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. ille Emission der zweiten deafsehen
Kriegsanieihe.

Wenig mebr als ftinf Mopate sind verflossen seit der
Emission der ersien deuischen Kriegsanleihe mit jenem sen-
sationellen Erfolge, wie er bis dahin i der Finanzgzeschichte
aller Zeiten und Vilker kaum jemals seines Gleichen halte.
Nicht weniger als 4500 Millonen Mark hatte mit einem
Schlage das_deutsche Volk zur Verfiigung gestellt, um die
Kcslen der Kriegfihrung zu bestreiten Diese Riesensumme
war weit iber alle Sch;‘itzunﬁeu hinausgegangen und selbst
tiber die Erwarlungen ' der egierunﬁ. was sich deutlich
daran _e:h:ngen liek, daf die Einzahlungstermine, die ur-
[@spriinglich bis zum November laufen sollten, nachtriglich

bis' 2um 22. Dezemher hinausgeschoben wurden Dabei
wurde bei uns nicht etwa wie in England der Emissions-
erfolg durch kinsiliche Mittel gefGrdert. Allerdings wurde
die Anlethe durch die Reichsdarlebnskasse bevorschufit,
allein pur aufl ein halbes Jahr und bis 75 pCt. und zum
vollen Zinsfuk der Reichsbank (spiter nach der Herab-
selzuni des Reichsbankdiskonls sogar Y/, %, darilber), wih=
rend bei der kurz daraufl slalteehabten Emission der
englischen Kriegsanleihe die Bank von England ange-
wiesen wurde, die ausgegebenen Stiicke bis zu 100 pCt
auf micht weniger als drei Jabre zu einem Salze zu
beleihen,, der sich 1 pClL unter den jeweilizen Banksatz
stellte. Dadurch wurden in England von vornberein spekus
lative Momenle in die Emission hineingelragen, wihrend bei
uns die Bedingungen und sonstigen Modalititen in jeder
Hinsicht so gestellt waren, dab die Spekulation vollstindig
ausgeschallet wurde. Das hat sich glinzend bewiibrt. Denn
ebenso grof wie der Erfolg der eigentiichen Zeichnung war
der Erfolg der Klassierung, der so durchschlazend war, daf
siimlliche Banken und sonstigen Institute, dis fiir sich grolie
Anleihebelriige gezeichnet hailen,um sie allmihlich in ihrer
Kundschalt unterzubringen, diese Placierungsarbeit schon
seit Wochen beendet haben und mithin, wie mit berech-
tigtem Stolz festpestellt werden kann, heute, nachdem seit
der Emission der Anleibe erst ftinf Monate verflossen sind,
schwimmendes Malerial darin tiberhaupt nicht mehr vor-
handen ist. Die Placierungsarbeit wurde wesentlich er-
leichtert durch die Kursbewegung dér Anleihe. Zwar
hat sie, solange die Birse geschlossen bleibt, keinen olfi-
ziellen Markt. Im freien Verkehr aber vollzienen sich darin
seit Monalen regelmifiige und belangreiche Umstilze, und
zwar brachten diese zunichst lange Zeit hindurch stetig
steizende Kurse, sodak der Kurs der Anleihe, die bekannt-
hehh zu 97 Y pCt herausgebracht worden war, schiieilich
den Paristand tberschieiten konnte und auch auf diesem
erhihien Niveau noch zahireiche Liebhaber fand Erst vor
| verbiiltnismibig kurzer Zeit bewirkte die Ankindigung, daf
die Enussion der zweiten Kriegsanleihe nahe bevorstehe,
eine Kursabschwichung, auf die aber inzwischen schon
wieder ecine teweise Krholung eingetreten ist, sodaB der
Kurs, zu dem die Anlethe im treien Verkehr jeizt umsesetzt
wird, sich noch nnmer um annihernd 2V pCt. Ober dem
Emissionspreise hilt,
Fiir die nunmehr angekiindizte Emissionderzwei-
ten Kriegsanleihe, deren Bedingungen wir an ande-
rer Stelle verdffentlichen, hat man im Groken und Ganzen
den gleichen Modus beibehalten, der sich bei der Ausgabs
der ersten Anleibe so gut bewihbrt hat. Auch diesmal wird
den Zeichnern die Wah! gelassen zwischen 5proz. Reichs-
schatzanweisungen und einer 5proz. Reichsanleihe, Fmmer-
hm.ergrhm sich gegen dic frithere Emission einige Unter-
schiede, speziell bei den Reichsschaizanweisune

