) bdie BVerdffentlichungen bid zu diefem
Fermin bereitd einjeitig beeinflupt worben waren).

Gleidhzeitig verdoppelte dad Sdabamt jeine Bemithungen, die
Befier von auglindijhen Wertpapieven zur VerduBerung ihred Be-
figed 3u bewegen. Die Lifte der von dem Sdagamt aufzufaufenden
Wertpapievre wurde auf hHhollandijde, {fandinabijde, dmweizerijde,
japanije und fiibamerifaniihe LWertpapiere audgedehnt. Spater
wurde jogar dadurd) ein Jwang zur Ablieferung dber LPapiere Herbei=
geflihrt, dafy eine BVerordnung erlafien wurde, nady der die Kuponsd von
amerifanij@en Papieren mit einer FJujdlagitener von 10 v. 9. belegt
mwerden jollten. Srop diefer Bemithungen gelang ed wiederum nidt,
den Anforderungen nad) auglindijden Fahlunggdmitteln dauernd und
tm vollen Umfange gered)t zu werden. Jnzwijden war die fritijde
Jeit der Abberufung der amerifanijdhen Guthaben, der Crhohung des
englijhen Banfdigfontd auf 6 v. H. und der die ,Entideidbung”
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bringenden Somme-Shladt gefommen. €8 war jugleid) die fritijche
Beit der Jnlandfinangierung, ded Umlaufs von 35 Milliarden Sdhab-
anwetfungen und ded Hinaudjdiebend der im Parlament geforderten
3. Anleibe!

Cndlid) gelang e83 Cngland, nod) tm Augujt in Amerifa eine
2. Anleihe in Hohe von 250 Mill. Doll. abgujd)liepen. Sie war mit
5. 9. verzinglid), jedod) jhon im Jahre 1920 mit 101 v. §. riid-
sahlbar. AB Siderheit mupten 300 Mill. Doll. in Wertpapieren
neutraler Staaten fHinterlegt werden. Jm Oftober folgte die 3. An-
lethe in Hohe von 300 Mill. Doll., fitr die nidht weniger ald 360 IMill.
Toll. Sicherheit geftellt werben mupten. Unter den zu hinterlegenden
Wertpapieren (ither 500 Gattungen) befanden fidh) u. a. aud) 25 Mill.
Doll. englifhe Gijenbahnpapiere. G2 war aljo mittlereile jo teit
gefommen, dap Cngland nur nod) gegen Stellung ieitgelenditer
Sidjerheit in Amerifa Punition und Audritftungdgegenitinde faufen
fonnte. Die geforderte Sidjerheitsleiftung mupte aber mit jedem
Kage jdhroteriger werden, weil naturgemdp bie Unterlagen allmdahlic)
au Gnde gingen, England3 Befih an audlindijden Wertpapievren —
und damit fein Cinfluf auf die betreffenden Linder — jeinen LWeg
mehr oder weniger nad) New-Yorf gefunden hatte. Da {idh die Aus-
aleidhung der unglinjtigen Jahlungdbilang durd) die Handeldbilang aud
in Diefem Yugenbli€ al& unmiglich erwied — bdie Cinfuhrziffern
waren nad) wie vor hod), wahrend die Audfubhr mur geringe Crhohun-
gen geigte, — und dagu nody in der Hauptiade nad) den Verbiindeten
ging, wo der Gegenwert nidt ald Jahlungdmittel fitv Amerifa ver-
wendet werden fonnte — in diejem fritijden Augendblic jab) fich Eng-
land gegloungen, in jeiner Goldpolitif den lehten entjdeidenden Sdritt
au tum.

I einer am 25, Auguft 1916 in Calaid ftattgehabten Jujammen-
funjt der Finangminifter der Cntente rang England feinen Lerbiinde-
ten bad Weripreden ab, daf {ie die Golbbeftdnde ifrer Notenbanfen
ann Gngland, da2 ihnen dagegen Kredite gewdhren witrde, abfiihren
joliten. 2A18 die geheim gefithrien BVerhandlungen und Abfommen
fpdter in der Offentlichfeit befannt twurden, erflirte der framzifijde
Finangminifter Nibot, um die Aufregung in Franfreid) zu dampfen,
daf e3 fid) nicht um die gangen Goldbeftinde der Notenbanfen handele,
jondern nur um bdie itberjditifigen Summen, bdie England mit ber
auddriidlicdgen Vebingung geliehen werden follten, daf fie nad) dem
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Sriege ieber guvitderftattet winvden. Auf Grund diefed Abfommens
hatte die Banf von Franfreid) Hi8 Enbde 1916 nid)t weniger al3
1800 Mili. Fr. an dic Banf von Cngland abgeliefert, 1wdhrend die
Rujftihe Staat@bant an jenem Tage in ihren Hudlweifen einen Betrag
vort 2 150 il Rubel ald Gold im Audland fithrte, von dem aller-
bingd mit Recht gejagt wird, daf er tn Wirflidfeit sum grofen Teil
nur ein Budungdvorgang zwijden der ruffijden Staatd8bant und der
Bant von England bedeute. Da der Goldbeftand der Banf von Eng-
fand am 31. Degember 1916 nur 1100 IMill. Mart betrug, jo fteht
feit, bap die angeliehenen Summen tm vollen Umfange nad) dem Aus-
Tand, indbejondere nad) Amerifa weitergegeben worden find.

Wie zu Anfang diefer Betradhtungen audgefithrt, ift e3 unmisglidy,
ein Bilb von all den Cingelvorgdngen 3u geben, die fid) in bunter
Reihe zwijdhen ben BVerbiindeten einerieitd und den Verbiinbeten und
dem neutralen Ausland andererfeits abgejpielt Haben. Ebenfo un-
moglid) ift e3 aud), ein Gejamtbild der LVerjdhuldbung der Entente ober
threr eingelnenn Glieder an dad Audland zu geben. = Selbft {iber die
Berjduldung CEngland3 an Awerifa ift nidhis authentijdhez befannt-
getoorben; faft alle mitgeteilten Jiffern weiden mehr ober weniger
voneinander ab.  Jmmerhin jind aud Dden Angaben in der Preffe
gewifle Anbaltepuntte fiix den Grad, den die Verjduldung der Cntente
an Amerifa evveiht hat, 3u gewinmen. Jad) dem Journal of Com-
merce Wwaren 0613 Gnde 1916 efwa 4 Milliarden PMart Gold nad
merifa geflofjen und & Milliarden Marf amerifanijdhe und anbdere
Wertpapiere von Amerifa juriidgefauft worden. An Krediten hatte
Mmerifa bid dabhin auggeliehen:

an Gngland ... ... Ll 908 Mill. Doll.,

, granfreid) ... L. 695 ,,

o Rupland ..ol 160 ,, "

o Stalien oL 25 "
sufommen ... 1738 Mill. Doll.

Aug den Angaben ift jedod) nidt exfichilid), o0 in diejen Fiffern
aud) die grope Jahl von Styediten enthalten ift, die dic privaten Unter-
nehmungen und die Stadtverivalfungen der Entente diveft in Amerifa
aufgenomumen haben. Immerhin geben die mitgeteilien Swmmen cin
anjauliched Bild von Ddem Umfang der Pahlungdverpflidhiungen,
denen England in der bezeidineten Zeit nadhzufonumen geziungen war.
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Bejtdtigt wurde die ungiinftige Geftaltung der damaligen Fah-
Tung2bilang durd) die Cutividlung ded englijden Einfubr- und Aus-
fuhrhandeld. Jn den 212 Kriegdjahren hat der Cinfubritberihup die
petradytlihe Summe von 17 Milliarden Marf erveidht (gegenitber
einem Einfuhritberidul von nur 2,7 im lepten Friedengjahr). Diele Der englifthe
Gumme ftellt aber nicht den gangen Vetrag der aufgelaufenen Ver- YuGenhandel von
iuldbung dar, da die NRegierungeinfuhren tn der Statiftil nidyt ent- 1914 bis 1916.
halten waren. Nad) dem ,Cconomift” find diefe auj etiwa 10 Iilli-
arden Mart 31t veranjdhlagen, jo dah England in den exften 214 Kriegs-
jahren allein aus jetner Handeldbilang al3 Saldo 27 Milltarden Mart
ant bag Ausland abzufithren gehabt hat.

Hinter diejen trodenen Jiffern der Aufenbhanbeldjtatiftit ver-
Bergen fid) nicht nur die ahlreiden finanziellen MDiaBnahmen, die tmn
vorftehenden gejdyildert wurden. Sie ftehen aud) im engften Fu-
jammenhang mit dielen wirtidaftliden und politijden SKdampfen
wdahrend jener Jabhre. Auf der einen Seite ging dad Bejtreben Eng-
Tand3 dabin, fid) durd) die Forderung der eigenen Lroduftion von den
RQieferungen des Audlanbed unablhangiger u madjen und dbadurd) jeine
Bahlungsbilans 3u verbeffern. €3 wurbe befanntlic) ein bejonderes
Munitiongminifterium gejdaffen und die Umitellung der FTriedens-
induftrie auf die Striegdmaterialherftellung behordlich organijiert. Lan
wird anerfennen mitjfen, daf ingivijden — und 3war infolge vitdiid)ts-
lojer Gnergie — Grofed gejdaffen worden ift. Fretlich waven hHiex
die Vorbedingungen glinftiger, ald beijpieldweife tn Franfreid), wo auy
Englandz Drud hin die gleidhe Pavole audgegeben wurde. Ein Hod-
entividelted Unternehmertum und eine induftriell exfalrene rheiter-
idaft erleidhterten in England die Mmitellung auj die SKriegsbediirf-
niffe.  JIngwijden hat fid) faft die gefamte englifdhe Jndujtric — iie
dic deutjdhe — auf die Derftellung von Kriegdmaterial eingerichtet.
Gnaland Hat die eigene Munitiondherftellung itber alled Crwarten
fteigern fonuen. Dennod) founte felbit England nidyt auf die frembde
Hilfe verzidhten. Die Materialerforderniffe ded Stellungdfrieges, die
Augritftung grofer Mberjec-Erpeditionen, nod) mehr die unerjhopj-
Tiden Bediirfunifie jeiner Verbiindeten, deven Kriegdgerdt von Feit au
Beit in die Hinbe der Deutidhen fiel, und endlid) die Hejondeven Lor-
Gerettungen fitv die groBen, aber bennod) erfolglogd verlaujenen Offen-
fivent haben immer wieder joldye njpriihe an Ddie JInbuftrie Der
Cnienteldnder geftellt, daf England threr nidht allein Hevr zu werden
vermodhte. ©o haben die Rieferungen aug Amerifa — wenn aud) an
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Hertigfabrifaten in vermindertem Mafe — angehalten, und die Jah-
{unggverpflidhiungen England3 and Ausdland Hhaben jene Hohe erveidt,
von der oben Sie Rede war.

