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War die jweite englifche Hriegsanleihe ein ErfolgP

X) ngefidh)ts dber Tatfacdjen, dafy bie Jeidnungen auf bdie amweite

a @ englifthe Krieg8anleibe anndhernd 600 Millionen Pfund Gterling
‘{\ '{»}/’ 4 betrugen, fdheint es auf den erjten VI merbwiirdig, eine derartige
h\ | Frage zu ftellen, Denu gweifellos ift die aufgebrachte Gumunie
o eine Refordleiftung, wie fie in der Finanggejdidhte bisher nod)
nidjt zn vergeihnen gewejen ift. Wi wollen alfo unjere frage genauer
prdsifieven: mwar bder Yusfall bder Anleihe ein Grfolg fiir Ddie englije
Regierung, erreichte fie das Siel, was fie fich geftedt Hotte, war endlid) bie
Gmiffion der Anleihe ein Grfolg in bem Sinm, daf der englijhe Staatsiredic
nad) Herausbringen der Anleihe groper daftand ald vorher, mit anderen Worten:
war e3 audh ein Crfolg im finangtedynijchen Sinn?

Wir glauben, bdiefe Frage verneinen su miiffen, und werden im nad-
folgenden den Beweis bafiiv erbringen an Hand Dder Jluferungen englijder
Staatdménner und Parlamentavier fowie Dder uglafjungen bder fithrenden
englijjen Beitungen, aud denen fid) far ergibt, baf man eS8 wohl mit einex
fogenannten Nefordleiftung ju tun hat, nidht aber mit einem Crfolg des englifdhen
Finangminifteriums.

4

Die Hohe der Anleibe

Das eigentlidhe Jiel Mc Kennas ift weniger erfidhilicy aus den offizicllen
nfiinbigungen der Anleihe, den grofen Annoncen in den englijdhen Jeitungen
und den in Taufenden von Gremplaren verbreiteten Reflamebrofdhiiven, foudern
vor allem aus den uslaffungen im Parlament, insbefondere am 21. Sun.
Daraus geht insbefondere Hervor, daf es fich bei diefer Anleihe dpurdyaus nidt
um einen unlimitierten Betrag hanbdelte, wie died allerdings in ben offiziellen
Auslafjungen immer wieder betont wurbe; vielmehr war bie Ynleihe, mwenn
audj nicht offiziell, jo dod) ,practically®, wie ber @nglander au fagen pilegt,
novmiert auf 1000 Millionen Ppund Sterling. Den Grund, mworum biefe
Biffer offiziell nidjt genanut wurde, gab Me Kenna auf eine 2nfrage bes Ab-
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geordneten Majon ganz offen an: wenn man einen feften Betrag einfepe
(und Ddiefer fefte Betrag war bie Milliarde Pfund Sterling, bdie im Bubget
vorgefefen war) und diefe Summe werde nidht crreidht, {o wiirbe die Anleihe
allgemein al$ ein Fehljdhlag Degeichnet werden. Mit anderen Worten: man
batte 1000 Millionen Pfund Sterling zur Fortfebung bed Krieges ndtig, wagte
e8 aber nichl, biefe Summe in den SHifentlichen Befanntmadhungen zu nennen,
da man mit Red)t annahm, fle werbe nidht gegeichnet werden fomnen. Jn ber
Tat find nur anndhexnd 600 Millionen Pfunb Sterling gegeidhnet worden,
alfo nidht einmal 60 Progent des eigentlich gewiinjchten Betrages.

Art der Seidnungen

Aus der Anfiindigung ber Rebe Mc Kennas {owie aus zahlreichen Aus-
lafjungen ber Regierung geht deutlich hervor, baB man fiir bdie neuwe Anleihe
eine Form gewdhlt Hatte, bie haupt{adlich die Heineren und mittleren Rapitaliften
qur Jeidhnung Hevangiehen follte. Bielfach wurbe die Anleihe ald ,the people’s
loan“ begetchuet. Jeidhnungen der BVanfen wollte man mdglichjt vermeiden,
um die Flitjfigleit der Banfen nicht su beeintrddhtigen und thnen bie Moglidyleit
au erfalten, in weitem Pafe bie Jndujtrie und den Handel unterjtiipen und
ndtigenfalls auf die ausldnbijhen Wedhfelfurfe regulierend eingreifen zu fdnnen.
Ja, man wollte fogar bdie Finanglraft ber Londomer City vermittels biefer
Unleihe verjtdrfen, wie died Mc Kenna in oben angefiihrier Jlede bed nédheren
erliutert. Gr jagte unter anberem, daf ein Teil bed durd) bie Unleihe auf-
gebradten Geldes benupt wetdben folle, um ben Status ber Bant von Englanb
au Tedftigen; nicht die Banfen, fonbdern bag Publifum folle das Geld geben,
datum Habe man bdie Form einer Anleihe gewdhlt, ftatt SdHapwedfel aus-
sugeben. ;

Wie ijt e5 nun mit ber Veteiligung an bder Anleihe gewejen? Die fleinen
Gparer, bie vermittel8 der Pojt Offices ihre Jeidhnungen bewerljtelligen jollten,
haben gange 24 Millionen Pfund Sterling oufgebracd)t gegeniiber einem Betrage
von 570 Millionen Pfunb Sterling, die bei der Vant von Cngland gezeidnet
wurden. E8 ijt alfo nidt gelungen, bdie fleinew und feinften RKapitaliffen in
gewiinjhtem Mage bYeranzuziehen, — und ,the people’s loan“ blieh ein
Gdlagmort.

