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DER BUNDESKREDIT

Gustav Schmoller sagt in seiner Volkswirtschaftslehre, das private
Kapital sei dem Staatsschatz immer abgeneigt gewesen, da er ihm
die Wahrscheinlichkeit genommen habe, in Zeiten des Kriegsaus-
bruches ungeheure Wucherprozente zu verdienen. Die Erfahrungen
des europdischen Krieges haben uns erkennen lassen, dass ohne
die Bereitwilligkeit des privaten Kapitals die Milliarden fiir die
Kriegfithrung im heutigen Umfang gar nicht beigebracht wiirden.
Das, was von Schmoller wissenschaftlich unzweifelhaft festgestellt
wurde, passt also nicht mehr auf die Finanzwirtschaft im modernen
Krieg; es nimmt sich geradezu grotesk aus, wenn man an die
vielen Milliarden denkt, die vom privaten Kapital fiir die Zwecke
der Kriegfiihrung aus dem Boden gestampit werden. Auch der fiir
unsere kleinen Verhiltnisse bedeutsame Erfolg der zweiten und
dritten Mobilisationsanleihe straft die Auffassung Liigen, dass das
private Kapital dem Staatsschatze abgeneigt sei. Es hat im Gegenteil
auch in Friedenszeiten sein Verhéltnis zum Staat griindlich revidiert;
es sucht wenn immer moglich nicht im Gegensatz zum Staat zu
stehen, und namentlich nicht zu jenem Staate der heutzutage auch
eine ungeheure wirtschaftliche Macht reprasentiert.

Der Staatskredit hat in dem Mafle an Bedeutung gewonnen,
als das Zutrauen zu dem Staat als Schuldner sich gehoben hat.
Die Leichtigkeit, mit der selbst siidamerikanische Schuldnerstaaten
in normalen Zeiten an den Geldmarkt appellieren konnten, zeigt im
Unterschied zu der Krediterteilung friilherer Zeiten, wie gerade der
Staat von der modernen Entwicklung des Kredit- und Bankwesens
profitiert hat. Durch die Publizitdt der o6ffentlichen Schulden und
durch die Gewédhr parlamentarischer Kontrollen hat sich, wie u. a.
Heckel betont, der Staatskredit iiberhaupt befestigt. Aber vor allem
trug das Zeitalter des Verkehrs zu einer starken Vermehrung der
Staatsschulden bei. Die Kreditgeschifte und die Kreditwirtschaft
haben an Ausdehnung und Bedeutung gewonnen; aus einem aus-
nahmsweisen und auflerordentlichen Hilfsmittel des Wirtschaits-
lebens ist ein bekanntes Element des Wirtschaftsbetriebes geworden.
Die Kreditquellen des Staates flieBen heute reichlich und man
konnte namentlich in Deutschland bei Friedenszeiten beobachten,
wie nahe bei staatlichen Anleihevergebungen die Konditionen der
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einzelnen Konsortien zusammengingen, so dass ein Nachgeben um
einen sechzehntel Prozent dieser oder jener Gruppe den Zuschlag
brachte. Nun ist allerdings die Konkurrenz am Finanzmarkte etwas
geringer geworden, seitdem Bankenkartelle bei solchen Operationen
wirksam werden und der Staat sich Ofters gerade infolge dieser
Syndizierung einer Art Monopol gegeniibergestellt sieht. Diese
monopolistischen Tendenzen dufiern indessen nur ihren Einfluss auf
die Anleihenskonditionen, wihrend die Moglichkeit, Geld fiir den
Staat zu erhalten, in normalen Zeiten leicht, vielleicht allzuleicht bleibt.
Alle diese Voraussetzungen sind im Kriege selbstverstindlich dahin-
gefallen. Der Anleihenszinsfuf} ist stark in die Héhe gegangen, und
die Staaten bieten alles auf, immer wieder fliissige Gelder bereit-
zustellen.

Bisher ist, soviel wir wissen, noch in keinem der kriegfiihrenden
Staaten die Zwangsanleihe auch nur in ernstere Diskussion gezogen
worden. Man wird, selbst wenn in diesem oder jenem Land die
finanzielle Situation sich etwas zuspitzen kénnte, nur in duflerster
Not auf sie verfallen. Leroy-Beaulieu bezeichnet den Erfolg einer
Zwangsanleihe stets als zweifelhaft. Vor allem haftet diesen Zwangs-
anleihen eine gewisse Ungerechtigkeit an. Weniger ungerecht, aber
immer noch ungerecht genug, so betont auch Zeitlin (der Staat als
Schuldner, Tiibingen 1906) sind in ihren Wirkungen die allgemeinen
Zwangsanleihen, die das letzte finanzielle Hilfsmittel eines Staates
in kritischen Zeiten zu sein pflegen. Man fiihrt zu ihren Gunsten
an, dass sie weniger gehidssig erscheinen als Vermdogenssteuern,
deren sorgfiltige Durchfithrung {ibrigens auch eine zu lange Zeit
in Anspruch nehmen wiirde.