Hand in Hand mit diefen DBeftrebungen zur Fdrderung der
etgenen Produftion ging eine Bejdranfung der Einfuhr von jolden
Giitern nad) Gngland, die nidht unmittelbar fiir die englijfe RKriegsd-
wirtidaft von Widtigfeit und Dringlichfeit waren, ingbejonbere von
Lugudaren. Dabdurd) wurden aber gerade die BLerbitndeten Englands
aetvoffen, vor allem Franfreid) und Jtalien, die thre ihnen nod) ver-
Dliebene Friebendprobuftion in erfter Rinie dazu benubten, wm mit
der Herjtellung entiprechender Augfuhrivaren die driidenditen Aus-
landsjdyniden abzutragen. Die von England beabfidtigten Einfubr-
bejdranfungen ftiegen baber in diefen Qéinbern auf jolden heftigen
Widerftand, daf Cngland fid) bequemen mufpte, in unerquicliden Ler-
handlungen immer ivieder neue Bugeftandnifje su maden, die jelbft-
verftandlid) auf Koften jeiner Fahlungsdbilang gingen.

Dazu fam endlich die fiiv England tief etnjdnetdende Frage ded
Mannjd)aftseriages. Der Ubergang zur allgemeinen Wehrpilicht,
ipdter bie Bewitligung der dritten Million Soldbaten und weiter die
Nusfitllung der eingetvetenen Verlufte viefen fortgefest joldhe Stirun=
gen und LVerdnderungen tn dem wirtidaftlichen Aufbau ded Lanbes
hervor, daf die Produftion und damit die Aupenhandelzdbilang durd
fie tn exhebliche Mitleidenidaft gezogen wurben.

©p ftand England lange Fett vor jolgendem Tilemma in jeiner
Volfswivtidaft:
Cntivedber Steigerung der eigenen Produftion mit der Folge:

geringere Verjduldung and Augland und gropere Lieferun-
gen eigrier Produfte an die Werbitndeten und damit gripere
Getinne fiiv die englijhe Volfdwirtihaft, mit der veiteren
Folge aber: weniger Soldaten fiir die Front, weil fitr die
Durdfithrung diefed Programms in erfter Jinte Axbeits-
frafte erforderlid) find. Diefer Gejdydafteftandpuntt lag dem
englijden Denfen natiinlid) jehr nahe. Wir horen daher aud
befonderd aud den Handeld- und Jnduftriefreifen: Englands
Aufgabe bei ber Kriegfithring fet eingig und allein, die Ver-
bitnbeten mit Material und Seld zu unterftitben; auperdem
nod) Soldaten zu ftellen, fei eine Unmoglichfeit, die man
Cngland nidht umuten Idnme. Aber Der Bundedgenoije
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Branfreid) wurde nid)t miide, ebenjo laut u rufen: iviv
wollen nidht mehr allein die Blutopfer bringen, unjere Volts-
wirtjdaft von allen Wrbeitdfrdften entblopen, bdie Bifunft
unjered Bolfed, unjered Landed durd) bie Menjdenopfer ge-
fahrden, die Verbiindeten miiflen und mit Menjden unter-
ftithen. Diefem Drangen Hat England nadgeben miifjen;
e3 Dat Rilometer nad) RKilometer von bder franzditjden
wront itbernommen.
Ober — Ddag ift bie zivette Moglichfeit —:

mehr Solbaten fiiv dad Heer zu bewilligen, mit der Folge
aber, weniger Arbeiter fiir die Munitiondindbuftrie und vor
allem fitr die jonjtige Jnduftrie und fiir die Landwirtidaft,
und mit der Iveiteven Folge:

geringere 2Audfuhr von englijden Waren nad) dem Aus-
land, grdpere Cinfubhr nad) England und damit wieder Ju-
nafme der Sahlungdverpflihtungen gegeniiber dem Nusland.
Und hier greift bann die Sorge der Geldbejdhaffung fiiv die
Auglandzahlungen ein, bdie jo {diver auf Dder englijden
Qriegdfinangierung lajten jollte.

Dieje weite WMiglidhfeit it in England tnuner mehr ur Witk
lihfeit gerworden. Jnfolge diejer Politif wurde ed ndtig, Arbeiter aus
anderen Berufen Heraudzuziehen, jogar die Munitionginduftrie auf
Helbdienjtfahige ausgufdmmen — und den Cinfubriberidyup in den
2% Kriegdjahren auf 27 Milliarden Marf anjdywellen zu lafjen.

Enbde Ded Jahred 1916 {tellte {ich aljo bie Rage der englijden Hus-
landafinangen jo dar, daf dagd Gold fnapp geworden, die Wertpapier-
bejaffung ing Stoden geraten und bdie BVemiihung, die Handeld-
bilang durd) Lerringerung ded Jmported und Steigerung ded Erported
gu verbefjern, ohne Crfolg geblieben war., Wuf der anberen Seite
madyte die Unterbringung der in Amerifa veraudgabten Amnleihen
tmmer groBere Sdwierigfetten, hielten bdie amerifanijden Vanfen
mit Qrediten mehr und mehr uritd, wurde aud) im fbrigen Lusland
die Bejdaffung von Krediten von Tag gu Tag jdhwieriger. In diefem
Augenblid (November 1916) erlief die Nuffichtdbehirde Dder ameri-
fantjGen Bunbdesrefervebanten die Warnung, die lelteren jollten in der
Digfontierung langfriftiger Papieve bder friegfithrenden Staaten
gripere Vorfidht alg bisher walten laffen. Diefe Mafnahme jhlug in
Qonbon Ivie eine Bombe ein; Morgan unterbrad) jeine BVemiihungen,

4. Periode:
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eine reue nleihe in Wmerifa aufzulegen, und der englijthe Finans-
minifter erflavte in einer Finanzfonfereny der Cntente u Voulogne,
daf dre finangzielle Rage der verbitnbeten Lanbder tin Augenblicd ,wenig
befriedigend” fet. Jn Wirtlidfeit war die Lage der Enientefinansen
gerabezut fritijdy geworden. Und in diefem Beitpunft traf dag deutjde
Briedensangebot ein. . . .

Jn diefer britfenden Lage muf; der Bundedgenojje Japan, der im
Jult 1916 jhon 50 WM. Doll. vorgejdhoffen und durch den {tandigen
Ritdfauf jeiner Anlethen laufend Geld nad) London gegeben Hatte,
von neuem mit einem Kredit von 100 IMMill. Pen einjpringen, deren
Gegerwert England in New-YPorf in Dollard zur Verfiigung geftellt
witd, Gleidzeitig wird die fanadijhe Regierung veranlapt, bet den
dortigen Banfen einen tweiteren Kredit von 50 Mill. Doll. aufiu-
nehmen, um Mittel fiiv die Begahlung der englijhen Munitions-
jchulden 31t bejdaffen. Fiir die Auffdufe in den europdijhen neu-
tralen Rdandern judit England mnewe Kredite mnad) (Noriwegen
50 Iill. Kr.), oder 3ahit e3 in eigenen Sdabideinen, wobei 2 fid)
nidyt im geringften wm den Unwillen fimmert, den bdie Hinaug-
jdhicbung ber baren Fahlung in den neutralen Landern, beijpielsieife
in Holland, verurfadht. Wm den amerifanijhen Bahlungdverpilich-
tungen nadzufommen, gretft England noch etnmal u umfangreiden
Golditbertragungen aug feinen Depotd nad) New-Porf und zuv
energifdhen Herangtehung auglindijder Wertpapiere in England 3weds
Lerfauf ober Belethung et jeinen Glaubigern. Die KRifte der an dad
Edagamt abzuliefernden Wertpapieve wird wm zahlreiche neutrale und
englijdhe Vaptere berqrofert; die BVergiitung fiiv die leibieife itber-
laffenen PLapiete wird auf dad Doppelte erhoht, die Strafftener von
10 . . auf anbeve al3 amerifanijde Vapiere audgedefnt. Endlid)
wird die WVevordnung itber die Mobilifierung der auslindiiden Wert-
papiere dahin erwveitert, daf alle auglindijden Wertpapiere, die auf
ber Lifte verzeidynet find, vor einem beabfichtigten BVerfauf dem Schab-
amt gum Anfaui iiberlaffen toerben miiffen. JIn Yinerifa iverden
Onpothefen englijer Befiber mobilifiert; ihr Gegenwert ivird in
Dollarg der englijhen Regierung ur Verfligung geftellt. In Kanada
und Auftralien werden Anlethejdeine fitr frither empfangene Darlehen
auggefertigf, die ur Unterlage von Rrediten in Dden Wereinigten
Ztoafen benubt werden.

Smzivifdhen ift der englijdhe Finangagent in den Vereimigten
Ctaaten, P, Morgan, nidt untdtig geblieben. Vereitds am 19. De-
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sember 1916 madyte die ,Morning Poft” bdie geheimmnizvole Anbdeu-

tung, daf eine BVefanntmadung iiber ein finangielles Abforminen mit
amerifanijden Banfierd u erwarten jei, dad eine neue Tollarquelle

fiiv England erjdliege. Am 4. Januar 1917 wurde die Nadridht ver-

breitet, bap die New-YPorfer Bunbedrejerve-BVant die BVanf von Eng- Abkommen mit
lanb 3u ifrer Agentin beftellt habe. Diefe neue BVerbinbung jollte den der New-Yorker
Bwed Haben, die Stellung des Dollavwedijeld im Weltverfelhy zu Bundesteferve-
feftigen und unndtige Goldtrandporte itber den Ogean Fu vermeiden. Bank.
Um diefer aufjchenerregenden, unneutvalen Handlung die Spie 3u

nehmen — fjie vidytete ficdh) offenfihtlich) gegen die im November erlafjene

Warnung ded Rejerve Boardd — wurde gleidhzeitig audgeftreut, daf

eine dhnlidye BVerbindung auch) mit der Deutihen Reidhzbant geplant

fet.  Der enbgitltige WbjHlul bed Abfommend ber New - YPorfer
Bunbdedrejerve-Banf mit der Vant von Enaland ift jedod) exft 4 Weo-

nate jpdter, Anfang Mar erfolgt — alfo a1t einer Beit, aid fich dad

LVerhdlinis wijdyen beiben Xambern bereitd von Grund auf gedndert

batte.

