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Vorwort. 
D i e Geldwirtschaft  hat i n diesem Kriege einen nicht 

vorauszusehenden Umfang angenommen. Sowohl was die 
Höhe der Umsätze als auch den Kreis der Personen anlangt, 
die i n den Geldverkehr hineingezogen worden sind. Die 
Gesamtheit der Beziehungen, die die Personen und Organe 
dieses Geldverkehrs miteinander verbinden, stellt sich be-
griff l ich  als der Geld- und Kap i ta lmark t eines Landes dar. 
M i t seiner zukünft igen Entwick lung beschäftigt sich gern der 
Bankmann, aber auch der Kaufmann, der Unternehmer 
schlechthin, schließlich jeder Wirtschafter  oder Pr ivatmann, 
der über Kap i ta l verfügt.  Wie überhaupt die Erörterungen 
über die wirtschaftl iche Entwick lung nach dem Kriege bei 
uns einen viel breiteren Spielraum einnehmen als bei unseren 
Gegnern. Überraschen kann das nicht. Mi l i tär isch haben 
wi r längst unser Ziel erreicht: w i r haben den Abwehrkampf 
bestanden. Die politische Auswertung des mil i tärischen Sieges 
ist i m Gange. Ble ibt noch zu t un : die Neuordnung unserer 
durch den Kr ieg aus ihrem alten Geleise geworfenen Volks-
wirtschaft.  Sie beschäftigt heute in Deutschland weite Kreise; 
während man in den Ländern unserer Gegner noch an der 
Lösung der mil i tärischen Frage herumberät. 

Der äußere Anlaß, über die zukünft ige Entwick lung des 
internationalen Geld- und Kapitalmarktes einige Ausführungen 
zu machen, war gegeben durch die Feier des Geburtstages 
Seiner Majestät des Kaisers, für die mi r die Ehre zutei l ge-
worden war, am 27. Januar 1918 in der Au la der Handels-
hochschule Ber l in die Festrede zu übernehmen. Zukunfts-
betrachtungen anzustellen, ist immer mißl ich: es kann anders 
kommen und kommt in der Regel anders. U n d gerade der 
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Wissenschaftler wird, da er zahlreiche unsichere oder noch nicht 
übersehbare Einflüsse und Entwicklungen i n seine Rechnung 
einstellen und selbst dort , wo sich der Prakt iker mehr auf 
sein Gefühl verläßt (und verlassen kann), verstandesmäßige 
Unterlagen für seine Schlüsse suchen muß, in der Deutung 
der Zukunf t besonders vorsichtig sein. E r w i rd daher seine 
Hauptaufgabe immer wieder darin sehen müssen, die gegen-
wärt ig vorhandenen Voraussetzungen künft iger Entwicklungen 
m i t möglichster Genauigkeit zu erkennen und abzuschätzen. 
Deshalb ist auf den nachfolgenden Blä t tern — in Erweiterung 
des ursprünglichen Vortrages — eine Darstel lung der Ent -
wick lung des internationalen Geld- und Kapi ta lmarktes 
während des Krieges und dieser wieder eine solche über die 
Lage und Verfassung desselben vor dem Kriege vorangestellt 
worden. Durch diese Anordnung waren Wiederholungen nicht 
ganz zu vermeiden. 

Trotz dieser Erweiterung des ursprünglichen Vortrages 
ist der Gesichtspunkt: nur das Wesentlichste i n knappster 
Form zu bringen, n icht außer acht gelassen worden. Für 
eine gründliche und lückenlose Darstellung fehlt heute zum 
Tei l noch das Tatsachenmaterial; zum Tei l sind Rücksichten 
auf die Kriegführung  bestimmend gewesen, wenn insbesondere 
für Deutschland nicht i n jeder Beziehung eine Vollständigkeit 
der Ausführungen angestrebt worden ist. Ob ein gründlicher 
Ausbau i n dieser Richtung das in der nachfolgenden Skizze 
gezeichnete B i l d i n seinen Grundzügen wesentlich verändern 
würde, glaubt der Verfasser  verneinen zu sollen. Das B i l d 
würde wahrscheinlich nur in seinen Einzelzügen deutlicher 
und i m ganzen vielleicht beweiskräftiger  werden. Gleichzeitig 
würde aber auch die Darstellung ziffernreicher,  langatmiger, 
umfangreicher  (also: wissenschaftlicher!)  und — sicherlich 
wegen Papiermangels nicht gedruckt werden . . . 

