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Hunderte von Mulionen hei smd und der beimischen
Wirtschaft sur Verllgung stehen, und daf ferner die
ungeheueren Bestellungen, die die Heeresverwaltung [lr
Armeebedarf vergibt, sofort in bar reguliert” werden,
weshalb (berall die Eredit-Inanspruchnahme nachgelassen
hat, Immerhin ist vielleicht mit der Mbglichkeit zu rechnen,
daf rum Quartalswechsel Ende Mirz sich em vermehrier
Geldbedart einstellt, dem man durch die etwas beschleunigte
Ausrabe der Anleihe suvorzukommen wilnscht. Schwieriger
als die Bestimmunz des Zeilpunkts der Anleihe-Emission
war die Entscheidung Gber die. Modalitiiten der neuen An-
leihe. Hier konnie man zweilelbaft sein, ob es riehliger ist,
bei dem 5proz Zinsfu b, den man der ersten Anleihe
mit zehnjihriger Unkiindbarkeit gewihrt batte, zu bleiben
oder zu dem 4% proz. Zinsluk Uberzugehen, wie es die Ver-
hiltnisse des Geldmarkts ohne Zweifel gestaltet hiilten,
Unsere ausflihrlichen Darlegungen im L Morgenblatt vom
91. d. M. haben bereits ausgefiihrt, dab und aus welchen
GrOnden die Reichsverwallung vorzieht, an dem 5proz.
Zinsfufi festzuhalten. Gerade weil der Sparer bei der ersten
Anleibhe auf die Sproz. Verzinsung offenbar ganz besonderen
Wert gelegt halte, konnte man sich mnicht entschliefien,
wegen eines kleinen Vorteils, der fir den Staat wohl dabel
herauszespiungen wiire, davon abzugehen und ibn auf
41); pCL zu ermiBigen, wenngleich ein 41gproz. Anleihe-
Zinsfuf den Verhillnissen des Geldmarkts, wie sie sich in-
gwischen herausgebildet haben, offenbar besser enlsprechen
wiirde. Wohl aber glaubt der Staat bei der Fesisetzung
des Emissionskurses den verinderten Verhiilinissen
einigermafien Rechnune ftragen zu milssen, Und das aus
doppeltem Grunde. Falls jelzt elwa ene Bproz. Anleihe
mit zehmjihriger Unkiindbarkeit wieder zn 971 pCt. heraus-
gebracht werden sollte, wiirde der ganze Kursgewinn, den
die erste Anleihe erzielt hat, einetweilen zweifellos solort wieder
verloren werden. Um welche Summen es sich dabei handell,
wird ohne weiteres klar, wenn man sich vergezenwirligl,
dafi dieser Kursgewinn, wenn man ibn nur mit 2 pCt an-
nimmi, auf ein Kapital von « 4500 Mill. nicht weniger als
& 90 Mill. ausmacht. Auch wilrde man bei so npiedriger
Feslsetzung des Emissionskurses Tauschoperationen von
alter gezen neue Anleithe noch weniger verhindern kbnnen,
als es ohnehin der Fall sein wird, Derartize Tauschge-
schiille aber, deren Zweck das Einheimsen eines raschen
Kursgewinns sind, soliten bei den gegenwirtigen Verhill-
nissen unter allen Umstinden unlerbleiben, denn es ist
klar, daf es den Absichten der Reichsverwallung nicht
entsprechen kann, Zeichner auf die peue Anleihe zu finden
in solchen Kreisen, die dalir Stiicke der iilleren Anleihe
auf den Markt werfen. Ueberdies aber wird man es durch-
aus verslehen, daB die Regierung von der inzwischen ein-
gelrelenen Besserunz der Verhillnisse des Anlagemarkis
" enisprechenden [Nuvizen zieht und den Ausgabekurs der
zweiten Anlethe entsprechend hiher festselzt als fir die
erste Emission. Als letztere angekiindizt wuarde, gab es
iiberhaupt poch keinen Markt fiir die Anleihe, und wenn
man auch an ibrer gulen Aulnahme nicht zweifelte, so hat
doch sowobl die rasche Klagsierung der Anleihe wie die
Entwickiung des Anleihekurses die Erwarlungen lbertroffen.
