! * Ein Jabr Kriegsfnanzen.

Mitdem 1. August 1914 setzte nich! allein der Anfmarsch
ungeheurer Menschenmassen aul den Schlachtfeldern &5
er leitete auch, vor allem durch -das Vorgehen'Englands,
einen Kampf auf wirtschaftlichem Ge-
biete in nie gekannter Schirle und Ausdebnung ein
In sllen Kriegslindern gall es zunlichst, die [riedens-
wirtschaft in die Kriegswirtschaft umzustellen,
die durch den KErieg ginzlich verinderten Verhiillnisse
in Zahlungs-  und ' Kreditverkehr 'zu " regeln und vor
allem, den ins Ungeheuren anschwellenden Geldbedarf zu
befriedigen.

Die Deuntsche Reichsbank als Krlegsbank.

Die :Hauptrolle hierbei fiel den Notenbanken zu
Nicht in allen Lindern waren die Zentral-Nolten-Instilute mit
gleicher Leichlizkeit dazu in der Laee. Der von allem Anfang
an gewonnene Eindruck, daB es dabei in Deutschland
am besten beslellt war, ist heute nach: einjihriger Kriegs-
daver glinzend bestiligt. Das wurde erméglicht durch die
durchaus gesunden wittsehaillichen Verhiilimsse, die Arbeil
langer Friedensiabre und die emsige Betitigung und die
rithiige Unternehmuneslost seiner Bevblkerune. . Die nabe-
zu reibungslose Umstellung war aher vor allem auch e
Verdienst der Deutschen Reichsbar k, die in
jahrelanger zielbewubiter Fiiedensarbeit ilnen Stand immer
mehr zu verstirken wufite und deshalb in guter Rilstung
ithre Mission als Kriegsbank saufmehmen konnte, Mil
Ruhe und Besonnenheit hal sie in den erslen Augusi-
tagen ihre so zweckmiifigen KriegsmaBGnahmen
in “Kralt gesetzt, darunter die Einrichtunz von Darlebens.
kassen in allen groferen Stidten, die Belreiung von der
Verpflchtung, ihre Noten bei Vorzeigung in Gold einzulfsen
v g w, bas Instfut konnte der in den erslen Tagen der
Mobilmachung hervorgetrelenen; stiirmischen Nachfiage nach
Zahlungsmitteln in vollem Umfanee genfizen und gleichzeitig
detn ungeheuren Kreditbedar! des Reiches, der  allein fir
die Mobilmachunz einen Aufwand von mindestens einer
Milliarde Mark etforderte, leicht und ausreichend: Hechnung
trazen. Daf die Reichsbank' diese Aufgaben ohne jegliche
Unbequemfhichkeiten eifilllte, dafi sie also auch an den
schiweisten Tazen eine treve Hoterin unserer Wihrung und
dem ganzen Wirlschalislehen ein starkes Rickgrat blieb,
diesem Umsland ist es neben dem schnellen’erlolereichen
Voraniragen unserer Wallen vor allem zu danken, dafi das
im efsten Schrecken gestérte Vertraven in unsere’ wirl-
schaftlichen und finanziellen Erifte rasch wieder- bergestelit
wurde.

Dis Diskontbewegung der Notenbanken.

