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Heer v. Gwinner iiber die Kriegsanleihen,

Yriur v. ®winner, Mitglied des Herrenhaules, Direttor
ber Deutfdien Bant, fdreibt in einem Avtifel im ,, ant-2Ardyin";

Dafk zum ereg[ﬂbreu @eld, vlel @eld und abermals Geld
aehict, ift eine afte Welshelt, bie aber niemals ?unnr in_foldjem
Mage F:Eiitﬁtlnt worben ift, wie in bdiefem MWeltfriege. Die von
ben beteifigten Woltern taglich aufsubringenben Striegsefoften find
guraeit anf rii%{l weniger als 260 M. YR, au veranjdlagen,
oas find 7500 WHIL monatlid)y ober £0 Tilliarden auf etn Jabe
berednet; bas Giebenfade der feitherigen englifigen Gluuw!'d;uln,
bas Adjtfade ber nlagelojten bes gefamiten preufijchen f}gﬂt-
babnnefies. Die fabriichen Jinfen diefer Summe gu 5% iibeys
ficigen ben Weirng der frandfifhen Striegsentidyibigung pon
4 Dtilliarben TMarf, Wie diefe Unjummen nady dem Siriege vers
ginft und im Laufe von Menfdenaltern getilgt mwecbent follen,
bleibt ein fdhweres Problem. Seute johon [ifit ﬂdf liberbliden,
baf feinesmegs alle Teflnehmer an bem Sriege imftande fein
werden, ihre Stootsidulden Fu tragen; bie Sdmdderen verfalien
gweifellos dem GSiaatsbanterott Jnmitten folder uners
f)h’rten Stapitalgerftirung ift es fiir Deutfdhland, das reidhlidy ben
fiinften Teil ber gefamten Roften bes 2Welttrieges nuEubrtngen
bat, ein Troft, baf wir nidht nur in militdr dher eg{ebung,
yfonbern aud) auf bem finangiellen Rampiplal aefeftigter bdaftehen
als unfere Feinde, Sie ﬂehuchttn es bife @3.;: madien und haben,
geaen ibren Willen, fiiv Deutfdland ,bos Gute gefchaffen”. Durd)
bie Unterbindung unferes Aufenbandels baben bdie Englanber
uns oejmungen, uns auf bie eigene Rraft ju fonzentrieren, und
fie Dbaben ficherlidy micht gtmn!?l, wenn aud) erreicdht, baf bas
deutjde Bolt fparfamer, nidterner, einiger, beffer ananlﬁert,
erfinberifdjer, politijdy reifer, feiner Sraft und feines Sieges Des
wufiter gewnrben ijt.  BVon den Milliorden, die aus unferm alten
Guropa nady ben Wercinigten Gtaaten abflieken, hat Deutfd-
land fo gut wie nidis au bezablen, bant unfern Feinben,  Die
Sablen Des amerilanifchen Aufenhanbels feit dem  Striegsaiss
Lrud) fprechen eine deutlihe Sprade. Gs betrugen namiidy in
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: ganaen 1$el;eurm Musfll?rﬁber[dﬁulg aablen unfere
Teinde.  Der lefgte Monatsausmeis e gte, dafi bie Ausfubr nady
Deutfdyland auf febr nabhe an Tull gejunlen ift.

MMie beftreiten nun unfere @egner ihre
Rriegstoften? WUlle, aud bie [dheinbeiligen Englinber, burd
Bermehrung bes Papiergelbumlaufes und burd
Yinieihen. Die Starten borgen auf bem el renen  Martt, bdie
Sdywachen bei bem fthrteren Derbiindeten, eginnen mwir mit
ben Sdwiditen.

Serbien und Montenegro leben von grofen unb
fleinen @efdenfen. Jtalien ift fdon tief in der Rettelwirts
fhaft drin; *feine erfte friegsanieibe fheint nody nicht cinmal
eime Milllarde Lire eingebradht u baben, Non ra rrionam i
lor.  Die Bunbesbriiber, England poran, miiffen Frdftia zablen
und werben in' biefer Begiehung mit Stalien nod) ibr E[mws
under erleben.