Infolge Verzögerungen i n der Drucklegung konnten die 
Ereignisse des ersten Halbjahres 1918 noch berüksichtigt 
werden, so daß die Darstel lung m i t dem Beginn des fünften 
Kriegsjahres abschließt. 

G r u n e w a l d , den 1. Ju l i 1918. W . Prion. 
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"Erster Teil. 

Α. Vorbemerkungen. 
I. Die Begriffe:  Geldmarkt und Kapitalmarkt. 

Von dem Recht der Aufstel lung und Verwendung eigener 
Begriffe  w i rd insofern Gebrauch gemacht, als — in Anlehnung 
an den Sprachgebrauch — 

unter Geldmarkt: der Mark t für kurzfristige  Leihkapi ta l ien 
und 

unter Kap i ta lmark t : der Mark t für langfristige Leih-
kapi tal ien 

verstanden wi rd. 
Auf dem Geldmarkt suchen die augenblicklich verfügbaren 

Kassenbestände der Einzelwirtschaften, wie der Gemein- und 
Staatswirtschaften, bis zu ihrer Wiederverwendung i n Pro-
dukt ion, i n Konsumt ion oder i n der öffentlichen  Finanzwir t -
schaft Anlage in kurzfristigen  Geschäften, die auf der anderen 
Seite den Geld- (Kapital-) Suchenden zur Befriedigung ihres, 
auf kurze Dauer bemessenen Kreditbedürfnisses  dienen. Solche 
Geschäfte sind: die Diskont ierung von Wechseln, die Ge-
währung von Vorschüssen i m Bankverkehr (Kontokorrent und 
Lombard) und das (Lombard-) Darlehnsgeschäft  i n Gestalt des 
täglichen Geldes, des Ultimogeldes und des Reportgeschäftes 
i m Börsenverkehr. Gewöhnlich finden die dem Geldmarkt zu-
fließenden, kurzfr ist ig  verfügbaren  Geldkapital ien n icht un-
mit telbar Anlage i n jenen Geschäften, sondern sie sammeln 
sich — auf Grund des von den Banken eingerichteten Zahlungs-
verkehrs und der für solche Guthaben bewil l igten Zinsen — 
i n Gestalt von Depositen, Kontokorrentguthaben und Spar-
einlagen bei den Banken und sonstigen Kred i t ins t i tu ten an, 
von wo aus sie dann den genannten Geschäften, sei es i m 
In land oder auch i m Ausland, zugeführt  werden. 
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Auf dem Kap i ta lmark t treffen  sich die auf längere Zeit 
einen Rentenbezug suchenden Sparkapitalien m i t der Nach-
frage nach langfristigen, für dauernde Zwecke bestimmten 
Leihkapital ien, die — wie die kurzfristigen  Geldkapitalien — 
äußerlich naturgemäß die Form des Geldes annehmen. Die 
Abwick lung der Kapitalmarktgeschäfte beeinflußt in vielen 
Fäl len den Geldmarkt, wie überhaupt eine strenge Scheidung 
zwischen diesen Märkten schon deshalb nicht möglich ist, wei l 
sehr häufig ihrer Natur nach langfristige Sparkapitalien vor-
übergehend — h in und wieder auch wohl dauernd — Anlage 
auf dem eigentlichen Geldmarkt suchen und finden, und um-
gekehrt eigentliche Geldmarktkapital ien auch in langfristigen 
Kapitalanlagen Verwendung finden. Diese Vermischung beider 
Märkte w i rd i n Deutschland gefördert  durch das hier herrschende 
Banksystem, nach dem es übl ich ist, Teile des kurzfristigen 
Depositenkapitals in langfristigen Kontokorrent- oder Wechsel-
kredi ten zu immobilisieren. Hierbei ist allerdings zu beachten, 
daß die Depositen der deutschen Banken zum Tei l auch eigent-
liche Sparkapital ien enthalten, daß ferner  für die langfristigen 
Geschäfte in erster Linie das Eigenkapital der Banken gerade 
zu stehen hat, und daß endlich die enge Verbindung der Banken 
m i t dem Kap i ta lmark t die Rückzahlung der langfristigen 
Kredi te leicht durch nachfolgende Umwandlung derselben in 
eigentliche Kapitalmarktanlagen durchführbar  macht. I n den 
anderen Ländern ist — wenigstens formell,  durchaus aber 
nicht immer auch materiel l — eine strengere Scheidung zwischen 
dem eigentlichen Geldmarkt, also den kurzfristigen  Geld- und 
Kreditgeschäften, und dem Verkehr in langfristigen Leih-
kapital ien, dem Kapi ta lmarkt , zu beobachten. 