Zu diesem Etfolg hat auch -eine tiberaus mafvolle Di s-
kontpolitik beigetragen: am 31, Julivon 4 auf 5pCl. und
am folgenden Tage auf 6 pCt wilthrend sich im Aus-,
land zum Teil eine geradezu sprungweise Diskontver
tegerung vollzog. So. ist die Bank von England am
80, Juli von 8 pCt. aui 4 pCi, am folegenden Taze
in einem Sprunge auf 8 pCt. und am niichsien Taze
weiter auf 10 pCt. hinaufecezangen, em unerhiiter Vorzang,
in den 220 Jahren ihrer Geschichte, Die Oeslerreichisch-
Ungarische Bank steicerte ihren Diskontsatz am 27. Juli
v. J von 4 auft 5 pCl. und am 2. August weiter . auf
8 pCt, die Bank von Frankreich den ihrigen am 80. Juli
von 8% auf 41, pCGL und am 1. August weiter aufl @ pCL.
Die iibrigen Zentral - Nolen-Inslitute, auch in neulralen
Lindern, schlossen: sich mitl &hnlichen Maknahmen
an.  Wihrend die Reichsbank auf ihrem Satze von 6 pCt.
voreist stehen blieb, hat die Bank von England am
7. Aueust den ibrigen wieder zunichst ebenfalls aul 6 pGt
und dann am 9. August sul 5 pCt herabeeseftl, woran sie
jetet noch lesthdlt Die Oesteireichisch-Ungarische Bank
ging am 10. August mit ihrer Rale aul & pCt. zurlck und
dann am 29 Oktober aul 5Ys pCl, woran sie dann am
12. Apul d. J. eipe weileére ErmiBicung auf 6 pCt anschlof.
Die ‘Bank ' von Fiankieich lieB am 21. Auzust eine Herab-
getzung threr Rate auf 5 pCL eintieten und an dweser hill
sie auch jetzt noch fesl. Wilrend die Oesterreichisch-
Ungansehe Bank nach Kriegsausbruch ' die Veidffenthichung
ihrer Ausweise vollstindig einstellte und auch die Bank von
Frankreich ‘eine solehe “mehrere Monate ‘unterlies, hat.. die
Dentsche Reichsbank die Bekanntgabé ihres Status unver
#ndert flortgeselzt. Wesentlich dureh ihr Verhalten er-
mbglichte sie schnell die Wiederkehr des alleemeinen Ver-
trauens, .den Rickflub der Spareinlazen nach den ersien
Tagen der Aufregung und eine starke ErhBhung der Deposilen
mmd dadireh gelang es Deulschland, als dem einzigen am
Kriege belelliglen Land, ohne Moratorium - auszu-
kommen. Wenn -trotzdem die Wechselkurse sich stark zu
pnseren Ungunsten drehten. so war dies ledighch eine
Folge der Unterbindung unseres Expoiles wund der
Behinderung  unseres Geldverkebrs mit dem Auslande
Diese Emnschriinkung der Austuhr hat andererseils den
Geldbedar! ‘1or Handel wund Industiie vermindert und
dadureh die Reichsbank entlastet.. Nach der gleichen
Riclitung wirtkle auch die am Tage der Mobil-
machung vorgenommene Schliebung der Bdrsen, f[Or
deren Zwecke inlolgedessen voreist neues Geld nicht erfor-
derlich war. Nichtsdestoweniger hat die Reichsbank nach
Kriegsaushruch emne sehr starke Beanspruchung erfahren,
vornehmlich {iir den Bedarf des Reiches, das ermiichtigl
worden  war, an Stelle von Reichsschalzanweisunzen
dreimonatige Reichswechsel bei dem Institute zum Dis-
kont emnzureichen, So  halle sich der Wechnel-
bestand, der am 23. Juli auf 4 751 Millionen sich
beschriinkte, bis 81. Augus! bereits auf 4 4750 Millionen
erhéht, pachher, als durch die Begebung der ersten Kriegs-
anlethe dem Reiche aus dem Sparkapital seiner Blizer Geld
sugeflossen war, his 7. November wieder aul . 2843 Mill
ermiibigt, um dann wieder anzuwachsen. Am 31. Mai 1915
erreichle der Wechselbestand mit 4 6860 Millionen 'seinen
Hoehststand, weil damals die erste Auszahlung auf die
- gweite Kriegsanleihe zu leisten war. Bis zum 23, April
ging der Wechselbestand wieder auf ‘£ 9435 Milionen
gurlick, Nach dem lelzten Ausweis vom 23, Juli 1915 isl
er inzwischen wieder aul 4 4552 DMill gestiegen. Eine
starke Erbthung erfubr gleichzeiliz der Notenumlaul,
der am 23. Juli v J. aul £ 1891 Millionen sich stellle und
am 80. Jumi d. J. mit £ 5840 Mill, seinen Hochststand
erreichle, wie die nachfolzende Tabelle zeigt:
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! *) Hochstbetrag.
Anlagen und Goldanwachsen bei der Ralchsbank,

Die starke lnanspructnabhme der Reichsbank geht auch
aus der niichsten Zusammenstellung bervor, welche die
durchschnittliche Anlage von Wechseln, Lom-
bard und Effekten in den emnzelnen Quartalen der dre
lelzlen Jahre zeigt. Whhrend der Lombard dureh die billigere
) Geldbeschaffungsmdglichkeit der Darlehenskassen und der
Effektenbestand durch den Ersalz der Reichsschatzanwei
sungen durch Reichswechsel in der Kriegszeil einen Rick-
‘gang erfubren, weist der Wechselbestand ein starkes An
schwellen aul. Es ergibt sich darin z. B. im ersten Quartal
1015 gepen die gleiche Vorjahrszeit eine Erh8hung um nicht
weniger als & 3365 Millionen gleich rund 870 pCt.
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GegenOber dieser starken Beanspruchung der Reichst
iwollzog sich jedoch auch eine zunehmende Krillic