Jm Monat Januar 1917 gelingt. e3 dem einflufreidjen Hauje 4. Anleive in
Morgan trof der deutlidhen Ablehnung der Rejerve-Boards, in Amerifa  Amerika.
eine neue bierte fangfriftige Anleihe in Hohe von 250 MWill. Doll. fitx
England suftande 3u bringen. Sie wird mit einem Hloprogentigen
Bindjas audgeftattet und ift mit 100 I, Doll. am 1. Februar 1918
und 150 il Doll. am 1. Februar 1919 viidzahlbar. Die tatrfadliche
Berzinfung diefer Anleibe ftellie fid) fiiv England auf 6 v. H. Huper-
dem mupte, Wwie in fritheven Fdllen, cine 120prozentige Dedung in
neutralen Wertpapieven gejtelt werden. INit Dem Grldd aud diefer
Anlethe fonnten die dringenditen Sdhuldben bezahlt werden: fillig go-
worbene Kredite, Jinjen und Lieferantenvedhnungen. Keinedivegd war
bamit dag Problem der Ausdlandsfinanzierung endgitltig geldit. Jm
Gegentetl: dic Sdhvierigfeiten muften mit jedem Tage, den der Hrieg
nod) dauerte, unefhmen. Denn der Erjdhdpfung der Hilfsmittel — wie
&old, Wertpapiere und Ausfubhr vou Waren — jtanden nad) wie vor
wadhlende Verpfliditungen aus Jinjen, erhohte Lieferungen und
wad)fende Vorjdyiijfe an die Verbiindeten gegenitber. 1nd daf die
Stredifgelwdhrung in den Bereinigten Staaten, dag grofie Hilfemittel
ber Auglandsfinangierung 3u Anfang bed Jahred 1917, tatjddhlich nahe-
su am Cridyopfungspuntt angelangt 3u jein jdyien, bag diirfte der im
vorjtehenden gegebene 11berblicf itber die Cntwidlung bder englijchen
dufzeren Finangpolitit umviderlegbar gezeigt Haben.
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C. Amerikas Finanzbhilfe.

Sn biefem Augenblid fommt eine erheblidhe Hilfer Wil-
jon bricht am 4. Februar 1917 bdie Beziehungen zum Deutiden
Reid) ab und iritt offen in Had Biindbnidverhdlinid der Enfente ein.
Aud allem Jubel, der diejer tm geheimen jdhon lingft erjehute und in
Jedynung gezogene Sdritt im Lager unjerer Gegner ausdlft, geht dod
mit {ibeveinftimmender Deutlidhfeit hervor, daf tm Augenbli€ allein
die finanzielle Hilfe dagjenige jei, wad Wmerifa jofort zu leiften tm-
ftande jei. Diefe Nbergeugung fommt in den Worten Vic. Kennad
sum Ausdbrud, mit der er am 2. Mai im Unterhausd die neue Kredit-
vorlage einbradhte: ,bie amerifanije Hilfe wirtd auf feinem Gebiete
o fider und jo unmmittelbar, wie auf dem finangiellen, zur Geltung
fommen”, Und flingt e3 nidt wie eine Befreiung von einem bofen
Albdrud, wenn Bonar Law Dei derfelben Gelegenheit ausrujt: ,Die
amerifanijdje Regierung Hat fedod) mit groer Schnelligfeit einge-
griffen, wofiir wir thn nidt genug dantbar fein fdmnen”?

Die fih von Jelbjt aufdrdngende Frage ift: worin befteht diefe
finangielle Hilfe, und wie ift fie fitr England und jeine Lerbitnbeten
su Deurteilen?

Die Freude iiber dad offene Eingreifen Wmerifas in ben Welt-
frieg trieb im erjten ugenblid jonderbarve Blitten. JInsdbejondere die
finanzidivachen Ententegenojjen erwarteten Wunbderdinge von bem
RQande der unbegrenzten IMoglidfeiten. So Hieh e3, baf Wmerifa an
Sranfreid) ein Gejdent von 1 Milliarde Doll. madjen werde fitr die
Opfer, die Franfreid) bigher im Jntereffe fiir die gemeinjame Sadje
der Demofratie gebradht habe. Spdter tourde aud diefem Gejdyent ein
sindfreied Darlehen, dad Amerifa ald jeinen Anteil an der Sade der
Alliterten zur Verfiigung ftellen werde. In England dadhte man weit
fithler: wenn Amerifa lediglid) die Finanzierung der Einfaufe in dben
Bereinigten Staaten itbernehme, dann bedeute dad eine jehr fithlbare
Crleidterung der finangiellen Lage, indbefonbdere aud) dadurd), dap
die Voridiifje an dbie BVerbiinbeten fortab eine CrmaBigung erleiden
wittden. . . . So Jprad) der Shapfangler.

iber dag, wad Amerifa an finangieller Wnterftiibung au leiften
perjprochen Hat, liegen genaue Gingelheiten gur Jeit in der Offent-
lidhfeit nicht vor. €8 ift mur befannt geworden, daf Amerifa aud den
pom SKongrel Dbewilligten erften 28 Milliarden IMarf der Entente
12 Milliarden Marf zur Verfiigung ftellen werde, um die Finan-



sterung ber Cinfdufe in Amerifa fidersuftellen. Died jollte in ber
Weife bor ficd) gehen, daf den eingelnen Ldndern von diejem Befrage
monatlid) eine beftimmie @umme dberiviefen werde. Jn der Kat
waren die Jeitungen der Entente eine Jeitlang voll bon Meldungen
itber bie jeweild audgezahlten Summen. Aud pateren IMeldungen
geht aber hervor, dak neben Dbiefen Monatdratenzahlungen grofere
einmalige Rredite an biefed ober jened Rand gewdhrt twerden jollten,
fo bag e3 fitr den AuBenftehenden jhiwer wird, fid) im Augenblict ein
ridtiged Bild von der Hohe der gelieferten und nod) zu leiftenden
Unterftitbungdgelder, wie aud) von bem dabei beobadyteten BVerfahren,
st machen. Celbft die Nadyridhten aud der amerifanijden und eng-
Tijhen Prefje wiberjpredjen fid). BVielleicht liegt ettvad AbRGL in diefer
Unflarheit und Berwirrung, die wmittleriveile Llag gegriffen Hat.
Nad) englijden Angabe foll Amerifa allein vom 25. April bHid
31. Degember 1917 iiber 4 500 IMill. Doll. Uterftitbungdgelber an die
GEntente, davon 2 500 N, Doll. an England, audgezahlt haben (nad)-
dem die Cntente in der Beit vom Kriegdbeginn Hid Ende 1916 indge-
famt 2 500 i, Doll. an Krediten in Amerifa aufgenommen Hatte).
Jad) diefen Biffern gu urteilen, {Qeint alfo Amerifa durdaud frei-
giebig in ber Werteilung feiner nationalen IMittel an die Bundes-
genojjen 3u fein — wenigftend einftveilen nod.

€3 unterliegt aud) feinem Biweifel, dap der Cntente diefe Hilfe-
letitung tm richtigen Augenblid zuteil gelworden ift. Sie hat in der
auBenfinansiellen Qage aller Linder eine fithlbare Crleidhterung ge-
daffen.  Indbefondere England ift nunmehr der beinahe zur Unmog-
lichfeit gelworbenen Yufgabe enthoben, die gewaltigen Wnitrengungen
um jeinen Wedhfelfursd fortiesen zu miiflen. Die Sorge um die Be-
haffung ber Bahlungdmitte! braudyt fortan nidht mehr auf den Be-
{tellungen von Kriegdmaterial zu laften. Die Munitionsdlieferungen
fonmen {i) daber fiir die Jufunit ohne jolde Reibungen vollziehen,
wie fie bigher mit der laftigen, von Fall zu Fall vorzunehmenden
RKreditaufnahme verbunbden waren. Die Riidfidtnahme auf den
Wed)jelfurs, von der Cngland nidht abgehen fonnte, wenn e3 nidht
feinen Kredit und nod) mehr jein Anfehen nad) dem RKriege {dhmadlern
wollte, tritt nun uriid, naddem da3 amtlidhe Amerifa die Finan-
gierung der Veftellungen in feinem Lande tbernommen Hat und oben-
drein die Bunbdedreferve-BVant in New-YPorf in enger Gejddftsfiihrung
mit ber Banf von Cngland die Aufficdt iiber ben englijhen Wedhjelfurs
in New-Porf auditbt. Jn diefer Crleidhterung der aufenfinanziellen
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Lage liegt die groBe, gar nidit zu unteridhibende Bedeutung der
amerifanijden Finanghilfe fitv dad jahlungsidwad) gewordene England.

Nun it aber nidht u diberjehen, daf diefe Hilfe dodh audy
Grengen hat, Bor allem: fie htte weitevgehend fein fonmen. Warum
— o ift 3u frogen — Hat Wmerifa nidt die Rieferung ded gejamten
Strieggmateriald auf jeine eigenen Koften {tbernommen? Die Entente
fann argumentieven: wir ftellen einftiveilen die Soldaten, laffen unjer
Rand verivitften, leiden unter den Wirfungen ded U-Bootfrieges —
und Su Amertfa lieferft uns dag Kriegdmaterial umionft. Eine qe-
redite Berteilung der LQaften. Ob iiber eine jolde Laftenverteilung
unter den Verbiindeten gefprochen worden ift, ift nidht befannt ge-
worden. Daf jum minbeften an fie gedad)t worden ift, beweijen bie
itbertriebenen Hoffnungen, von denen oben die Rede getvefen ift. Feft
fteht dagegen nur, baf bad amtlidhe Wmerifa gar nidht davan dentt,
die Materiallieferungen auf eigene Koften Fu itbernehmen. C8 ftellt
feinen Mitftreitern nur die IMittel sur Verfitgung, mit Ddenen bdie
amerifanijen Kriegdlieferanten bezahlt werben jollen. Die Qinder
der Cntente erhalten alfo nur die Jahlungdmittel, allerdingd leichter
und billiger al8 frither, aber nur auf BVorjdup, den fie jpdter uriid-
sablen mitffen. Die Entente mufp aljo nad) wie vor ihr Kriegdmaterial
in ben Vereinigten Staaten felbjt bezahlen. Dad Gejchift des ameri-
fanijen RKriegdliefevanten und ber amerifanijfen BVolfswirtidaft
gebt weiter. JIn der erleidyterten Jahlungdmittelbeidaffung liegt jo-
gar die Miglidhfeit, bap dag Gejdhaft einen nody groferen Umfang
al® bigher annehmen fann; 8 liegt Darin aber aud) die Gewifheit, dap
die ©Sdyulben der europdijden Berbiindeten an Amerifa weiter jteigen
und die Abhdngigfeit diefer Rander von Ddem ehemaligen ,jungen
Ecdyuldnerland” weiter gunehmen wird. Die englijdhe Bahlung@bilans.
mit Amerifa hat i) tm Jahre 1917 um 70 Mill. £ auf 343 IMill. €
— Ginfufritberjdyuy — verjdlechtert. Am 23. Marz 1918 war der
Betrag der ,anderen” englijhen Shulden (namlic) der im Anzland)
auf rund 950 Will. £ gleich 20 IMilliarden Marf angewad)en.