Mufland bat vom Rriegsbeginn an

feine bis bahin vors
trefflidy goibtehcdicu

Bantnoten in foldem Umfange vermelrt,
baf bie ru[lg :?c Wibrung, wie vor 40 Jabren im Drientlriege,
crufilidy erfdylittert und entwertet ift. Mon einem Toge auf den
anberent flel an der Londoner Birfe in voriger Wode beim Eins
treffen ber erften Madyridhten von ben lepten ruifijhen Nieber-
fagen ber ruffifhe Wedyfelfurs um ilber 10 %. Auj bem inneren
Warft fdheint Rufiond bis jept anniibernd 3 Milliarden Rubel
atifgebrad)t au baben. Darunter mwaren dulegt Meine Unlelbes
ftiide von 25 Mubel, benen bie Cigenfihaft als umlaufféhiges
Geld beigelegt worben tit. udy abgefehen von ben Rriegsralft'eu
ift bas ruffijde Bubdget burdy die- ufpebung bes ftaatliden Alto-
bolmonopols in véllige Unordnung geraten,

frantreid Dhatte bis Zum Rrlegsbeginn eine molibes
feitigte 2abrung; in ber Bant von Trantreiy lngen 4 Williar
ben Franten @old, ymei Drittel ber umfaufenben 5 bis 6 MWilliare
den Banlnofen. Mber im (Begenénl; u ber opferwilligen Haltung
ber huui‘{{man Beodlterung, die ibr dnlb in rD rofiem Umfange
in bie Meidysbant bradpte, hat der ﬁruniale alles Golb, Silber
und Banlfnoten, beren et habhaft werben onnte, thejauriert, o
tonnte ber Moldbidhal in bder Bant nid)t vermebrt mwerben, flel
vielmebr peittoeilig um runb 250 Millionen, bdie fih ber ung{id;t ge
Uerbilnbete an ber Themfe gegen in Amerita ¢rdfinete riege-
frebite ausbat. Der @oldbeftand in der Bant ven rantreid) it
alfo ouf etwas unter 4 Milliarken gefallen; ber VWantnoterims:
lauf bat fid)' aber auf {iber 12 Mifliarhen verboppelt und fieigt
weiter. ibrend alfo das frangbiifdye Tublitum auf ber einen
Ceite @eld anbiufte und verbarg, hatte es fich auf der anberen
bet “ber lebernahme bon Sriegsanieiben duBerit zuriidhaltend
gejeigt.  Die im Mai 1014 qusgegebene 3% o franadfijde
CGinatsanleihe mufite von der Regierung ,;uriid?ennmmm mwerden,
toell die tm Laufe bes vorigen Sominers fill gemefenen Eine
aablungen in foldemn Mafe ausblieben baRg Der nodh mie da-
gewefene MiBerfolg der YUnielhe einer @ro madyt Fugededt mee-
ben mufte durd) bdle Jurlidnahme der Stide und ’E!rrrtd)mmg
Der eingegahlten Betrdge auf neue Hriegsanleiben. Won bdiefen
famen .jltert?! turgfriftige Sdafpwedifel, dann fury befriftete  mit
Ridzahlung  nad) wenigen Jahren ausgeftattete Sdyulbidyeine
auf ben  Martt, Wom diefen ,bons® unb <Ubligations de la
Défense Nationale® find erft rund 8 Milliarben fFranten unterges
bragit worben. * Eine erfte, finger befriftete  Seieasanlethe von
6 Milliarben Franfen wird erjt fett in nabe Wusfichgt geftellt. Jhr
Criolg ift gu bezweifeln, ba in bem Lande der nraternité” ein
jeber an fidy felbyt guerft au benten pflent.