Jetzt aber haben wir fiir die Anleihe einen Kurs, der zwar
picht ofliziell ist, aber doch alleemein als Grundlage fir die
Umsiitze darin dient, und die Begierung hat nicht nur das
Recht, sondern im Inleresse der Sleuerzabler sogar die
Pflieht, diesen Kurs, wie er sich im freien Verkebr heraus-
gebildet hat, bei der Bemessung des Ausgabepreises lir die
zweile Anlethe nicht unberiicksichtigt zu lassen. Wenn sie
dabei zu dem bezifferten Emissionskurse von 9813 pCt. ge-
kommen ist, go scheint sie damit die richtige Mitle gelunden
zu haben. Das wird man in den Ereisen des Publikums
umso mehr einsehen, als auch zu diesem Kurse die Anleihe
als eine sehr vorteilhafte Anlage anzusehen ist, die eine
erzinsung von 5.08 pCt. (wozu bei den Reichsschatzan-
weisungen noch der Rilckzabluneslermin trilt) und somit
ohne Zweifel auch noch griGere Kurschancen bietet. &
(Gerade mil Rucksicht darauf wird man auch die A o s-
sichten liir den Eifolg auch der zweiten Kriezsanleilio
als durchaus giinstiz anseben diitfen. Dies aber auch noch
aus anderen Griinden. Als vor {inf Monaten die ersle
Anlethe aulgelest wurde, war alle Welt mit froher Sieges-
zuversicht erfillt. Aber man wulite, daf wir erst im Anfang
des Krieges stehen, und daf wir auch mit Wechselfilien
zu rechnen haben, wie sie wohl jeder Krieg mit sich bringt.
Seitdem sind weitere fiinf Kriegsmonate vergangen, und
wenn wir auch noch nach kemer Richlung die villize Vers
nichtung des Feindes erreicht haben, so ist doch unsers
militéirische Position, dank der Erfolze unserer Heere, derart
daf unsere Linien nach Westen ecinen unzersiérbaren Wall
bilden, wihrend im Osten der villize Zusammenbruch der
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50 wiauuseu wir, nachdem Ostpreubien vom Feinde ‘ges
siubert ist, kaum mehr mit der Miglichkeit zu rechnen, den
Krieg auf deutschen Boden Ubertragen zu sehen, sbgesehen
nur von dem kleinen Teil des Elsaf:, der jetzt noch yon den
Franzosen besetzt ist. Jedenfalls ist die Kriegslage Gberall
derart, daf wir mit weit proBerer Zuversieht als voy fiinf
Monaten dem Ausgang des gewallicen Ringens enlgegen-
sehen und diesen Ausgang mit weit gréfierer Sicher
heit mls damals zu unseren Gunsten erwarten
dirfen. Es st nicht daran zu zweileln, daf sich
diese vermehrie Zuversichl, zu der die Kriegslaze uns be-
rechligt, auch bei der Zeichnung aof die neue Anleihe gel= |
tend machen wird, Nicht minder bedeutsam flir deren Er-
folz wird aber die Tatsache sein, dai sich neben der mili=
tirischen auch die wirtschaftliche Lage in Deutsehland seit
jener Zeit in einem fiberraschendem Mafe zu unseren
Gunsten gewandt hat, Ueberall war man mit Erfolg bemiiht,
die Wirtschaflskrifle auf den Krieg einzustellen, und das
1st g0 ausgezeichnel gelungen, daB jelzt Industrie und Handel
in Dentschland wieder gut verdienen und daf die Kapital-
ansammlung durchweg gule Fortschritle macht. Ist doch
der Giiterverkenr der Eisenbahnen trolz des Krieges wieder
s0 lebhaft, dak die Einnahmen daraus nur um wenige Pio-
zent .hlntr‘;' den notmalen zurilickstehen. Und andererseils ist
die Geldfliissigkeit in Deutschland, nachdem die Reichshank