b Amerifa mit einer Ritdzahlung jeiner Vorjdiifie (wie aud)
der alten Kredite) jemald redynet, ift eine andeve Frage. BVon Rufpland
und Jtalien ift nicht viel 3u erivarten. Jn diefen Qindern ift jdhon
jrither von bder Moglichfeit gejprodhen worden, daf eined Taged Gng-
lond alle Aupenfredite itbernehmen miifle. €8 ift nidht befannt ge-
worden, ob England fiir feine Berbiindeten neuerdingd eine Biirgjdaft
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Bat itbernehmen miiflen, wie die3 bei fritheren Kreditaufnahmen in
Amerifa der Fall gewefen ift. Franfreid) wird grope Shwierigleiten
Haben, nad) dem RKriege aud der Shuldfnedtidaft herauszufommen.
Sn England find in der Prefje 3war afademijdye Betradytungen dariiber
angeftellt worben, ob eine Riidzahlung der zahlreihen Darlehen an
Umerifa unbedingt erforderlidh jei (wobei auf dhnlide Fale aus
fritherer JBeit hingewiefen urde). Jm Ernjt denft jebod) woh! in
England niemand daran, daB bdie Wbiragung Der audlinbdijden
©dulden audgelest werden Ednne. Jm Gegenteil: in dem erleidhter-
ten Sdulbemmadien und dem anbdauvernden Antwadien der Sdulden,
deren Wbtragung die englijfe Jahlungsdbilans in unginftiger Weife
Beeinfluffen wird, jehen einfidhtige Qeute in England die Kehrieite der
im  ugenblid Yerzlidh willfommenen amerifanijden Finanghilfe.
WUlerdingd jpringt fiir Cngland — im Gegenjah 3u Dden iibrigen
Rindern der Cntente — wenigftend ein unmittelbarer BVortet! aud der
amerifanijden BVorjdupleiftung Herausd. Dadburd), dap Amerifa einen

Teil ber BVor{difje an die Berbiindeten itbernimmt, wird dad englijdje

Sahresbudget von einem Teil der fonjt su gewdhrenden Darlehen, ent-
laftet — und Amerifa fann {id) ben Kopf weiter daritber zerbredyen,
ob diefe BVoridiifle {tberhaupt uriifgezahlt werden, ober ob fie in
Wirtlichfeit 3u Lafjten der amerifanijhen Kriegsfojten, anjtatt — mwie
bigher — 3u RQaften bder englijden, gehen werben. Troh der Ab-
wilzung eined Teiled der Vor{diifle auf Wimerifa, Hhaben jedod) die
englijden Boriditlfe an die BVerbitnbeten im Jahre 1917/18 die Hohe
der im Borjahre geleifteten (539 Mill. £) faft erveidt.

©3 ift weiter nid)t 3u itberjehen, dafy fich die amerifanijhe Finang-
hilfe aud) nur auf die Regierungeinfaufe der verbiinbeten Ldnder er-
ftredt. Nach Mittetlungen, die durd) die Prefle gegangen find, ift fir
diefe Cinfdufe eine Bentralftelle gejdhaffen worben, angeblid), um der
Cntente die gleidhen Preife und Vedingungen u fidern, die Amerifa

fiiv feine Ginfdufe bewilligh. Jn Wirklidfeit fann die amerifanijde

Regierung auf diefe Weife letdht eine KRontrolle ither die BVeftellungen
feiner BVerbiindeten ausditben und ein {1berbieten der lepteren im Preife
verhindern. WuBerhald der Vereinbarungen ftehen alio die privaten
Handelzgejdafte, jowohl die Einfiufe, wie aud) die Kreditaufnahmen.
Bon diefen Gejdydaften ift aljo nad) wie vor eine Ritdwirfung auf die
Wedhfelfurfe moglidh), wad englijhe Banffreife aud) betonen. Bor
allem ift aud) nid)ts daritber befannt geworben, ob Umerifa jeinen
Bunbedgenoffen in neutralen Randern Fahlungdmittel ober RKrebite

o}

Gntlaftung des
Budgets.

Bejdhrinkung
auf Regierungs=
einkiiuye.
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sur Berfhgung ftellen wird. Die Jahlungdverpflidhitungen Englands
gegeniiber biefen Ranbern find gleidhfalld nad wie vor Hody.

Die Steigerung ded im Jahre 1917 entftandenen Einjuhriiber-
dufjed auf 470 Mill. £ ift zwar in exfter Linte auf eine Junahme der
Cinfubr aud Umerifa (+ 84 Ml £€) und aud ben SKolonien
(4 57 Mill. £) guriidzufithren. Jmmerhin blieh aud) im BVerfehr mit
den europdijden neutralen Rindern nod) ein Cinfubriberjdup vonr
rund 50 Will. £, mit Wrgentinten allein ein joldger von 36 Mill. £
au begleiden. €3 war nun intevefjant, 3u jehen, wie der amerifantide
Wedplelturd unter diejer Geftaliung der englijden Jahlungsbilans su
leiben anfing. Da Cngland jeinen £:Qurd in den neutralen Landern
trof ftrenger Bejdranfung der Cinfuhr nidht zu halten vermodite,
jo verfauften diefe Rénber £-Guthaben in New-Pork, wo der £:Qurd
befanntlih auf eimem feften Preidftand gehalten wirh. Die auf diefe
Weije gejaffenen Dollarguthaben wurden bdann an den neutralen
Rlagen verfauft, und da Wmerifa nidht imftande war, Gegenverte zu
[iefern, jo janf Der Kurd fiiv amerifanijde Wed)jel an allen europdijden
Birjen. In Stodholm wurde Sidht New-YPorf wie folgt bewertet:

tm Durd)jdnitt bed Monatd in Kr.
Sanuar 1916 = 3,634 Sonuer 1917 = 3,41
Degember 1916 = 3,476 Rovember 1917 = 2,54
April 1918 = 2,970.

England blieb nid)t3 anderes itbrig, ald die Regulierung jeined Wedhjel-
furje3 wieder jelbft in die Hand zu nehmen. E3 mufpte in allen in
Betrad)t fommenden Landern ermeut um RKredite nadjuden, die nur
unter langivterigen Lerhandlungen und gegen bejondere Jugeftandniffe
exhaltlidh waren. ©o hat im Januar 1918 Wrgentinien einen Kredit
von 500 Mill. Fr., Spanien etnen jolden von 500 Mill, Ve. bewilligt.
Aud) Japan Hat feinem Bunbdedgenoffen einmen mneuen Kredit von
80 Mill. Pen gewdhren miifjen, deren Geqentvert in Dollar in Amerita
gur Berfitgung geftellt wurde. IMNit der Sdhweiz wurde ein Finang-
abfommen getroffen, wonad) letere England einen monatliden Kredit
gegen Gtellung entfpredjenden SHhifisraumesd fitv den Einfuhrbedarf
gur BVexfligung ftellt.

Die Sdierigfetten, die Cngland nod) heute aud der Geftaltung
feiner Bahlunggbilanz erwadien, fpiegeln fid deutlih in der Cnt-
widlung ber Devijenfurfe auf Rondon ivieder. Tabelle XII &, 67.
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Gar feine Rede fann natitelidy davon fein, dafy die amerifanijde
Unterftitbung der inneren Finanglage der cingelnen [ander eine Hilfe
fein wird. An dem finangiellen Jujommenbrud) Ruflands, den
inneren Gdvierigfeiten in Jtalien und Franfreid) tird durd) die
amerifanijhen Milliavden nid)ts gedndert. Tros der amerifanijden
Hilfe fommt fein Rubel, Tein Franfen und feine Rire mehr nad
biefen Qindern. Fur Cugland witd — wie jhon Hervorgehoben —
einen unmittelbaven BVorteil dadurd) Haben, daf e8 tm Jnunern nidht
mehr in dem bidherigen Wmfange die Mittel fiir die Vordiifle an
die Berbiindeten aufzubringen Hot. Die Ginfdufe feiner Berbiindeten
in Gngland mufy die englijfhe Regievung felbftverjtandlic) iveiter
finangieren. €8 fallen ferner fiir Gngland jene Ausgaben fort, die
gemadyt werben muten, um die ofs Sidjerheit fitr die amerifanijden
RKredite bendtigten auslindijen Wertpapiere aufzufaufen.

Dagegen ift eine Hoffnung der Englander arg enttdujdht worden,
namlid)y die DHoffnung auf dad Ende Dder Goldjendungen nad
Amerifa. Wie nadirdglich befannt geworben ift, Hat Wimerifa die Be-
dingung geftellt, dap ein entjpredjender Teil der Krebite jeiveild durd
Goldzahlung gededt werden mup (aus Griinden ded amervifanijden
Geld- und RKapitefmarfted). Und e3 heipt aud) weiter, daf Amerifa
bereit3 dag Berlangen nad) Nbeviveifung der fdlligen Raten geftellt
habe. Damit fritt erneut die Sovge wm dad liebe Gold auf, dad einft-
wetlen 3u einer Wiederauflebung der alten Debatte itber die Frage
nad) der Jujommenwerfung aller Golbbeftande in den alliierten Lin-
bern gefithrt hat. BVon grofter Bedeutuny it aljo, daf Amerifa auf eine
Dedung jeiner Vorditfie nidht in vollem Umfange BVerzidht leiften will.

Das fithrt su einem lebten Sefihidpuntt, der bei der amerife-
nijden Finanghilfe nicht iiberjehen werden darf.

Die amevifanijde Regierung nimmt, wie oben audgefithrt, im
eigenen Namen Anlethen auf, um aud deven Crlds den alten Ver-
bitndeten Mittel fitr thre Cinfdufe in Wmerifa zur Verfiigung 3u
ftellen. €8 hanbelt {id) aljo vom CStandpunft Cnglands (und der
Entente) nur um eine andere Fovrm der Siderftellung der Finan-
sterung der jufiinftigen Qieferungen der alten amerifanijden RKriegs-
lieferanten. Nirgend3 aber ift davon die Nede, daf mit den amerifa-
nijen Regievungdanleihen etwa die alten Kredite abgeldft werden
follen. Dag bedeutet fitr die amerifanijden RKriegdlieferanten, fitr
die Banfen und Truftgefelljdaften, baf thre Forderungen nad) wie vor
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tn englijden Sdaamweijungen, englijen Noten, englijden Anleihen
tn Dollarwdhrung tmmobilifiert find;. bad bebeutet fitr England (und
die Entente) nicdht3 weniger, ald dap die zahlreiden Dedungdmittel
bie England fiir die Kredite in Amerifa hat Hinterlegen miiffen, durd)
die ©ilfdaftion der amerifanijden Regierung nid)t frei werden, aljo
aud) nidht anberiveitig verwendet werben fdnmnen.