Die Steigerung der Bundesschuld infolge der Deckung der
Mobilisationskosten bedeutet selbstredend keine Verbesserung des
Bundeskredites, denn den Zinsen, die der Bund aufzubringen hat,
steht kein Betriebsertrag gegeniiber. Die siegende Méichtegruppe
wird fiir ihre unproduktiven Milliardenschulden wenigstens in der
Stirkung ihrer Position in der Weltwirtschaft ein Aquivalent finden.
Je linger der Krieg dauert, desto notwendiger ist daher die Ver-
stdndigung iiber die Wege, welche die Bundesfinanzreform zu gehen
haben wird. Sollte der Bund fiir den Fall, dass der Krieg sich
nochmals einen Winter hinzieht, weiterer Mittel bediirfen, so muss
wahrscheinlich der Anleihensweg von neuem beschritten werden.
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Bis dahin sollte aber Klarheit mit Bezug auf die neuen finanziellen
Hilfsquellen bestehen. Der Bundeskredit, auch wenn er noch viel
starker mit Mobilisationsanleihen belastet wird, wird keine erhebliche
Minderung erfahren. Und ob eine Anlage in volkswirtschaftlichem
Sinne produktiv sei, wurde von Lexis einmal mit Recht betont,
komme fiir den Leihkapitalisten nicht so sehr in Betracht. Er sieht
nur auf die Sicherheit der Anlage und nimmt keinen Anstand, sich
an Anlagen zu beteiligen, die ein reicher Staat mit soliden Finanzen
fiir rein konsumtive Zwecke aufnimmt.

In der wissenschattlichen Literatur ist die Frage offen gelassen,
ob der Zinsfufl mehr durch die produktiven oder durch die konsum-
tiven Anlagen vom Leihkapital beeinflusst wird. Die Bestimmungs-
griinde des Zinsfufles sind bei dieser ersten grofiten Umwélzung, welche
die Weltwirtschaft gesehen hat, nicht dieselben wie in normalen
Zeiten, wo der Einfluss internationaler Kapitalstrémungen besteht
und die Solidaritit der Geldmaérkte wirksam ist. Wenn man sich
tiber diese, durch den Krieg hervorgerufenen Verdnderungen, klar
wird, so muss die Tatsache, dass es gelungen ist, von dem, vom
Bundesrat in der Uberstiirzung der Ereignisse gewdhlten fiinf-
prozentigen Zinsful loszukommen und fiir den 41!/2 Prozentsatz
auch fiir Kantons- und Stddteanleihen eine Art Norm vorzubereiten,
als ein fiir unseren Bundeskredit geradezu hocherfreuliches Symptom
bezeichnet werden. Auch in kriegerischen Zeiten ist es mit patri-
otischer Begeisterung nicht getan, es muss das unerschiitterliche
Vertrauen in die realen Tatsachen vorhanden sein. Die solide
Finanzgebarung, die Ansammlung eines starken Staatsvermogens
und die Schafiung von Spezialionds des Bundes, haben den Kredit
der Eidgenossenschait stets als iiber allem Zweifel erscheinen und
uns auch eine nach der finanziellen Seite so gewaltige Transaktion
wie den Riickkauf der Hauptbahnen, mit aller Ruhe vornehmen lassen.

Bei der Auswahl der Finanzquellen muss das Augenmerk auf
die Stabilitat des Ertrages gelegt werden; ohne Steuern dieser oder
jener Art wird das Finanzproblem sich wohl nicht 16sen lassen.
Mit der Politik der kleinen Mittel ist heute niemandem mehr ge-
dient. In den vorangeschritiensten Staaten sind die Steuern das
Riickgrat des Finanzhaushaltes geworden. Die kiinftige Finanz-
reform muss auch bei uns wie in den kriegfithrenden Lindern
aus dem Gedanken heraus geboren werden, dass der Zeiten Ernst
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vom Besitze gebieterisch Opfer fordert, aber nicht Opfer, welche
in keinem Verhéltnis zur Leistungsfidhigkeit stehen, die Steuerflucht
und Defraudation begiinstigen. So wird denn der Kredit des
Bundes in den kommenden Jahren nicht unwesentlich beriithrt
werden von dem Geschick, mit dem die Finanzreform auch bei uns
gelost wird. Die Demokratie ist am wenigsten zum Experimentier-
feld fiir unhaltbare Losungen geeignet. Eine grofie Finanzreform
ist selten in einer gemaichlich dahinlebenden Zeit entstanden. Die
Zeiten der grofiten staatlichen Not oder des michtigsten nationalen
Aufschwunges waren fiir solche Reformen, die den Biirgern eines
Staates menschlich am nichsten gehen, am giinstigsten. Werden wir
bei uns wieder einmal solche Zeiten sehen oder bringt uns der euro-
pdische Krieg nur eine grofie Schuldenlast, aber nicht die so
dringend notwendige nationale Erneuerung?
ZURICH PAUL -GYGAX

ooo

EINSAMKEIT

Von GOTTFRIED BOHNENBLUST

Nach dem Getiimmel und Taumel des Tages ersehnt
ich der Einsamkeit leisen Gesang,
Nach dem Gewiihl und Gewimmel der Welt eines Gl6ckleins
befreienden ruhigen Klang,
Dass auf bliihender Heide
Hinwandelnd ich scheide
Von ldhmendem Leide — alleine, allein!

Aber es sinket der Sonne frohlockende kraftige
Kugel den Himmel hinab,
~ Qlithend verglimmend entschwindet dem Auge das Feuer,
das Farbe und Freude ihm gab,
Uber Wiesen und Strafien
In wuchtigen Massen
Fliehn Nebel, die nassen — wie einsam, allein!

ooo
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