en, die eine etwas lingere Lauizeit erhelien. Im Sepiem-
ber 1014 waren «f 1000 Millionen 5proz. Reichsschatzscheine
in fiint Serien von je # 200 Millionen emittiert worden,
riickzahlbar yom 1. Oktober 1018 bis 1, Okiober 1920; im
D_urch_schml} hatten sie also‘eine finfithrize Laufzeit. Fiir
die diesmalige Emission, die in vier Serien eingeteilt ist,
wird die Rickzahlunz zum Nemnwert von je einer Serie
am 2. Januar 1921, 1. Juli 1021, 2. Januar 1922 und 1. Juli
1922 erfolgen, sodalk ihre durchschpitiliche Laufzeit sich -auf
624 Jahre bérechnet, Die Ausxaﬁe der Schatzanweisung
wird diesmal nicht nach oben begrenzt, weil die Reichs-
finangverwaltung nicht alizu grofie Filligheiten an bestimm-
‘o Torminen . avlaubjiufen — wiinscht. Die Zeichner auf
Schatzanweisungen kiinnen also nicht sicher darauf rechrien,
voll bc{uc}:s:clurr:i zu werden, und es ist ihnen zu empleh-
len, dafi sie die Alternative der Zuteilune von Kriegsanleihen

tor Ze

oder Kriegsschalzanweisunzen der Reichsbank iiberlassen.

. Reichsschatzanweisungen beiriigt 98% pCi. und ist damit

| gegenchmen.

i hinsichtlich der Wahl des Zeitpunktes und der

sy e

Auch der Betrag der auizelegten Sproz. Heichsan-
leihe wird wiederum nach oben nieht begrenzt, sodafi
jeder Zeichner mit der vollen Zuteilung der von ihm ange-
meldeten Beiriige zu vechnen hat. Die- Unkiindbarkeit und
Unkonvertiorbarkeit_der 5proz. Reichsanleihe wird, ebenso
wig bei der ersten Emission, bis zum 1. Okiober 1924 zuge-
sichert. also aul 9% Jahre. Wiihrend die erste Kner'-u;-
leihe Kupons per 1. ;}pril und 1. Oktober hatte, erhilt die
neue Anleihe solche pfr 1. Januar und 1. Juli. Der Emise
sionskurs sowohl lir die Heichsanleihe wie [iir die
um 1 pCl. héher als bei der vorizen Anleihe, aber immer
noch um reichlich 1 pCt. niedriger als man heuie im freien
Verkehr die alte Kriegsanleihe nennt., Bei Schuldbuch- und
Sperreintrazungen betriigt der Preis der Reichsanleihs 98.30

pCt.  Die Sperre‘ist diesmal einjibrig (zuleizt sechsmonalig)
und linft  bis 15. April 1016, Der Zcichnungster-