- Man witdh daher mit einer gewiffen Spannung dem Fdllig-
werden der- erften grofen englifdjen Anleihe entgegenzujehen Haben.
Dann wird fid) zeigen, ob die alten Kredite in der alten Form, d.h.
al3 Sduldveridreibungen Cnglands unter Fortbejtehen der -hinter-
legten Gidjerheiten verldngert Wwerden, ober — iwenn fie vom der
amerifanijden Regierung iibernommen werden jollten’ — ob dann
die legtere von den geftellten Siderheiten feinen Gebraudy mehr maden
wird. Die Tatjadje, dap jept fdon iiber die Frage der Golbitber-
tragung gejprodjen wird, legt die Annahume nabe, dap die amerifanijde
Regierung nid)t darauj eingehen wird, die umfangreiden Siderheits-
[eiftungen freizugeben..

Freilid) fitr die BVeantwortung ber Frage: imvieweit jest nod
bie Finangen auf jeiten unjever Gegner einen Einfluf auf dié Dditer
be3 Rrieged audiiben fonnen und tverden, fiir diefe Frage fommi dllein
in Betrad)t, ob Amerifa nidt nur willens, jondern aud)’ im'fta_ftﬁe
fein toird, die Rrebitunterftibung grofen Stild auf unbegrengte” Beit
fortzujegen. Diefe Frage fann nur unter Darlegiing der Wirt{chaHa-
und Finangfraft Ameritad beantivortet werden. -

Die Antwort erfordert eine befondere Darftellung.

IV. ufammenfajyung der Ergebniye.

@ngland hat von allen friegfithrenden Qindern big jum 31. Wiz
1918 bie grofte Summe an biveften RKriegdfoften verausgabt. Iuf
der anberen Seite fteht England ebenfo unbeftritten an exrfter Stelf¢ in
ber Cridiliekung laufender Cinnahmequellen. Jndgefamt ftehen pen
gefamten englijden Kriegdausgaben in Hohe von rund 7 Milliarden €
nidt weniger al3 1,8 Milliarden £ an laufenden Einnahmen gegeniiber.
itber den Jinjenbienft hinaus find bereits iiber 12v. H. bon den reinen
Striegafoften aud laufenden Cinnahmen abgetragen yoorden.

An den laufenden Cinnahmen find in erfter Rinie die bireften
Cteuern beteiligt. Die indireften Stewern einjdliehlid) JMe Haben
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aud) tn England betradilide Cihohungen erfahren; ihre Grivdge

find aber in ftarfem Mafe durd) Cinfuhrbejdranfungen und Konfum-

tiifgdnge beeintrddtigt worden. Dagegen werfen die ECinfommen- und

Rriegdgewinnfteuer von Jahr su Jahr fteigende Ginnahmen ab. Jn

bem Bubget  ded lebten Finanzjahred in Hohe von 707 Mill. £

wadjen fie nid)t weniger ald 460 Mill. £ gleid) 70 v. H. der Ge-

jamteinnahmen aus. o riditig ed ift, von einem Steuerheroidmus

der Engldander zu fpredyen, jo tenig trifit die Annahme 31, ald ob da-

mit aud) {dhon dad Bubdget nad) bem RKriege gefidhert fei. Sowohl dey -
Gorifall ber Rriegdgewinuftener (220 Mil. £ im Jahre 1917/18)

i aud) der Riifnang der Cinnahmen aud der Cinformmenfteuer

(240 Mill. £ im Jahre 1917/18 gegen 47 Mil. £ tm Jahre

1913/14) ftellen die englijdje Finangvermaltung vor die Aufgabe, nadh

anderen Dedungdmitteln fir die auf 650 Mill. £ 3u veranjdhlagen- -
den laufenden Ausgaben nad) dem RKriege zu judjen.

Beqgenitber der encrgifdren Steuerpolitif ift die englijdje Anleibe-
politif nidjt befriedigend. Mit zahlreidjen Anleiheformen judyt bdie
Einangveraltung dem englijden Publifum (und dem Ausland) bdie
Nberlafiung feiner Rapitalien fitr die Bioede der RKriegdfinanzierung
mundgeredt 3u maden. Tropdem {ind die Sdywierigfeiten grofy ge-
wefen (und nod) grof), jederzeit die geniigenden Mittel ur Dedung
der auf den Anleihelveg veriviefenen Kriegdfoften aufzubringen. Diefe
Sipwierigteiten find darin begriindet, dafy die Rapitalneubildung, be-
ettradtigt durd) die ftarfe Bejteuerung, nidt zur Befriedigung ded
ftaatlihen RKveditbedarfed audreidht und daneben dad Wirtidaftsleben
umfangreidie Kapitalien bendtigt und fefthdlt. Mehr ald die Halfte
ber auf 5 Milliarden £ u Desiffernden englifden Staatdjdulden
harren nad) dem Kriege der Ronfolidierung in fefte Anleihen. Da zu
biefer Jeit aud) die englijde JInduftrie grofe Anjpriide an den Kapi-
talmartt jtellen wird — und nady Meinung der Wirtjdaftdpolitifer
ftefién mufs, um den Rorjiprung Cngland2 auf dem Weltnrarft fidhersu-
fteflen — o wird der englijdie Rapitalmartt, wie audibasenglifdie Kre-
bitivefen, nady dem Kriege vor der Rifung {divieriger Aufgaben ftehen.

Jn ber duferen Finangpolitif ift dasd Beftreben unverfermbar,
emt englifdien Weltredit um jedert Preid fein Anfehen 3u Hewahren.
Mit Hilfe wnfangreider Goldbabgaben, eined faft vollftandigen Audver-
fauf jeiner auglindijden Wertpapiere folvie einer gewaltigen Jnan-
fprudinahute bon Kredit ift e Cngland allerdingd gelungen, feinen
Wedhtelfurd in Amerifa 3u ftabilifieven. Jn den europdifden neu-



— 71 -

tralen Qdndern hat e3 die Cniwertung feined Wedjjelfures, die ge-
legentlid) bid zu 25 v. H. betrug, in den Kauf nehmen miiffen. Die
©dwierigfeiten in der Bejdaffung ber fiir den Audgleid) dber englijdhen
Bablungen erforderlidhen RKvebite find in Wmerifa durd) den Cintritt
biejed Qanded in die Bundedgenoflenjdaft behoben worben. Nidt
find efiva bie Sdulben Englands (oder ber Entfente) von Amerifa
{ibernomumen worden. Die Riidzahlung der mit groBer Bereit-
illigfeit von Ymerifa vorgeftredten Summen, ie aud) die jahrliden
Bingzahlungen, werden die englijhe Bahlungdbilang auf Jahre hinausd
Delaften und die Wirtidaftapolitit Englandd entipredhend beeinflufien.
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Anbang.
berjidhten T und II:

&ie verfolgen bed Jiel, in einer furgen, jdhematijd zu-
faommengefafgten Darftellung bdie wejentlihen Grunblagen
von der englijden Cinfommeniteuer und Kriegdgewinnjteuer
nad) threm Aufbair und den Verdnberungen hervorzuheben.

fiberjidyt IIL:

Bermittelt ein Gejamtbild von den nderungen in den
alten diveften und indireften Steuern und den im RKriege
neu eingefithrten Steuern. (Jn englijem LText.)



Uberficht 1.
Cinkommenjteuer.
Sncometay: Ctfapt wohlhabenden Mitteljtand.
GSupertar (Steuer vom Gejamteinfommen): Erfapt reidhfte
Bevolferungdididten.
a. Jncometax.
(Biz Gude de3 Gtlatdjahres 1913/14.)

I. Gintetlung: Ginfommenijteuer zerfallt in finf RKategorien
{@dedule’):

A. Befteuerung der Grund- und Hausdeigentiimer.

Crfapt: Cinfommen, dad fie in Eigenjdhaft ald Ber-
pachter und Bermieter empfangen.

B. Padyter, joweit fie wirtjhaftende [andwirte jind.

Crfappt: Jhren jelbjtgewonnenen Wirtjihafisgewinn.
Babhlen aud) Steuer, die Berpadjter laut A gu iragen Hat.

C. Ginfiinfte aud britijden, indijden, britijh-folonialen und
auglindijhen Staatdpapieren und jtaatlid) gorantierten
Cijenbahnwerten.

D. Bejteuerung der Gewerbetreibenden, ifrer Angeftellten und
Arbeiter, der liberalen Berufdarten jomwie der Aftiondre.

Crfapt: Phyftide ([eiter und Angejtellte) und juriftijde
Perjonen, Criverbagejellihaften und Eijenbahnen, die ECin-
tiinfte aud fjeglider gewerbliden oder berufliden Tdtig-
feit ziehen, jowie alle Cinfommen, die nidht unter einer an-
beren Shedule aufgefithrt find.

E. Reine Arbeitdeinfommen aud Gehaltdzahlungen. Neben-
einfitnfte, Rautiondzahlungen und Jahlungen an Wngeftellte
der Public companies,

II. Deflaration der Steuerpflidhtigen:
Sdedbuled: A, B und D auf Deflaration der Steuerpflidtigen
geftellt.
Bei A: Padyter oder Mieter zahlt Steuer fliv Cigentiimer,
fiirgt fie an Padt oder MWMiete. Wirtjdaftet Eigen=
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titmer jelbit, jo ift Steuer unmittelbar vom Grund- und
Haundeigentitmer u zahlen.

Bet B: Padter deflariert Einfiinfte:

1. auf Grund faufmdnnijder Budfithrung, nad) PMafgabe
der Borjdriften von Sdedule D,

2. auf Grund einer Fiftton: Landwirtjdhaftlider Gewinn
fteht in Dbeftimmtem DBerhalinid gur Padtrente, eine
Quote der Padjtrente wird ald Cinfonumen ded Padhterd
firtext. .

Bei D: Cinfomunen der Eingelunternehmer und privaten
Gejellihaften u verfteuern: nad) Mapgabe ded Sewinn-
jaldog im Bilangabjdhlup. Sduldzinjen und LPajjivan-
nuitdten ded Unternehmend fonnen an Dden 3u ber-
fteuernden Cinfiinften nid)t abgezogen werden. Sadje
bed Sduldbners, bei der nddften Bahlung an den Sldu=
biger bie fiir ihn veraudlagte Cinfommenftener 3u
fiirgen. Die Aftiengejeljdoft zieht Steuer von Di-
pidende ab.

Deflarationen erfolgen jahrlich, beziehen fid) aber
fiir A und D auf einen 3jdbhrigen (bei Vergmwerfen
5jdhrigen, bei Cijenbahnen lestjdhrigen) Beitraum.
Cteuerpflidtige aieYen jelbft die ihnen nad) Gefes zu-
{tehenden Abziige ab.

Arbeitgeber miiffen itber Angeftellte und Arbetter
joie deren Qohnhohe aui Anjudhen Augfunit geben.

Sdedule C: Steuer, an der Kupongahlungitelle dburd) Abzug ex-
hoben (Abzug an der Quelle).