Standes- durch den fortdauernden Zuflub
lange vor dem Kriege war die Rei

die Reichs
strebt, thren Goldbestand durch Heranziehe
aus dem Auslande zu slirken. Das hirte patilrlich mit dem
Ausbruch des Krieges aufl, Es galt deshalb, die inneren Gold-

rescryen gem Zentralnoteninsiitute zuglnglich zu machen,

Es spricht {ir den gesunden Sinn unserer Bevilkerung und
fitr das MaB von Verlrauen im die Reichsbank und in die
von ihr behiilele Wihrung, dafi der Appell an die Bevblke-
rung, das umlaufende Gold an die Reichsbank einzuliefern,
begleitet war. Von Woche zu Woche

28,

der Goldvorrat am Juli v J. aul M 1357
gestellt und in. der folzenden Woche in-
folee der Kriegsangst auf .4 12'3 Millionen sich er-
mifiigt halte, konnle er nachher ununterbrochen
wachsen. [inschlieBlich der Anfang August dem. Reichse
bankbestand einverleibten & 205 Millionen Kriegsgold-
reserve fiiberstieg er am 7. Dezember bereils die zweile
Milliarde. Diese Kililtigung, die allzemeine Geldleichtigkeit
und die gilnstize Lage aul dem Kriegsschauplatz ermdéglichlen
es, am 23. Dezember, also kurz vor Jahresschlug, *seine
Rate auf 5 pCt. herabzusetzen, Dieser Satz ist noch jelzt

Nachdem d
Millionea sich

in Geltung. Der - Goldzuflufi seizie sich auch -nachher
ununierbrochen fort, in den letzlen Wachen nalar-
gemifi verm ‘dert; immerhin konnte der Goldbestand

bis zum 23. Juli d. J. bis auf & 2394 Mill, sich erhihen
Im Zelraum eines Jahres hat er also eine Steigerung
um nicht! wenizer als 4 1087 Mill. und seit 80. Juli v J.
sogar um % 1141 Mill. gleich $0.8 pCL erfahren, obwohl
die Reichsbank wihrend dieser Zeit auch Gold an das neutrale
Ausland und auch an die Tiikei abgegeben hat. Die In-
anspruchn -hme derDarlehnskasgsen hat sich bisher
in verhiiltmsmifig niedrigen Grenzen gehalten, der Hbochst-
ausgabebetraz 1ir Darlehnskassenscheine war urspriinglich
auf #1500 Millionen . festgeselzt und wurde spiter aul
¢ 8000 Millionen erhdht  Der Betrag wurde nie auch nur
annihernd erreicht. Der Hoichstbestand der Darlehnskassen-
bewillizungen erzab sich Mitte April d, J. mit £ 1573
Millionen, als die erste Ewzahlune auf die zweile Kriess-
anleihe zu leisten war. Nachher eifolate wieder emn starker
Riickgang, sodnf jetzt die Ausstinde der Darlehnskasse nur
noch aut £ 1085 Mill. sich belaufen.

Dia Notenbanken Im [eindlichen Auslande.