min ist linger geetreckt als bei der ersten Emission und
liuft vom 27. Februar biz zum 19. Mirz  Zu den letztmalis
gen Zeichnungestellen — Reichsbank, Seehandlung,
Zeniralgenossenschaftskasse, Kénjzl Hauptbank Niirnberg,
gowie simtlichen deuischen Banken und Bankiers, allen
iffontlichen Sparkassen und Lebensversicherungs - Gesell-
schalten — freten noch zwei weitere grofie Organisationen,
cinmal siimtliche Kreditzenossenschallen und ferner an den
Orien, wo sich keine difeniliche Sparkasse befindet, die
Postimter. Bei Zeichnungen in den Postimtern muf die
Berichtizung des gezeichneten Betrages bis 81, Mirz voll er-
folgt sein, und weiter kann die Post der Einfachheit halber
nur Reichsanleihezeichnyngen' mit und ohne Schuldbuch-
eintrazunz, nicht aber Schaizanweisungszeichnunzen ent-
Die Reichsbank erklirt sich wieder bereit
die Stiicka bei ihrem Xontor fir Wertpapiere in Berlin wf
gin Jahr kostenirei aulzubewahren. Den 'I'ru:&:en im Felde
werden diesmal Zeichnungsscheine wilhrend der Zeich-
nungsfrist durch ihre Truppenteile zugiinglich gemachi: Dis
Einzahlungstermine sind gbmia!la relativ weit er-
sireckt, indem 50 FCL des zugeleilien Beirages spiliesiens
am 14. April, 20 pCt. am 20. Mai, 20 pCt. am 22, Jini, 15,
pCt. am 20. Juli und die leizien 15 pCt. am 20. August gin-
guzahlen sind. Die Vollzahlung darf vom 81. Mirz ab er-
folgen. Betrige bis £ 1000 einschlieflich sind ungeteilt bis
14. April abzunehmen, Man verzichtet diesmals aul die
Ausgabe von Zwischenscheinen und wird mit der Au a
der Stiicke, die sich aul eine Reihe vgn Monaten erstrecken
wird, enfangs Mai. beginnen.

Die Ausgabe der zweiten Kriegsanleihe, ist nach
aufien hin  die erste Operation, [(iir die dem mneuen
Reichsschatzsekretic  Helfferich die Verantwortunz zu-
fillt. Die Verantwortong nach zwer Riﬁhlu&mﬂl

A=
litiiten der Emission, Bei der Ausgabe der erstéen An-
leihe mufite man trolz ihres enormen Erlolzes klar dariiber
sein, dafi mit ithrem Erlose die Kosten des Krieges, nament-
lich wenn er sich stark in die Liinge ziehe, nicht vollstindig
gedeckt werden wiirden, Man war also auf allen Seilen
darauf vorbereitet, dafi der ersten Kriegsanlethe tiber kurz
oder lang eine zweite [olgen werde. Auch wuofite man, dafi
jnzwischen der Erlis der ersten Anleihe schon vollstindig
verbraucht ist und daB die zur weiteren Kriegsfihrung be-
ndtizten Mitlel, geradeso wie es in den beiden ersien Kriegs-
monaten. geschah, durch Diskonlierung von Sehatzwechseln
bei der Reichsbank Erovisorisch beschafit wurden, Mit der
definitiven Geldbeschaffung durch Ausgabe einer zweiten
groben Anleihe wollte man vorgehen, sobald man den
glnstigen Zeitpunkt pekommen erachtete. Urspriing-
lich hatte man vielleicht daran gedacht, damit noch einige
Wochen lnger zu warlen, etwa bis in die zweite M
hiiltte hinein. Der neue Reichsschatzsekrelir aber scheint
die Ausgabe der Anleihe elwas beschleunigen zu woilen,
offenbar weil er meint, dafi ein giinstigerer Zeitpunkt als
der gegenwiirtige Uberhaupt nicht gedacht werden kann.
Darin muf man ihm beipflichten. Die wirtschaltliche Stirke
Deutschlands zeigt sich auch darin, dafi wir seit Wochen
und Monalen einen ilberaus leichten und fliissigen Geld-
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sland baben, der unter allen Umstinden zugunsten der
Emission ausgenutzt werden sollte. Ueber die Ursachen der
Geldfliissigkeit haben wir uns wiederboit eingehend ausge-
sprochen ; in der Hauptsache liegen sie einerseits darin, dafi
urch die starke Linschrankung des Auslandshandels, wie
sie der Krieg mit sich gebracht hat, die durch ibn sonst

fir Gewabrung von Auslandskrediten etc. gebundenen
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