Sdedule E: Auszahlende Stelle deflariert, leiftet Steuerzafhlung
fitr Steuerpflidhtigen. Gehaltd- und Penfiondempfianger empfangen
alio Beziige abzliglich der Cinfommeniteuer.

Die im Gefes vorgejehenen Erleidhterungen, wie aud) bdie
Befreiung bei Einfommen big 130 £, miifjen bet der Verfteuerung nad
Sdeduled C und E nadjtrdglidh von den Steuerpilidhtigen beantragt
oerben.

Weigerung, Deflavation zu liefern, unerafte Deflaration bedingen
Geldftrafen (breifaden Steuerbetrag). Hinterziehungen iwirfjam be-
gegnet durd) Crbidaftditeuer.
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III. VBeranlagung:

Fiir Sdyeduled A und B: BVeranlagung bemwirft durd) unentgeltlicy
tatige Bitrger, gewdhlt bon den R[andtar-Commijfioners, unter Bei-
ftand von Steuerbeamten (afjefjord).

Fiir Sdedules C und E: Bevanlagung betwirft durd) Spezial-
fommifjave, welde aud) die Supertar veranlagen.

Fiir Shedule D: Einjdasung auf Borjdhlag ded Afjefjors durdy
Generalfommifjare, denen Additional-Commijfionersd beigegeben find.
Stenergabler braud)t den lofalen Einfteuerungdorganen fid) nidht an-
guvertrauen, fann jeine Falfion zur dirveften Erledigung an die Spe-
stalfommifjare und da3 Sdabamt bringen.

IV. @teueranlage:
1, Abjdrlage und Cnitlaftungen.

Steuerfret: Cinfommen Hid 160 £. ‘
Cinfommen von 160 6i3 400 £ genieBen einen Abidhlag von 160 £,

» " 400 ” 500 ” ” ” ”n " 150 "
44 ” 500 ’ 14 600 ” n " ” 14 120 n
n ”n 600 n 700 n 174 n 4 ” 70 "+

Abziige: Unterhalt von RKindern (jeded Kind unier 16 Jahren,
jofern Cinfommen unter 500 £ liegt, um 10 £), Jahlungen von
Lebensdverfiderungdpramien u. a.

Erarbeiteted Cinfommen: Bid 2 000 £ ermdfigte Sibe.

2. ©teuerjas.
Der Steuerjay wird alljahrlid) dburd) Finanjgejes beftimmi.
Normaljah: Big Anfang April 1914: 1 sh 2 d fiir 1 £.

Sncometax im SKriege.
(Ynderungen feit Beginn dez Gtatdjahred 1914/15.)
Bu IV. Steueranlage:

LAbjdhldgeund Entlaftungen
Finanzgefes vom 31. Juli 1914:
Abziige fortan nur geftattet, wenn Gejamteinfommen ausd allen
Cinnahmequellenn 2 500 £ nidt itberfteigt.
Abziige jedod) verboppelt bei: Familienlaften mit Cinfommen
unter 500 £ (fiiv jeded Rind unter 16 Jahren alfo 20 £).
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Finanzgeleg vom 19. Juli 1916:
Abgug fitr Kind unter 16 Jahren auf 25 £ erhiht (bei Cinfom-
men big 700 £).
Herabjebung ded fteuerfreien Einfommend von 160 £ auf 130 £.
Bei Cinformmen von 130 £ 618 700 £ gelten folgende Abjchlage:
Cinfommen zwijden 131 bi3 400 £ Abjdlag von 120 £,

" » 401, 600, " » 100,
" 1 601 " 700 " ” n 70 ”
" itber 700 £ werden voll erfaft.

Steuervorlage vom 22. April 1918%*).

Redt auf Abzitge von 25 £ fiir 1 Kind geftattet, jofern Ein-
fommen 800 £ nidyt itberfteigt (frither 700 £).

2. ©teuerias.
Tinanggefes vom 31, Juli 1914:

dinderung ber Gteuerfibe:
Crarbeiteted Cinfommen big 1000 £ mit 9d fiir 1 £,

" " bont 1000 bi¢ 1 500 £ mit 10% d fitr 1 £,

, y , 1500 , 2000, , 1 shfirl %

., y , 2000 , 2500, , 1sh2dfirls,
RNidterarbeiteted Einfommen mit 1 sh 3 d**) fitr 1 &,

sinanggeje vom 27. November 1914:

Lerdoppelung der obigen Sdge. Aljo: erarbeiteted Cinfommen
pon 1 sh 6.d ujlv, bi3 2 sh 4 d und nidhtevarbeitetes: 2sh6d fiir 1 £.

Tinanggejes vom 23. Degember 1915:

Crhshung der CSteuer filv evarbeiteted Einfommen auf 2 sh 6 d,
fiiv nidytevarbeiteted auf 3 sh 6 d fitr 1 £,

Tinanggejes vom 19. Juli 1916:
Weitere Crhohung und Abdnbderung dber Befteuerung. E2verftentert:
bag erarbeitete Cinfommen bi& 500£ 2sh 3d, von 500
bi¢ 1000 £ ujw. anfteigend bi3 5 sh bei itber 2 500 £,
dad nidterarbeitete Einfommen bid 500€ 3 sh, von 500
big 1000 £ 3sh 6d anfteigend bei itber 2 000 £ auf
5sh fitr 1 £,

*) Uber die Wnnabme der Steuervorlagen durd) dag Unterhaus liegen Ciugelheiren
aod) nidht vor.
**) Die Regierung hatte urfprimglich 1 sh 4 d vorgejchlagen.
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Steuervorlage vom 22. April 1918*).

Hodyitias erhoht von 5 auf 68 fir 1 £  Gleidhzeitig werden
bie geftaffelten Sdfe, die auf da3 ,evarbeitete” und ,nidierar-
beitete” Ginfommen Wnwendung finden, modifiziert. Ju der
tabellavijdjen {berfidyt seigt der Vorjdlag fiir dad Rednungdjahr
1918/19 gegeniiber bem alten Stand Had folgende Bild:

Jit 1€
alter Sab nener Sag
sh | d sh d
Craxbeiteted Cinfommen: f

Niebriger ald 500 L ................... 2 0 3 2 13
wifdien 500 bis 1000 € .............. 2 6| 3| —
yo 1000, 1500€ .............. 31— 3|09
y 1500, 2000€.............. 3.8 416
y 2000, 2500€.............. 4 4513
fWoer 2500 €.....eiiiiiiian 5 — | 6| —

Ridyterarbeitetes Einfommen: ]
Niediger al8 500 € .......ooiii....... 3, — |3 —
Qwifchen 500 big 1000 € .............. 316 3 § 9
y 1000, 1500€ .............. 40— 46
, 1500, 2000€.............. 4 6|51 3
Uber 2000 €., 5. — 161 0

Cingelheiten find aud Tabelle I und II erfidhtlich (S. 81).

II1. Beranlagung:
Finanggefes vorh 23. Degember 1915, 19. Juli 1916:

9inderung ber BVeranlagungdgrundlage: Cinnahmen aus Sche-
dule B: Ginfommen wird bevechnet auf Jahresvert bder Pacdhtmiet-
venite (frither bevedynet auf */; de3 Padytmietdwertd). WVerjonen, die
Boden landwirtidaftlidy augbeuten, fonnen beantragen, unter Sdje-
dule D geftellt u werben, d. 9. aljo Deflavation ihred Einfommens.
Bleiche Frethett in der Wahl zwijden Sdhedbule B und D ift Wald-
befigern gelaffen.

*) Uber bie Annahme der Steucrvorlagen durch das Unterhaus liegen Eingelfeiter
nody nidht vor.
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Jeber Militdr oder Marine, der Cinfommenitener unterivorfen,
hat bad Redjt, 3u forbern, bap thm ermapigte Sake angeredret werden.
Anwendung der Staffelung (laut Gejes vom 19. Juli 1916, Axt. 30).

¢) Gupertax.

Crfapte bi3 31, Mdrz 1914: Gejamteinnahmen aller Art iiber
5000 £.

I1 und III. Deflaration und Veranlagung:

Beranlagung twie bet der allgemeinen Cinfommenitener. De-
flaration nunmehr oud) fiir die Cinfommen nad) SHheduled C und E.

IV, Steueranlage:
1. Abziige und Cnilaftungen

Sdulbzinjen, Hypothefen und andere Sahlungen gejeslicher Bex-

pflidhtungen.
2. Steunerjasb.
Finanggeles vom 31, Juli 1914:

LBon der Bujabfteuer Dbefreite CEinfommendgrenze: 3 000 £.
Die Steuerpflidhtigen werden veranlagt fitr gejamtes Cinfommen itber
3 000 £ mit folgenden Staffeljaten:
2500 £ deg fteverpflidhtigen Cinfommens iiber '3 000 £ bleiben fret.

Flir jeded Pund der
nidften 500 £ Cinfommen (2 500 b3 3 000 £) =54,

, 1000, , (3000 , 4000,)="174,

, 1000, p (4000 , 5000,)=194,

, 1000, . (5000 , 6000,)=114,

, 1000, ) (6000 , 7000,)=1sh 1p,
, 1000, , (7000 , 8000,)=1sh 3d.

Fiir jedeg £ iiber 8000 £ 1sh 4d.

Tinanggejes vom 27. November 1914:
Mle Steueriabe verdoppelt. Daher geltend folgende Sike: 10 d,
1sh 2d, 1sh 6d, 1sh 10d, 2sh 2d, 2sh 6d und 2sh 84d fiir je
1 £ itber 8 000 £ Cinfommen.

Finanggeles vom 23. Degember 1915:

Jn Ginfommensjfala iverben et neue Abjdnitte eingefithrt.
Ginfommensteil von 8 000 £ Hig 10000 £ und ither 10000 £, Die
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von der @upertar Defreite Cinfommendgtenge witd auf 2500 £

Herabgefeht.

Gteuervorfage vom 22. April 1918%),

Steuerjdge ftarf erhoht: 5is auf 4 s 6 p fiir Gejamteinfommen
itber 10000 £, Jm eingelnen ftellen fid) bie vorgejdhlagenen Sdke
gegenitber dem alten Stand vie folgt:

Alter Sat | Meuer Sap
auf auf
Cinfommen Cinfommen
iber 3000 £ | iiber 2500 £
sh | d sh d
Die erften 2000 € .................... — - — | —
, nddften 500 € ... — =11 =
b B00E . — 10| 1] 6
Sifcen 3000 Big 4000 €............. 1 2] 2 —
" 4000 , HO000L............. 1 6 2 6
, 5000 , 6000£............. 1 10| 3 | —
, 6000 , TO00£............. 2 | 2|3 | 6
, 7000 , 8000£............. 2 3 | 6
, 8000 , 9000€............. 2 10| 4 | —
, 9000 , 10000 €............. 3 2] 4| —
Tber 10000€ ..., 3 6 4 6

Gine 1berfidt itber die BVerfteuerung ded Gejamteinfommens gibt
die ZLabelle 111 (<. 83).