Wie stark verschieden von den Verhilinissen in Dentsche-
land haben sich diejenigen inv Ausland entwickelt ! In Enz-
land, wo alsbald nach Ei egsausbruch ein Moralorium er-
lnssen wurde, war es zuniichst nur durch eine Garantie der
Regierung mizlich, das Diskontezeschift ‘'der Bamnk"von
E n g l'a nd- tiberhaupt in Ganz zu halten. Die Bank konnle,
um eine Aufhebung der Peel-Akte nur dadurch herum-
kommen, dah sie zur Auszabe von Notstandseeld,
den sog. .Currencv Notes® schritt, die zuerst unzedeckt
waren und erst spiter allmihlich durch Ansammlung von
Gold Deckung erhielten Der Umlauf dieser Notstandsnoten
stelll eich pegenwiirtiz auf etwa £ 50 Millionen milt einer
Golddeckung von etwas (ber die Hilfte, nachdem Anfang
Mirz d. J. die Deckung bereits elwa drei Viertel betragen
hatte, Um ihren Goldbestand zu erhdhen, schreckle  die
Bank von England mcht vor Zwanesmitteln zurlek, so z. B.
als gie die Einverleibunz des Goldschalzes der Aeayplischen
Staatsschuldenverwallung und der Aneyplischen National-
bank, von £ 8 Millionen sowie des Goldes der Belgischen
Nationalbank in ‘ihren Bestand verfiizcte. Auch ein Teil der
indischen Wahrungsreserve wurde dem Goldbestand der' Bank
hinzugelilgl.  Ob  micht auch die im Zusammenhang mit
Anleihetransaklionen i England hinterlesien € 8 Millionen
russisches und Frs. 500 Millionen franzdsisches Gold
im die Bank von Encland flossen, ist offene Frage.
AuBerdem errichtete das Inslitut, weil gich die Gefaliren liir
die Veischiffung von “Gold steigerten, {iberseeische Gold-
annahmesiellen in Siid-Afrika, Canada und Australien, eine
bei ihr bisher nicht gekannte MaBnabhme. Auf diese Weise
gelang es der Bank von England, thren Barvorral, am
24, Jali v, Js. £ 40,16 .Milionen, his 19 November auf
€ 7257 Millionen zu sleigern. Seildem verrineerten 'die
Abfliisse nach ‘Amerika den Metallbestand wieder auf
£ 59,43 Mill. Der neben den Curiency Notes ausgewiesene
sonslice Notenumlauf, der deshalb verhillnismific so
piedrig ist, well sich erhebliche Teile des englischen
Zahlungsverkehrs durch Schecks abwickeln, hat sich nur
wenig erhdht, dagezen sind die Einlagen der Privaten und
der Regierung stark gewachsen; am 23. Juli v Js. nur
£ 55 56 Mill., belaufen sie sich jelzt zus -aut £24885 Mill Die
Deckung der Verbindlichkeiten durch die Tolal-Reserve, die
am 23, Juli v. Js. roch 52,40 pCL  ausmachte, und nach
Krieesaushruch bis 6. August rasch aul 148 pCL sank,
besse: te sich nur lanesam. Sie erreichte am 24 Dezember v. s
den Hochstpunkl im Krieze mit 3441 pCl.  Im lelzten Ans-
weis belrug sie nur noch 1809 pCt In Frankreich herrschle
bei Kriegsausbiuch im Zahlungsverkehr die allereribite; Ver-
wirrung. In den erslen Tazen war es doit nahezu panz
unmdzlieb, Banknoten anzubringen bezw. zu wechseln Es
tial ‘ine vbllige Stockung des geschiiltlichen Verkehrs™ ein,
Zur Behebung der Zahlungsmittelnot muBle die' Bank
von Frankreiech zar Ausgabe von Noten von Frs: 20
und 5 sehreiten, wihrend vorher die 'kleinste Note Fra 50
betrug. Auch in Frankreich wurde sofort ein Moralorium
in Kraft gesetzt Die Regierung nahm das Instilut in weitest-
gehender Weise in Anspruch. Die HOhe der Vorsehlisse an
den Staat, die-in Friedenszeiten Fis 200 Millionen belragen,
wurde zunfichst auf Frs. 2900 Mill. erhSht epiter aul Frs 6000
Mill. und dann auf Frs. 9000 Mill Ebenso e:folgle eine an-
dauernde Hinaufsetzung des Maximalbelrazes der Noten-
emission, der bei Kiiegsaushruch Frs. 6800 Millionen belrug,
auf Fr. 15000 Mil. Entspiechend ist auch die tatsich-
liche Inanspruchnahme des Insliluts gewachisen. An-
tangs Oktober, als zum erstenmale wieder ein Ausweis
der. Bank zur Verdffentlichung kam, batten sich die
Regierungsvorschilsse auf Frs 2100 Millionen gestellt, jetzt
hetragen sie Frs. 6500 Mill, Der Notenumlaul, am 24. Juli-v. 1.
Frs, 5911 Muill, ist inzwischen auf Fr. 12513 Mill. ange-
schwollen, hat sich also mehr als verdoppelt. Dabei hat der
Goldvorrat sogar noch eine kleine Verminderung erfahren.
Er deckt den Notenumlauf jetzt nur noch mit 81.6 pCt,
withrend dies vor Jabresirist mit 69 pCt. der Fall war. In
Frankreich ist also die Notenpresse recht igtheblich in Be-
weezung gesetzt worden. Nicht minder stafk war dies n
RuBiland der Fall; Starkes Steigen des Nolenumlaufs bei
der Russischen Staatsbank, Ermificung des
Goldbestands, Der lelzte Ausweis vor dem Kriege
hatte enen Goldbestand von RblL 1600 Mill, daneben
Rbl. 144 Ml Gold im Ausland verzeichnet Bei einem
Notenumlauf von Rbl. 1630 ML Es war also da-
mals noch eine Ueberdeckung vorbanden. Der neueste
Ausweis verzeichnet einen Goldbestand von Rbl, 1579 Ml
neben RbL 94 ML Gold im Auslande! wihrend
der Notenumlauf inzwischen aof Rbl. 8787 Mill. ange-
wachsen ist. Die Deckung ist also seit Jahresirist auf
weniger als die Hilite, anf 44,2 pCt., gesunken. Daneben
wurde die Bank in starkem Mafie durch Uebernahme von
kurzfristigen Schatzscheinen beansprucht, — im letzten Sta-
tus Rbl, 1680 Mul. Ob nicht daneben bei ihr noch geheimae
Verbuchunzen derartizer Schatzschein - Uebernahmen vor-
liegen, “ bleibl offene Frage. Bei Beurteilung des Standes
des franzbsischen und russischen Noleninstituls ist zu beach-
ten, daf sich beide verpflichiet haben, der:Baak von England
unter gewissen Vorausselzungen thren ganzen Goldbestand
sur Verfigung zu slellen, ein ganz ungebeuerliches Zuze-
stindnis, das unler Umstinden die Noten dieser beiden [n-
stitute ihrer Golddeckung beraubt Nachstebend ein Ver-
uleich der haupltsiichlichsten Posten der Reichsbank, der eng-
ischen, {ranzésischen und russischen Nolenbank vor Jahres-
trist und jetzt, wobei nochmals auf die besonderen Verhiit-
nmisse des englischen Noteninstituls bezw. auf die dorl um-
laufenden, npur teilweisa gedecklen 'Noislandsnolen - wer-
wiesen sel,
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Unserem neuesten Feind, Italien, waren schon seit Beginn
des Weltkrieges aus seinen Kriegsriistungen starke finanzielle