noch kurz vor dem Schluf des Jahies 1914 ihren Diskont-
gatz um 1 pCL auf 5 pCt. herabgesetzt hat, so intensiv, dafi
tiglich kiindbares Geld seilens der Banken pur zu einem
relativ sehr niedrigen Satze verzinst werden kann, und die
Banken selbst, um ihre unbeschilfligten Gelder zu verwen-
den, geniligt waren, Reichsschatzanweisungen in grofen
Betifigen zu tibernehmen, Die Ermiifiigung des Reichsbanks
diskonls wird auch auf die Beteiligung an der neuen Anleihe
direkt einwirken, insolern als infolgedessen such der Be-
leihungszmstub der Reichsdarlehenskasse eine entsprechende
Herabsetzung erfahren hat Wibrend die Darlehenskasse
z[;lrl.t’.ﬁ:t deEofrs!fp Krlegtfanleilua {ir die dafiir gewihrien
arlehen insen berechne i
Varsschﬁsat jel::t zu 51,0, RSN
.50  berechtigt sowohl die militirische wi i
wirtschaflliche, Lage Deatschlands zu der Erwirlugig.,
daB auch die zweite Kriegsanleibe einen ausgiebigen
Erfolg haben werde. Zwar wird man nicht ver-
kennen dirlen, daB zahlreiche kleme Sparer, die sieh an
der erslen Anleihe belelligt haben, noch keine ausreichenden
Mitlel angesammelt haben, um auch aul die neue Anleihe |
wieder Zeichnen zu kdnnen, Aber im allgememen wird man
doch annehmen dirfen, daB in den seitdem verflossenen
iont Monaten grofie Kapitalansammlungen stattgefunden
haben, die eme ausgiebige Beteilitung an der nenen Anfeihe
gewibrleisten, Namentlich auch auf dem flachen' Lande
durilen bierfir noch grofie Mittel verfiebar sein. Ueberdies
kommt in DBelracht, dafi gerade seilens vieler reichen
Leute die Beleilicung an der ersten Anleihe nieht so grof
war, wie sie der finanziellen Kralt des einzelnen ent-
sprochen_hilte. In\Kapitalistenkreisen besteht vielfach eine
gewisse Scheg: davor, fiir die Beteiligung an einer neuen An-
leihe Kiedit in Anspruch zu nehmen. So berechtigt liese
Scheu im allgemeinen ist, so wenig ist sie in diesem speziellen
Falle am Platze. Reichtum verpflichtet. In den npiichsten Mo-
naten sind for Hunderte von Millionen Einginge aus Divi-
denden und Kupons zu erwarlen, die bei weilem micht so
ehr hmter'dm .normalen Betriigen zurtiekstehen werden,
tls man bei Beginn des Krieges beflirchien muble. Grade
liese Gelder solllen in der neuen Anleihe Anlagze findens
las wird erleichtert durch die weite Hinausschicbung der
uinzahlungstermine wnd durch die Moglichkeit, bei der Dar-
Ehnskg:sa+und bei den Banken zu miifigen Bedingungen
ederzeit leicht Kredit zu beschaffen, der doch nur ganz
orlibergebend in Anspruch genommen werden miifte. Wenn
tle Kreise es als ibre Ebrenpflicht ansehen, der Welt auch
*lzt wieder zu beweisen, dab Deutschiands finanzielle Kriegs-
dbrung auf den gleichen sicheren Grundiagen ruht, wie die
nilitirische, und dali in Deutschland jeder nach geinen
sriften daltr einstebt, die Miltel zu schaffen, die zur sieg-
eichen Durchfthrung des Krieges erforderlich sind, dann
st auch jetzt wieder fir die neue Anleihe mit einem Erfolg
El_r.‘.achnep, ﬁn. grofi und durcheehlogend, daB er upsere
'emde mif Neid und Milizunst, uus Deutsche ab i
echtigtem Stolz eritillen mub, S

1pssischen Offensive als Tatsache snceschen werden kann.
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