MWas nun bie Kriegsfinanzen unferes &efﬁbrtidﬁien Teinbes
angeht, fo mufi anerfannt werben, baf nglanh auf bem
finangiellen @ebiete Bebeutendes mit Straft elell[m hat, Bwar
wurben audy in England Currency notes (ftaatliche Noten mit
acjeplider  Babltrafty# iiber [leine Ttominalbetréige von 1 firl.
unb 10 Schill, lautend, ausgegeben;, wie fn Dent thlanb bie Dar:
lebenstaffenicheine, Won ben Currency:Moten find im Umlauf
046 DRI D, wihrend von den Darlehenstafienfdeinen belannilidh
698 W, M. im Publitum fidy befinden 1nd nad)y bem [ehiten
Nusweis ber MReldsbant 251 ML M. bei blefer liegen. Die
Gurrency-MNoten waren u Unfang ofne Dedung ausgeqgeben: alls
miiplicy ift filv biefelben anerfennenswertermeije eine ®olbbedung
von jegt 61 % angefommelt worden, nidt ohne Jnanfprudnahme
ber inbifchen @olbreferve, welde bafiir JEilt-edged  securitios”
erhalten bat, burd) beren Wertverminberung bie  indijche ABiifhe
rungsreferve nicht reidyer geworben ift. Die bdeutfden Darlehens-
faffenidyeine find befanntlidy breifad gebedt, dburd) einen folventen
Schulbner, burdh ein mit vorfichiiger Begrengung beliehenes, ein-
manbfreies lnterpfand und durd) die Garontie bes Reidyes.
Hitten wir unfere Grengen offen unb ben Golbmartt frei, fo
Gatten wir's pielleid)t anders madjen fonnen; aber unjolibe fann
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{ qul e B utle s B Wiimo bradic wie samdhulid bﬁ:‘ntf;?};,
» BAE, da bie Jufubren aber Hein blichen, fonnier K EL L
naupten, ’Eir.h‘clnlii&it::l'(q.m;::mn:u ﬁE'E' n{:::-ﬂié oy
)'Hl‘gzﬁ"g?f oif man wiffe niddr, m‘ieuie[ aplergeld in :Deurirg o
lano umlaufe, es. fehle an glaubboften Yusweifen iber den Gothe
beftand ber ‘Reidhsbant uim. ! ;
- leberaus interefjont ift nun der Yergleich zwifdien ben Uns
jtrengungen, bie Deut{dlandund Cngland gemadt haben,
um fich durdy Unieiben bdie jur Kriegfilhrung erforderliden gemals
tigen Mittel au fidgern. Juerft tam {m porigen Gpitherbft bie
erjte 5% beutidie Sriegsanleibe ju 8735 % auf den WMartt, Dee
Criolg von 46 Milliarben fehlug fede Dbis dabin vorgefommene
Jabl einzelner mnleibcmilfinncn um bas Doppelte. b aber
folgte bie 3'4 % erfte engltfdye fricgsanteihe von 350 M. Litel.
ober rund 7 MMilliarden M. Sie wurde genommen, ging aber
fdon bald unter dem Cmiffionsturs o 95 %, obgleich die Bant,
von Cnaland 1 % unter bem fjewelligen Banifah auf brei Sal ¢
ben oollen :'jctrug bes CEmiffionsfurfes gu leihen verpflichtet wors
ben mar. ! Die Unleihe war ebenr felnesmegs -gut nht"ﬂﬁﬂ‘ﬂle'
und hat dben Emiffionsturs nidyt wiedergefehen. Das erfte Frilhs
jabr bradyte bann bie gweite 5 % Ddeutjhe Sriegsanfeihe, die um
1% biher als bdie erfie, su 9834 %, oufaelegt wurbe und abere
mals einen Meforbbetrag von befannilich 9 TMilltarben M.,
boppelt foviel, wie die erfte Unleibe, einbradyte.  Die beiben beut:
Idjen Kriegsanieihen haben ficy fortwihrend ilber ihrem Emiffionse
furfe gebalten unbd findb betanntlid) zu {iber $9 % in den griften
Summen gefragt und anzubringen. 8
Jnjwiien hatte der englifde Saflanler, weil Dder
Markt faﬁr bie alte Striegsanleibe fich fo ungiinftiq entwidelt hatte,