\ Lasten erwachsen, gis, da jbm sichtbarg Geldhilfe yom

geworden ist, in der

Auslande bis jetzt nmoch nicht
wurden. Das konnle

Hauptsache im Inland gedeckt
nur geschehen durch eine slarke Sleigerung des Nolen-
umlaufes der Banca d’'ltalia und der von ihr ge-
wihrten Vorschiisse, Am 20. Ju'i v. J, hatte der Notenumlauf
dieses Instituts, des hauplsichlichsten in llalien, Le 1661
Millionen betragen und war bis 20. Juni d. J. nach dem
letzien uns vorliezenden Ausweise auf Le 2875 Mill ange-
wachsen. Er belrligt jelzt jedenfalls ganz wesenilich mehr,
Dabei hat der Goldbestand mit elwas fiber Le 1100 Mill.
sich kaum verfindert. Also auch bei diesem Instilut ergibt
sich eine auBerordentlich starke Verschlechterung der Noten-
deckung von etwa 66 pCl. am 26, Juli v. J.. sie sank auf
elwa 40 pCt bis Ende Mai d J. Filr die neutralen Linder
hat der EKriez ebenfalls {inanzielle Lasten verursacht, weil
mehrere von thnen auch zur teilweisen Mobilmachung ihrer
Heere schritten. Freiich haben manche dreser Liinder durch
eme erhiihte Exporttitizkeit und dadurch erfolgte Gold-
emnlubr Nutzen ziehen ktnnen. Soistesder Niederlédn-
dischen Bank gelungen, starke Goldbelrige vom
Ausland zu erhalten, vor allem aus QOesterreich - Ungain,
auch aus Deulschland, sodaft der Goldbestand dort Ende
Juni d, J. mit 847 Millionen Gulden bedeutend mehr
als das Doppelte bei Kriegsausbrueh betrug. Die Gold-
deckune der Noten stellte sich bei diesem lnslitut
Ende Juni aul 72 pCt, was in dieser Hhe noch niemals
auch nur annihernd der Fall war, Auch die Schweize-
rische Nationalbank hat ibren Goldbesland bis zum
80, Jurmi d J. auf Frs.294 Milhonen, also um Frs. 95 Millionen
steigern kénnen. In der gleichen Zeit ist allerdings auch
der Notenumlaufl um Frs. 155 Mill. auf Frs. 268 Mill. ge-
stiegen, sodaf hier ein Rockgang der Notendeckung eintrat,

Eriegsanlaiben In Deutschland und im Ansland.