Als Geschäfte des Kapitalmarktes kommen in Frage: die 
Anlegung von Kapi ta l ien in Wertpapieren, also — auf der 
anderen Seite — die Beschaffung  von Kap i ta l auf Grund der 
Ausgabe von Wertpapieren und ferner  die Anlegung von 
Kapi ta l ien i n Hypotheken, also — auf der anderen Seite — 
die Beschaffung  von Kapi ta l ien für den Grundkredit. I m 
engeren Sinne scheidet der letztere Verkehr aus dem üblichen 
Begriff  des Kapi ta lmarktes aus. Aber doch insoweit als die 
vermittelnde Tät igkei t der Bankkredi t inst i tute das Kap i ta l 
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durch Ausgabe von Pfandbriefen  zu erfassen sucht, gehört 
die Anlage von Kapi ta l ien in diesen mobil isierten Hypotheken-
anteilen zu den Geschäften des Kapitalmarktes i n engerem 
Sinne, der es also nur m i t dem Verkehr i n Wertpapieren zu 
t un hat . Daß diese Geschäfte im übrigen, also Kapitalanlage 
wie Kapitalbeschaffung,  eine große Buntscheckigkeit nach A r t 
der Wertpapiere (Anleihe, Pfandbriefe,  Akt ien, Obligationen), 
wie nach A r t der Schuldner (Privatunternehmungen, Kommunen, 
Staaten) und endlich nach den Börsenhandelsplätzen (ob von 
lokaler, nationaler oder internationaler Bedeutung) aufweisen, 
ist hier nicht weiter auszuführen. 

Dagegen ist noch m i t ein paar Worten auf die Verknüpfung 
dieser Märkte zu einem internationalen Geld- und Kap i ta l -
markt und auf die Bedeutung des letzteren vor dem Kriege 
einzugehen. 

IL Der internationale Geldmarkt vor dem Kriege. 
Ehe es zu einer vol len Ausbi ldung von nationalen Geld-

märkten gekommen war, hatte schon der internationale 
Zahlungs- und Kapitalverkehr im Anschluß an den inter-
nationalen Waren- und Diensteaustausch große Bedeutung 
erlangt und bestimmte Formen angenommen. I n jahrhundert-
langer Entwick lung hatte dieser Verkehr bis zum Ausbruch 
des Krieges eine Vollendung erreicht, die kaum noch zu über-
treffen  war. I m Grunde wickelte sich der internationale 
Zahlungsverkehr so ab, daß der Importeur von Waren ent-
weder aus eigenen Guthaben i m Ausland oder m i t aufgekauften 
Guthaben der Exporteure, m i t Wechseln, die aus dem inter-
nationalen Handelsverkehr entstanden, seinen Schuldbetrag 
deckte. Die Preise für diese Wechsel aufs Ausland, für die 
ausländische Valuta, waren durch die Goldwährung, zu der 
die führenden Länder im Laufe des letzten Jahrhunderts 
übergegangen waren, fest verankert. Kleine Schwankungen 
waren innerhalb der sogenannten Goldpunkte möglich bzw. 
durch die Versendung des baren Goldes als Zahlungsmittel 
von Land zu Land begrenzt. Zu mehr als 97 ° /0 dürfte jedoch 
der internationale Zahlungsverkehr durch bargeldlose U m -
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