Crirag der JIncometar und Supertay,

Rednungdjahr 1913/14 ... ... ... 47249 000 £,
" 1914/15 .. ... ... ..., 69 399 000 ,,
" 1915/16 ................ 128 320 000 ,,
p 1916/17 ... L. 205 033 000 ,,
" 191718 ...l 239 500 000 ,,

Boranjdhlag 1918/19 262 290 000 ,,

*) Uber die Annahme der Steuervorlagen durd) das Unterhaus liegen Cingelheiten
nocdh nicht vor.
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Tabelle L

i Gteuerfal ”®teuerfagp

Grarbeitetes Cinfommen tu:tDIS)llée/lf)' pi:)tlof)}%l/

sh d sh d

Riedriger a8 500 £.........oiiiiiaL, 2 1Y 2 3
Quifdhen 501 und 1000L...... .. ooial, 2 1Y/, 2 6
, 1001 ,, 1500&L................... 2 52/, 3 —

, 1501, 2000L................... 2 93/, 3 8
Uber 2001 , 2500&L................... 3 31/, 4 4
p 2000E.... 3 6 5 —

Tabelle IL
Cinfommenijteuer (Jncometay).

. . Hohe des | Crarbeitetes Einfommen | Nidyterarbeitetes Einfommen
Hohe des | Hobhe ftewer:
Cin- ber b= |pflichtigen| Effeftiver = ) Cffeftiver p
fommens | fehlage Cin- | Gtewerfab|| Hbhe ber ®teuerfa§ - Hbhe ber ]
fommens | pro 1 £ | Cinfommenfieuer | yyp 1 £ | Cinfommentteuer
£ £ £ sh d £ sh d sh d £ sh d
130 — — ——=f - =] == | ==
131 120 11123 11 47 9]3 | — 1113
135 120 15123 1118} 9]38 | — 21 5| —
140 120 201 2 1 3 21 5| —|38 | — 3| — | —
150 120 30121 8 31 7)1 6} 3 | — 4110 | —
175 120 5 1 2 | 3 6 3] 913 1| — 81 5| —
200 120 80123 9| — | —138 |- 12| — | —
250 120 130 f 2 | 8 1412 613 | —} 19| 1| —
300 120 180 | 2 | 3 200 5] — ] 8 | —j 27— —
350 120 230 1 2 | 3 25117 6 83 | —il 34|10 —
400 120 280 § 2 | 3 31110 — | 8 | — | 42| — | —
450 100 350 | 2 | 3 39 7| 613 | —1| 52 (10| —
510 100 410 | 2 |1 6 51 5| —1]3 61 70| — | —
600 100 500 | 2 | 6 62|10 — 1 3 6 87|10 —
700 70 630 | 2 | 6 8115|138 64110 | 5| —
800 — 80 |2 |6 100 —|—1]38 6 140 | — | —
900 — 900 | 2 | 6 1112110 | —| 3 61 157 | 10 | —
1000 — 1000 | 2 | 6 1125 | — | — 3 6175 | — | —
1050 — 1050 | 8 | — 157 |10} —§ 4 | — | 210 | — | —
1500 — 1500 } 3 | — 225 | —| —1 4 |—|[800]| — | —
1 600 - 1600 | 3 { 81293 | 6| 8| 4 6360  — | —
2000 — 2000 1 3 | 8 366 |13 | 4| 4 6 450 | — | —
2100 — 2100 | 4 | 4 {1455 — | — | 5 | — || 525 | — | —
2500 — 2500 | 4 | 4 || 541 | 13| 4] 5 | — | 625 | - | —
26001 — —_ -1 —]—15]—60] —|—
3000 — — - — |~ —|5—70—]|—

1) Uber 2500 £ fallt bdie Unterjheibung von verbientem und mnichtverdientem
Ginfommen fort.

6
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RNad)y dem Steuervoridlag vom 22, April 1918
iirdbe bdie Belaftung der Cinfomumen durd) die Jncometar dad fol-
gende Bild getgen:

Tabelle Ila.

Cinfommeniteuer (Jncometay).

- Crarbeitetes Cinfommen Nichterarbeitetes Cinfommen
Dihe — —_—
bes Ginfommend | Gihe ber Steuer ggﬁ:x; Sbbe ber Gteuer giej:l?:é
£ £ |sh|d sh d £ |sh| 4 sh | d
131 1y ——] — 2 1) ——] — 2
150 31 7| 6] — b 4 1 10| —} — 7
200 9fi— —] — | 11 12 | —| —] 1 2
250 14 | 12 61 1 2 19 1 10] —| 1 7
300 20 5] — 1 41 27| —|—] 1] 10
350 25 1 17| 6 1 61| 3410 —| 2| —
400 31 110 —1 1 71 42— — 2 1
450 39, 7 6] 1 91 62 10— 2 4
500 45— — 1 10 60 | —| —} 2 5
550 67 {10 —| 2 51 8| 7| 6] 3 1
600 7w —|—] 2 641 93 15| —| 3 1
650 87 | —| — 2 81108 | 16| —] 3 4
700 94 | 10| —| 2 81118 2| 6] 3 4
800 120 —| —| 8 | — 1150 | —| —] 3 9
900 13 | — —] 3 | — 1168 |15 —| 3 9
1000 150 | —| — 3 | — | 187 10| —] 3 9
1500 281 5| —| 3 91337 | 10| —] 4 6
2000 f450 | — —| 4| 6525 | ——| 5| 3
2500 656 | 5, —| b 3170 — —] 6| —




Gefamtetnfommen (Jncometor und Supertar).
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Tabelle IIL

Hbhe ber Steyer Gffettive
Gefamt- Gejamtftener
£ £ £ sh d £ sh d in %
3 001 750 1| —|—| 751 —| —] 25,03
3100 775 26113 4 801| 13 4 25,86
3 200 800 32|19 — 8321 101 — 26
3300 825 38| 6| 8 863 8 26,16
3400 850 41 4 894 4 26,30
3500 875 50| —| — 925 | —| — 26,43
4000 1000 791 3] 4 1079 4 26,98
5 000 1250 154 | 3| 4 1404 4 28,08
6 000 1500 2451 16| 8| 17451 16| 8 28,96
7 000 1750 364 | 3| 4 2104 4 30,05
8 000 2000 4791 3| 4| 2479 3| 4 30,99
9 000 2 250 620| 16| 8} 2870| 16| 8 31,89
10 000 2500 779 3| 4 3279 3| 4 32,79
15 000 3750 16564, 3| 4| 5404| 3| 4 36,02
20 000 5 000 25291 3| 4| 7529 3] 4 37,64
30 000 7 500 4279 3| 4y 11779 3} 4 39,26
40 000 | 10 000 6029| 3| 4| 16029 3| 4 40,07
50 000 | 12500 7779 3| 4 20279, 3| 4 40,55
100000 | 25000 || 16529 3| 4| 41529, 3| 4 41,52
150000 | 37500 || 26279| 3| 4| 62779 3| 4 41,85
200000 | 50000 || 34029| 3| 4| 84029 3| 4 42,00
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RNad) dem Steuervoridhlag vom 22, April 1918
wiitbe fid) die Belaftung der Cinfommen durd) die Jncome- und
Gupertay wie folgt ftellen:

FTabelle Illa.
Gejamteinfommen (Jncounre- und Supertay).

Hbihe ber Steuer Gefami-

Gefamt- : - ) fteuer auf

e I R e
£ £ £ sh|d £ shid| sh |d in 0/,
2750 825 43|15 —| 868|15|—| 6 | 4| 31,6
3000 900 62(10|— 962 10— 6| 5| 326
4000 | 1200 162 10)—|| 1362110/—| 6 |10] 34,1
5000| 1500 28710 —f 1787|10|—| 7| 2{ 35,7
60001 1800 437110|—|| 2237|10,—| 7 | 5| 37,2
70001 2100 612110|—| 2712)10|—| 7 | 9| 38,7
8000 2400 787110|—| 3187|10|—| 8 |—| 398
9000} 2700 987|10|—| 3687 |10|—| 8| 2| 409
10000 | 3000 | 1187|10|]—| 4187(10|]—|| 8 | 4| 418
11 000 3300 | 1412|10)—| 4712]10|—| 8| 7| 428
12000 | 3600 || 1637|10|—| 5237 |10}— 8 | 9| 43,6
13000 3900 | 186210|—| 5762 10— 8 |10| 44,3
14000 4 200 2087 10— 6287 |10|— 91 0] 449
15000 | 4500 || 2312|10|—|, 6812{10|—| 9| 1| 454
20000 6000 | 3437|10|—|| 9437]10|—) 9| 5] 47,1
25000 7500 || 4562{10/—|12062 10— 9 | 8] 48,2
30000 | 9000 | 5687|{10—|| 14687 |10/—| 9| 9] 489
40000 | 12000 | 7937({10{—|| 19937 {10|—| 10 |—] 49,8
50000 | 15000 {10187 |10|—) 25187 |10|— 10 | 1} 50,3
100000 | 30000 |21 437 |10|—| 51437 (10— 10 | 3| 514
150000 | 45000 | 32 687 10{—— 77687 (10— 10 | 4] 5L,7
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Uberficht 11.
Kriegsgemwinnjteuer.

Sefes: 23. Degember 1915,
Grgdangt: 19, Juli 19186,

A. Steuerpfliht (Subjett):
Alfe Handeld- und Gewerbeunternehmungen jeder Art, die im
vereinigten Konigreidie betrieben verden.