feine Jufludht gu der Ausgabe von Sdhakjdeinen qenommen, bie
in beliebigen i!?b[dynittm, und mi Werfallterminen von brei bis
fiinfgebn Monaien, tdplich durch die Bank von England beaeben
wurben. So waren rund 330 WML Lfl. in Umlauf gefept
worben, und ber Sommier nabte. Es wurbe tlar, bafi ein neuer
Weg gefuht werben miiffe, bdenn ins Lnenblithe liefien fich
bie gang furafriftigen Wechieljchulden des Schahamis nidyt fteigern.
s mufs demn neuen englifhen Schagtangler redyt fhwer geroorben
fein, ¢inent hidberen Finsfup zu bewilligen. Um nun bie niedriger
verjinslidien britifhen Gtaatsfdulben nidht villig au dellaffieren,
wurbe biefen ¢in Stonoerfionsredit angeboten. Den Befifern
ber erften Sriegsanieibe wurde bei Jujahlung von 5 % bie Grs
hohung bes finsfufies ihrer vor menigen Monaten ausgegebemen
3% 7% Unfelhe ber Umtaujd)y gegen den gleidhen Tominalbetrag
neuer 425 % Sviegsanieibe angeboten, fofern fle von lefterer meu
ben gleidien Mominalbetrag su Parl meniger drei Monate Binfen,
alfo 3u Y8% geidmen wollien. Tar eine folde ,Hinauflonvers
tierung” fchon efwas fehr lngemihnlicdhes, fo bebeutet bie pleidye
eitig angebotene Ummwanblung ber englifhen RKonfols nod) Sefts
fameres. lUnter ber gleichen Rorausfegung nimlid), alfo ber Jeidhs
nung gegen @eld auf 100 Lficl. ber neuen englifdhen Striegsanieihe,
ifi ben Befigern englifdier Konfols das Redyt eingerdumt, 75 ftel.
24 % SKonfols in 50 iiLtrI. 4% % Unleibe umgutauidyen; 2311 beutfd, |
bie Meglerung erhiiht die Verginfung ber Konjols von 244 % auf
3 %. Die neue Kriegsanieibhe aber ift fpéteftens nad breffin Jahren
au Pari riidgablbar, (fie fann jdhon nad) gehn Jahren heimbegahit
werben), wibrend englifde Sonfols befanntlidy elne ewige Rente |
obne Riidjahlungsverpflichtung des Gtaates fiir bas Sfapital dars
flellen. Cngland bat fih alfo aegmwungen gefeben, um neues @eld
fiiv bie Kriegfithrung gu be{dm‘[fen. Den pon ihm felbft eingefii rien,
als bachfie jyorm bder Staatsiduld einer Grofmadht angefehenen
Top ber dauernden NRente au verlafien. TWer nidht tonvertiert und
fid) mit ben feitherigen IJinfen bepniigt, bat bafiiv bie UMiglidys
feit, bas Opfer des britten Teils feines Hapitals au vermeiden, Um |
bie Jabrhundertwende batten englifhe Sonfols den Sturs von |
114 % liberfdyritten. @erade die Hilfte blefes Kurfes ift der heutige
Wert der englifhen Konfols, wie er fidy obne bie willtirlide ’
feung von Minimatturfen im Beraleid) au ber neuen Srieqs.
anleibhe ungz[&[;: flellen milite. 2Wabrend fo burd) Jinsau fle= |
rung bdie Befiger aller dlteren englifhen Staatsjdhulben animiert
wurden, auf bdie neue Rriegsanieibe Ju zeidhnen, ergingen gleiedys
eitig ofle erbentlichen Yufforberungen jue Jeidinung an  bas
fapital, Den telnjlen Sparern bot man jogar & % Sinjen an und
gab nady ruffijem Borbilp diefen tleinen Swildenfdyeinen von
illing ven @eldbdjaratier. Das hilten ble I‘eur{cben tun
follen! @s wire erheiternd gemefen, bie fittliche Eniriiftung ber
englifhen Prefle und Bollswicte gu Jehen, wenn Deutfland fid)
berartige Mitteldren erloubt hdtte. @ang neuw mar aud) bie g?rm--
Der Ginlabung ju ber Jeidmung, Jn taglich abgeinderter MWeife