Noch niemals wurde je suvor ein Krieg in so cewallicer
Ausdehnung, noch niemals auch mit so kostspielizen tech-
nischen Mitteln gefiibirt; poch niemals ist deshalb auch der
Aufwand an Geld so grofi gewesen wie jetzl, Ungeheure
Summen werden verschlungen, von Woehe zu Woche
wachsend, Desbalb vollzieht sich andaueind ein gewalliges
Werben und Suchen nach Geld. Bei dem ungeheuren Umlang,
den der Krieg angenommen hat, und da jeder Einzelne der

t Deckunz von Kriegslieferungen, vergeblich gewesen. Wie
tiel in Epeland der russische Kredit eingeschiitzt wird, ergab

sich im Dezember v, J, als Rufiland, um £ 12 Millionen
Schatzweehsel in England anzubringen, dort £ & Millionen
Gold aus der Russischen Staalshs

shank hinterlegen mulite.
Italien, der schmachvolle Ablritnnig el

hat im Januar d. J. an sein Sparkapil:
einer 4*proz inneren Anleihe in Hiohe von' 1 Mill

Dreibundes,

iarde LiFe

appelliert; doch hat diese Anleihe nur dadurch Unterkutfft
finden kénnep, daB die Banken davon 120 Millionea Lire
{ihernahmen. Der in den leizten MWochen gemachte Ver-

guch, eine neue 4%proz. ilalienische innere Anleihe unfer-
zubringen, war ebenfalls von reeht miikigem Erfolg bezleifet,
sodafi auch hieraus keine nur halbwegs ausreichende Befrie-
digung der von Italien dureh sein Eingreifen in den Wel-
krieg bisher gemachten Aufwendungen erwiichst. Die efii-
lischerseits an Italien zugesagle Finanzhilfe 1st bisher niett
erfolet, angeblich weil England ‘auch von [talien, fhnlich wie
von Frankreich und Rufiland, besondere Sicherunzen daléic
verlangte, wozn sich der neue Ententefreund einslweilgn
noch nicht verstehen zu wollen scheint. Ob er auf éie
Dauer micht doch in den saueren Apfel beifien mufi? [ie
auf Seiten der Entente stehenden Liinder Serbien umd
Japan haben frither von England und Frankreich ebh-
falls Geldhilte erhalten, in lelzter Zeit allerdings nicht mekir,
nachdem diese Slaaten Mithe haben, ihre eigenen Bedimi-
nisse aufzubrineen. Auch Belgien halte zu Anfang des
Krieges' von Ebpgland und Frankreich griissere Vorschiigse
erbalten. b
An der Sechwelle des zweiten Kriegg-
jahres zeigen sich also in den Reihen unserer Liesz
mehr oder minder grofe Schwierigheilen in der Aulbring
der Mittel flr die Kriegfithrung und damit zusammé#fi-
hiingend eine starke Belastung der Zentralnoleninslitute,?in
lDeutschland aber neben der erfreplich giinstigen Lage amf
dem Kriegsschauplalz ein Bild weitgehender wirtschallliclier
Kraft und Stiirke. Die Deuische Reichsbank in unyeriindert
gesunder Yerfassung, das deutsche Wirlschallsleben in be-
wundernswerter Elastizitit und in stindig nach aulwirls
gerichteter Entwicklune, und die deutschen [Finanzen von
unversiegbarer Leistungsfibigket, dazu ein erhebender
Opfermut in allen Schichten der Bevilkerung, ein lesler