Ausdgenommen:

1. Ranbwirtidajt,

2. amtlide und private Anjtellungen,

3. Berufe, deven Gevinne hauptiadlih von den perjonlichen
Cigenjdaften ded Ausitbenden abhingen und die feinen ober
verhdltnigmdpig unbebeutenden RKapitalaufloand erforbern,

B. Steuergrundlage (Objeft):

©teuerpflidtiger Gewinn: Der totfddlide, in der Stewerperiode
ergielte Gewinn deg Hanbdeld- oder Geerbeunternehmens ift nadh) den
Grundidsen ber Einfommeniteuer-Beranlagung zu evmitteln. Gr wird
in Bergleid) gefeht gum Friedendgewinn, Der Friebendgewinn ift
entiweder nady den tatjdd)liden Gejdhdftdergebniffen der Friedensdjahre
gu Dbevednen (Friebendgrunbdgevinn) oder er ift ein Progentjay-
gewinn (ald Mindeftgewinn). Der Friedendgrundgewinn ift nad)
benjelben Grundidgen zu ermitteln, wwie fie fiiv die Beredynung
der Gewinne ded Rednungdabjdnitted gelten. Diefer ift gleidh dem
durd)idnittlihen Gewinne in 2 Jahren, die der Steutertriger aud den
legten 3 Friedendgefddftdjahren audwdhlen fann. Wird der Steuer-
fommiffion iiberseugend davgelegt, dafy dad Unternehmen in den lehten
3 Friedendgeid)dftsfahren augerordentlihe Sdwierigfeiten gehabt Hat,
jo fonnen ftatt 2 bon den lehten 3, 4 von den lesten 6 Friedensjahren
gur Grmittlung ded Friedendgewinned Herangezogen werden. Der
Progentualgewinn ift der Betrag, der gleidh ift der Berzinjung des
Rapitald in der Unternehmung, wie fie am Ende ded lesten Friebens-
johred war. Cr ift 6 v. §. bei Gefeljdaftunternehmungen und 7 v. &.
bei anberen Unternehmungen. Abziige fitr Abnubungen find zuldffig
in dem Umfang, wie e3 das Cinfommenitewergejet geftattet.
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C. Steuerjas:

Der Betrag, der aud der Differens. gwijden dem Friebendgewinn
und dem Gewinn aud dem Rednungdabjdnitt entfteht, ift fteuer-
pilidhtiger Mehrgewinn. Die Steuerpflidht febt ein, jobald bdiejer
Betrag 200 Vfund iiberteigt. Der Steuerfab ift fiziert auf 50 v. H.

Finanggejes 1916 (vom 19. Juli 1916):
CGtenerjat erhoht von 50 auf 60 v. H.

Finanggefep 1917 (vom 5. Mai 1917):
Cteuerjag erhdht von 60 v. H. auf 80 v. H.

D. Detlaration:

Snnerhalb von 2 Monaten ift itber bie erielten Gewinne bdex
Steuerfommijfion eine Aufftellung etngureidhen. Den KRommifjaren
find verlangte uffldrungen itber die Unternehmungen zu erteilen.

E. Crirdge:

Boranfchlag Tatfachlicher Eingang

inangjahr 1916/17.... ... 86 Mill. £ 139,920 ll. £
y 1917718 ... ... 200 , £ 220 , £




Uberfidyt 111

Die alten und neuen Steuern in Cngland und ihre BVerdnderungen.
(EGntnommen aud einer Uberficht, die BVonar Caw dem Parlament vorgelegt Hat.
Times, 4. Degember 1917.)

Qubalt: Alte Steuern: Juidhldge,
Qeitpunft des Jnfraftivetens,

€rtragsfdydbung.
Neue Steuern (Rriegdftenern): RJeitpuntt ihrer Wirtfamfeit,
Ertragsidibung.
INLAND REVENUE.
INCOME-TAX.
Date fi
a:w%icx}'i)m Estimated .
. . Yield,
Increase increase Yield,
became 1917-18 1913-14
operative
Standard rate raised from 1s. 3d. £ £
to (an equivalent for the year of)
Iso 8deeviviiniiiiia, 6/4/14
Standard rate raised to (an equiva-
lent for the year of) 3s. ...... 6/4/15
Standard rate raised to 5s. ...... 6/4/16

Exception limit reduced from £ 160
to £ 130 with consequent reduc-
tion in scale of abatements..... 6/4/15

Basis of assessment under Sche-
dule B, raised from one-third to
full annual value.............. 6/4/15

Additional duty of 2s. in the £
imposed on the income derived
from «securities which the Trea-

*205,000,000 43,902,000

sury are willing to purchase»... 29/7/16
SUPER-TAX.
Pre-war rates (5d. to 1s. 4d. in
the £) increased by one-third .. 6/4/14

Pre-war rates (5d. to 1s. 4d. in
the £) doubled and rates increa-
sed to 2s. 10 d. in respect of the
ninth £ 1,000 of income, 3s. 2d. *19,000,000 3,339,000
in respect of the tenth £ 1,000
of income, 3s. 6d. in respect of
the remainder of income....... 6/4/16

Total ..... 224,000,000 47,241,000

* Note. -— About £ 3,000,000 of the estimated yield of income-tax tor 1917-18
and about £ 4,500,000 of that of super-tax is attributable to increases imposed by
the last pre-war Finance Act, dated July 31, 1914.
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CUSTOMS AND EXCISE.
ADDITIONS DURING THE WAR TO PRE-WAR DUTIES.

Date from .
which Estimated Yield
Increase increase Yield, lelg,
became 1917-18 1913-14
operative
SPIRITS. £ £
Surtaxes on immature Spirits rang-
ing from 1. to 2s. 5 d. per Proof
Gallon according to age and des-
eription . ...oeuiiii i 18/5/15 10,550,000 23,975,000
BEER.
Home-made:
15s. 3 d. per standard barrel ..| 18/11/14
1s. per standard barrel ...... 1/4/16 15,100,000 13,655,000
1s. ” 2o eeeens 1/4/17
Imported:—
Proportionate additions.
TEA.
3d.operdboo.oil 16/11/14
Ld S, o815y | 14000000 | 6,499,000
Raw: COCOA.
4:/.3 d.operlb. ...l 22/9/15
LV D 5/4/16 '
REdu?:ed 1Y/, d. per lb. (making 1,030,000 341,000
full duty 42s. per ewt.) ..... 22/6/16
Other cocoa duties were changed
correspondingly.
Raw:— COFFEE.
7S, Per CWteuvvvvvvnnnunnn.. 22/9/15) .
s I 5/4/16 | 549,000 180,000
Roasted coffee aund coffee mixtures
corresponding changes.
CHICORY.
Raw imported :—
6s. 7d. per ewti.....oo.... 22/9/15\
195, 104, by sy oonininiii 5/4/16 50,000 43,000
Roasted chicory and homegrown
chicory changed accordingly.
SUGAR, GLUCOSE, MOLASSES,
AND SACCHARIN.
Imported sugar of polarization ex-
ceeding 98deg.:— 23/9/15
7s. 6d. perewt..o. .ol 3/9/15 ¢
Ls 8d. b il 54716 | 16:750,000 3,328,000
Other polarizations and other articles
proportionate increases.
Note.—A duty of 7s. per cwt. on
homegrown sugar imposed ..... 22/9/15
and increased to 11/8 per cwt. ... 5/4/16
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Date from .
which Estimated .
. . Yield,
Increase increase Yield, 1913-14
became 1917-18 "7
operative
DRIED FRUITS (DUTIABLE) EXCEPT CURRANTS.
3/6 per ewte. .o iiiii i, | 22/9/15 | *500,000 | *514,000
TOBACCO.
Raw unstemmed. containing 109/,
or more of moisture—1/10 per Ib.
and on other tobacco in proportion|  22/9/15
An additional 1/10 per lb. imposed
on May 3, 1917, subsequently re- 33,930,000 18,284,000
duced to 11 d. per lb. on July 16,
1917 oo 16/7/17
MOTOR SPIRIT.
3d. per gallon..........oonunn.. [ 22/9/15 | 1,450,000 | 841,000

MEDICINES.

1Y/, d. to 3/- according to price of
the medicine .................

20/10/15 | 660,000 I 361,000

Total. ..

| £94,560,000 | £ 68,021.000

* Including receipts from the duty on currants.

Replying further to Mr. Evelyn Cecil, the Chancellor of the Exchequer gives
the following particulars of new taxes still remaining in force which have been
imposed since the war, the dates on which they became operative, and the
estimated yield of each in the current financial year. The fignres are on the
basis of the Budget estimate for 1917-18:—



90

INLAND REVENUE.

Date from which

Estimated yield

Dut luty bee
nhy faly heeame in 1917-18
operative
(1) Excess Profits Duty ................. Accounting peri- | £ 201,000,000

(2) Excess Mineral Rights Duty..........

ods ending alter
4thAugust, 1914

(including Muni-
tions Levy in
respect of pro-
fits which ac-
cued up to*31st

CUSTOMS AND EXCISE.

Cinematograph films .................. .
Clocks and watches .............. ...
Motor-cars, motor-cycles, and parts and acces-

sories thereof (except tyres and tubes)..
Musical instruments and parts thereof.....
Entertainments ......... ...,
Matches and mechanical lighters..........
Table waters and cider..................
Motor spirit licence duty

December 1916)
Accounting years £ 100,000
ending after 4th
August, 1914
Total...| £ 200,100,000
£
29/9/°15 180,000
Ditto 300,000
Ditto Nil
'Ditto 50,000
15/5/°16 4,500,000
5/4/°16 1,200,000
1/5/°16 1,400,000
1/8/°16 280,000
Total ... £ 7,910,000 ~
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Anbhang.
Nadhytrag 3n . 16.

Wabhrend Dder Drudlegung ift der gemawe BVoranfdlag fitr das
Finanzjahr 1918/19 befanntgeworden. Die auf S. 27 audgefprodyene
BVermutung, daf aufer den vorgefdhlagenen Erhdhungen im BVetrage von
67,8 Mill. € aud {dhon beftehenden Steuern fteigende Ertrdge evmwartet
werden, wird beftdtigt. Der Voranfdhlag fieht bet dexr Cinfommenfteuer
— obne die vorgefchlagene Crhohung — eine Mehreinnahme von 28 Mill. £,
bei Der RKrieg8gewinnfteuer, deven Sag nidit verdndext worden ift, fogar
eine {olhe von nidht weniger ald 80 Mill. £ vor.

Berglidyen mit friherent Rechymungen ftellt fidy der neue Voranfdhlag
fiiv da8 Finangjahr 1918/19 wie folgt:

918/
1913714 1917/18 1918/19
‘ Bor: Bors Sndgefamt
Borgefd)lagene [in v, $. NN S in e %
ber G- ber G- anfcylag Crhisbung Der Ge:
in Ml £ “;’L‘gfg,‘,‘ nMmil. £ f‘}::éﬁ": in ML £ | m ML £ | in Mill, £ "}1‘2{)‘&;‘
1.6 ..... 354|173 71,2, 100 716| 229 94,5]| 11,2

2. Tndivefte
Abgaben .. | 39,6]20,6] 387 55| 354| 17,8, 532| 63
1 und 2 Ju-
fammen .. | 75,0|37,9]1099|155|107,0| 40,7|147,7| 17,5

3. Crbjchafts-
feeuer .. ... 2741138 316, 45| 31,5, — | 31,5 38

4. Vermbdens-
und Cinfom-
menjteuer
einfchlieflich |
Supertar . . 4.','2’ 23,91239,5) 33,9 2675 22,9 290,4| 34,5

5. Qrieqs-
gewinnftewer| — | — | 220,2] 31,1]300,0] — |300,0| 35,6
3, 4,5 Qu-
fammen..| 74,6|37,7]1491,3| 69,6]|599,0| 229 621,9| 739

6. Sonitige
Cinnabmen. | 48,4 24,4]106,0| 150| 68,2| 4,2| 724| 8,6
Jusgefamt . | 198,0100 |707,2(100 |774,2, 67,8| 842,0 100
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