bradyten alle *Bldtier eine volle Seite Brofpelt, Neben ber trodenen
jadblichen Untiindiqung bie merloiirbigfien 2nfeucrungen; 3 B.
bie cigentiimlidge IBenbung aus einer Nebe bes Sdyafifanylers,
Herrn MeRenna: Wer auf bdie ﬂric&mnleu}e aeidme, ber eraei
feinem Lande .an act of merey®. 9n die Frauen, an furiftif
Perfonen, an reih und arm wirde appelliert. MMt burd) jtarten
Druct gefteigerter Hilje der Banlen ift es benn aud) gelungen, fiber [
585 000 000 Ltel. an Bargeidinungen su erlangen, Diejer ges
waltige Betrag von anndhernd 12 Milliarden i]JH ftellt einen |
neuen Reford dar und ift eln Beweis von Gualands finangieller |
Rraft. Uber weit iiber die Hidlfle diefer Summe ift .unrgeg;gen
Brot” und miikte fiiglich dur_ Begablung ber umlaujenden |
G600 AN, M. gany rur,vgriﬂtgnr Edyapwedifel dienen. TWenn wir
nun ferner bebenfen, daf an Jtalien, Branlveid), Rublond, Ser-
bien unb alle bie Heinen anbingenbden ober ummorbenen Trabanten
grope Gubfibien begahlt werden miiffen, [o biirften bie 600 Wil
lionen bes $Herrn Mellenna bald genug gur Meige gehen und ber
britijhe StaatsTdiahy {dhon aum Beginn  des nddiften Quartals
wicherum in erbohtem Make mit Shakwedifeln arbeiten miijfen.
Es nabt aber aud) der Serbfibedarf, und die Schulben Englands
fiir. Mabrungomitte! und Waffen mehren fidy in fteigender Pros
greffion.  Sdion Bedingt bder Sterlingturs in Neunort ein paar |
Prozent Disagio; bos mwire wnindglidy, weny, wie die Enalinber
fingieren, jeber Gliubiger nody prompt jein Gefd und fein Gold in
Lonbon betommen finnte. Dabei eriniern mwir uns Stapoleons ||
Ueuferung an den Biirgermeifter von Erfurt: 1 o'y aurn pas de
paix dans le monde aussi longtompe qua  les Anglais auront
Pargent pour corrompre les nations.* Die Beidien der Jeit weifen
aber barauf bin, dak bie Fibigleit Englands, dle Welt burdy fein
@eld ju verberben, ihreir Enbe nabt. Rondoner Grofbanlen vers
giiten auj Ginlagen feit einigen Tagen § % Binfen, boppelt fo viel
wie die deutffien @rofbanfen. JIn London it ber insfuf qee
jliegen, in Deutjdhland ift er gefollen. Wihrend in Deutfchland
Rriegeanieiben bauernd {iber Emiffionsturs in bden quiften
Gummen gehanbelt werden, bat bie Regierung in Lonbdon fich ernit-
li) ben Sopf serbrochen, ob man ilberhaupt mwagen diirfe, einen
Rurs fiic bie neve Sriegsanleibe ju notieren, Bisher ?Ibt ed elne
Jotierung des Kurfes ber neuen Ynleibe nod) nidt. Die &Bnb}r‘?eli
it aber Diefe: ba Die afte 3} % Hriegsanieibe nody immer 14 %
unter bem 2Ausgabe: und Anredynungsturs filr bdie Sonverfion,
von 85. notiert, und ba fiir hen Umtaufh nody eine Rinsbiffereny
von 1,17 % bewilligt ift, fo fteht bdie meue englifdye Sriegsanlei
bereits heute, je nadhbem man das Disagio auf die gegeidye
neten 100 Litrl. unb die eingetaujdten 100 Lftrl, ober nur auf biefe
Iefteren redjnef, 1% bis 3} % Disogio; fie wird *zwar nidt
notiert, aber fie ift 3u haben einige Progent unter
bem angebliden Emiffionsturs von 100,
Demgegentiber diirfen mir mit aller Buverfidht hoffen und
orwarten, daf Die dritte Deut[dhe Kriegsanieite, Die fiic den Ceps
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