beleiligten Slaaten in der Geldbeschaffung haupt.
gichlich aul sich angewiesen ist, mub jeder einzelne Staat
soweit wie miglich die 1hm zur Verflzung stehenden eigenen
Hilfsquellen m Anspruch nehmen. Zieht man heute pach
emnjibriger Daver des Krieees die Bilanz liber die
Finanzgebarung der einzelnen L&nder,
so ergibt sich, daf Deutschland wvon allen am Kriege betei-
ligten Michien ohne Zweilel am beslen abgeschnillen hat.
Es hat an der emnmal gewiihlten Form der Geldaulnahme
festhallen ktnnen, hat Milliaiden-Belrfige ausschlieBlich
aus seinem Sparkapital for Kriegszwecke flissizg gemacht
und hat dabei seime fir den Krieg umgestellle Wirt-
schalt im der durch die Lage der Verhillnisse gebolenen
Einschrinkung ohne Eischiilierung und in nach aunlwiirls-
strebender Richtung weilerliibren kSnnen. Riesensummen
smd es, die der Krieg schon versehlungen hat, und noch ist
kein Ende abzusehen. noch also micht zu erkennen, wie grofs
die weiler zu brineenden Opfer sein werden. Anfang April d. J.
halten wir eine Rechnung aufgemacht, in welchem Umiange
die grofien 1n den Krieg verwickellen Michle (Deutschland,
Oesterreich-Ungarn, Encland, RubBland und Frankreich) den
Geldmarkt durch Vorschlisse und Anlethen in Anspruch
genommen haben, Damals kamen wir auf einen Belrag
von etwa 42 Milharden Mark. Durch das Eingreifen
[taliens ist die Zanl der Kriegslinder um eines ver-
mehrt, Eine von uns jetzt nach emjihricer Dauer des
Eriezes vorgenommene neue Berechnung der Geld-
transaktionen der Kiiegsliinder ergibt, dak diese, soweil sicht-
bar gemacht, den Geldmarkt bisher mit einem Betrage
voo 67 Milliarden Mark beansprueht haben,
daB also im Zeitraum von vier Monalen die Schuldenlast
um weilere 24 Milliarden Mark gestiegen ist.

Dazu ist zunfichst zu bemerken, dafi Deutschland
bekanntlich bisher im Krieg zwei Mal mit 5pioz. Anleihen an
den Geldmarkt appellierte, das erste Mal im September v J.
mit einem Zeichoungsergebnis von £ 4/ Milliarden, das
gweile Mal Ende Mérz bei erhhtem Ausgabekurs von rund
A 9 Milharden. Glanzvolle Ergebnisse waren es in beiden
Fillen, die um so hoher anzuschlagen sind, als sie ganz aus
Sparzeldern flossen und die Darlehnskassen fir Kriexsanleihe-
zwecke nur in ganz geringem Umfange in Anspruch genommen
wurden. Mit der im Frothjahr begebenen zweilen Kriegs-
anleihe hatte das Reich aul einize Monate {lir seine Beddr(-
nisse vorgesorgt Der Belrag dirite mittlerweile verbraucht
sein. Deshalb steht demniichst die Begebung einer dritlen
deutschen Kriegsanleibe bevor. Inzwischen verschaflt sich das
Reich durch Begebung. von Schalzwechseln an die Reichs-
bank die nitigen Mittel. Bei der Geldfldssigkeit in Deutsch-
land und bei dem zweilellos vorhandenen grofien Anlage-
bediirfnisse ist mit Sicherheit in Aussicht zu nehmen, daB
auch die nfchste deutsche Eriegsanleihe ein giinstiges Er-
gebnis zu verzeichnen haben wird, Die 6sterreichisch-
ungarische Monarchie hat soeben ihre zweile Kriegs-
anleihe mit ebenso gutem Erfolg herausgebracht wie die
erste im vorizen Herbst, Dnamit hat auch unser Verbiindeler
eine erireuliche finanzielle Leistungsiihigkeit bewiesen. Mt
den aufeceleglen Anlethen wird aber der ganze Kriegsgelds
bedarf Oeslerreich - Uncarns nicht zum Ausdiuck gebracht;
denn es entzient sich der Eennims der Oeffentlichkeit, wie-
weil die Oesterreichisch-Ungarische Bank t0r staatliche Zwecke
heranzezogen wurde, da das Institut seit Kriegsbeginn es
unterlifit, sene Ausweise za verdffentlichen und auch seine
Bilanz von Ende Dezember 1914 nicht bekannizegeben wurde.
Es kann als sicher angenommen werden, dafi auch die
Qesterreichisch - Ungarische Bank dem Staate namhafte Be-
trize zur Verligung gestelit haben wird, Die aufl unserer
Seite am Kriege teilnehmende Tl rk ei bhat Anleihen nicht
begeben aber von deulscher Seite durch Vorschisse finanzielle
Unterstiitzung erlahren.

Von unseren Gegnern hat England bis jetst verhiltnis-
mibig am leichiesten die finanziellen Bediirfmisse seiner
Kriegfdhrung aufzubringen vermochl. Aber der englische
Staatskredit bat emne ganz erbebliche und jedenfalls weit
giber das von den englischen Stastsmiinnern ber Kriegs-
beginn erwartete MaB hinausgebende Belaslung erfahren.
Denn England bat nicht allein fQr seine eigenen, immer
grifier werdenden Bedirinisse zu sorgen; es hat auch
wiederholt seinen Verbtndeten mit Geld beispringen miissen,
wonn es sich allerdings in letzter Zeit wesentlich zuritck-
haltender gezeigt bat, als frither, Wie sehr der englische
Geldmarkl dureh den Kriegsbedar! belastet wurde, hat sich
bei der soeben erfolglen Ausgabe der neuen englischen
Kriegsanleihe gezeigt. England mufite dabei nicht allem
zum 4Yeproz. Zinsiuf Obergeben; es mufite auch fir den
Umlausch der Irlher ausgegebenen 8Ygproz. Kriegsanleihe
und der 2Ysprox. Konsols besonders entgegenkommende
Umtauschbedingungen bewilligen. Wenn bei der Emission
auch schliefilich eine Barzeichnung von etwa 600 Mill. Plund
Sterling, ein an sich zweifellos sehr staltlicher Betrag, her-
ausgekommen isl, so isl doch dabei zu beachten, dali davon
das Sparkapital nur einen leil geliefert zu haben schemnt
pnd daB aus dem Erlds giohe Poslen demniichst f[#llig
werdender kurzfristiger Schalzwechsel, von denen England
gell Eriegsbeginn insgesamt £ 235 Mill, ausgegeben hat, zu
tileen eind, wodurch der dem Staatsschalz verbleibende
Barerlts der nmeuen Anleihe eine wesentliche Schmilerung
ertihrt. lmmerbin wird England {iir seine Kriegskosten, die
sich jetzt suf tiglich (ber £ 8 Mill stellen, fiir einige
Zeil, vielleicht bis Ende Seplember vorgesorgt haben.
Frankreich, das sich (rtther in der Rolle des ,Bankiss
der Well* gel(hlt hat, hat die grililen Aostrengungen zu
machen, um sich die Miltel lir seine Kriegfthrung zu be-
sehaffen. Der Absatz der von ibm ausgegebenen National-
Verteidigungs-Bons und -Obligationen gebt nur zbgernd von
slatten. Wiederholt hat es Geldhilfe im Ausland in An-
spruch mehmen missen, 5o in England und in den Ver-
ginigten  Staalen, dort ftir Kriegslieferungen. Wie
sehr der Staalskredit gelitten bat, zeigte sich bei
der lelzten englischen Vorschubgewihrung, die in Hohe
von 1500 Millionen Franes nur erfolate gegen Abliibrung
von 500 Mill. Francs Gold sus der Bank von Frankreich an
die Bank von England. Eine neuere Anleihe in den Vereiniglen
Staalen von B0 bis 75 Millionen Dollars wurde nur gegen
Hinterlegung amerikanischer Werte als Sicherheit bewilligl.

Wille zum Durchhaiten und ein unentwegt vorzligiiclier
Geist unserer Troppen: das sind die Stiitzen der beru-
. hizenden Zuversicht, daB unser der Sieg sem wird, Mige
das zweite Kriegsjabr rasch vollenden, was das erste so
verheiBungsvoll vorbereitet hat!

Dafi im dbrizen die franzisische Regierung in steigen-
dem Mafie die Bank ibhren Zwecken dienstbar machte,
wurde bereits oben dareeslellt, Am  schlechteslen

gestaltete sich die Geldbeschaffung far den Krieg mn R u i -
land. Das Zarenreich war von jeher stark aul die Zuluhr
auslindischen Geldes, namentlich Frankreichs, angewiesen,
Durch den Krieg und die Abschneidung deser aus-
lindischen Geldzufubr muf Rufiland m der Haupisache aul
gseine emnheimischen Geldmiltel zuriickgreifen, die recht
schwerlilig MeBken. Deshalb haben dort die bisher auf-
gelegten inneren Anleihen, die mit steizenden Zinssilzen
auseestaltet wurden, regelmifGig Fiasko erlitten und sind in
der Hauplsache unter mehr oder minder starkem Zwange
von den russischen Privatbanken, den Sparkassen und der
Russischen Staalsbank sulgenommen worden. Die neuer-
dings wiederholt hervorgetretenen BemOhungen Rublands,

eine Anleihe im Ausland zu erhalten, mnd, abgesehen von
einem kleinen Kredi} in den Vereinigten Staalen zur
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