Wie war nun die Lage des Mittelftandes, und wie beteiligte er fich an
per neuen 2nleihe? Da die Hohe bder eingelnen Beidnungen nicht versffentlicht
ijt, fann man nur auf indiveftem Wege su einer BVeurteilung der Veteiligung
bes englijdjen Mitteljtanbes an bev Anleihe gelangen. Da gibt mandjes ,Eins
gefandt’ in ben FageSzeitungen wertvolle Anhaltspunfte, wie -ber in ber
Sinancial Jews vom 24. Juni verdffentlidhte Brief, in bem ausgefiihrt wird,
bafy bie Bedingungen bder neuen Anleibe auf bdie fogenannten middle-classes
nur entmutigend wirfen miiften, denn ihre Wertpapiere feien bereits durd) den
Reieg enorm im Werte gefunien und fonnten infolge der an ber Birje eins
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gefiihrten Minimalpreife nidht verfauft werben. Wie Ionnten fie fih dba an
der Anleihe in groferem Mafe Deteiligen? Iihnlidh) lautete eine Bemerfung
ber Times (12. Suli), welde die Huperungen verjdhiedener Banfen wiedergab,
wonad) die mittleren Rapitalijten fid) nidht an der Anleihe beteiligt Hdtten,
fidh nichyt Yiitten beteiligen fonnen. Die Times begriindet dies bamit, daf bie
Frift sur Beidnung su furz Hemefjen (brei Wodjen!) gewefen fei. Diefe Be-
guiinbung ift aber nicht ernft su nehmen, bdenn e8 jtand jedem frei, fih aud)
nach Shlup ber Liften nod) an der Anleihe durd) Anfauj ber alten Anleibe
und Konvertierung derfelben zu beteiligen; daf dies nidht verfucht wurbe, geht
aus dem anbaltenben Falle ber alten Anleihe aud) nad) dem 10. Juli Hervor:
es Derrfdhte Angebot, feine Nadhfrage.

Wir fommen nun zu der Frage ded Groplapitals. Aus ben verdffentlichten
Beidnungen geht Hervor, daf fidh) in ber Hauptfache bie RKriegslieferanten und
Berfidherung2gefellihaften an der Anleife beteiligt haben. Die Griinde hierfiir
find flar; bie KRriegslieferanten Bhatten infolge ber NRegierungdauftrdge viel
flitjfiges Geld, waven and) naturgemdp einem Druc der Negierung am leidhteften
ugdnglid), — bdie Berfiderungsgefelidaften find infolge threr Statuten auf
bie Anlage in mindelfiGeren Papieren angewiefen. — Die Berfiderungs-
gefelljhaften fpielen in GEngland vielfach bdie Rolle der OSparfaffen und
Dypothefenbanten in Deutfdhland, der Rente perpetuelle in Fronfreidh); wer in
Cngland die Bufunft feiner Familie oder fein eigenes Alter finangiell fidhern
will, tut bie§ vermittels einer Police. Cingahlungen in Sparfaffen, Anfauf
von Gtaatsrente De3 eigenen Landes liegt dem DurchjdhnitiSengldnder nicht.
Diefer Gewohnbeit trigt aud) die Negievung Rechnung, indem man bei der
Gintommenfteuerdeflavierung bevedjtigt ijt, die Berfidherungdprdmien in gewifjer
Sohe vom ftenerpflichtigen Ginfommen abjugichen. Was fonjt nod) an Geld
verfiighat ijt — unbd bei der gefteigerten Lebenshaltung der Englidnbder ift bas
nidht viel, man pflegt {darf an bie Grenge feines Einfommens mit feinen
Ausgaben zu geben — wird in Minen ober Gummialtien angelegt, in hod)-
fpetulativen Werten, eine Tenbdens, bie in Cngland feit den Tagen ded South
Sea Bubbles zu verfolgen ift und gum Teil die foloniale Crpanfion Englands
exmoglicht Hat.

Die BVanten

Gntgegen der urpriinglichen Abjicht Me RKennas, die Banfen nidht herans
susiehen, fHat man Bier im Suteveffe der Unleife feinen Gtanbdpunit wedjfeln
miiflen. Da Me Kenna in feiner Programmeede bdie Beteiligung der Vanken
ausbriictlich abgelehnt hatte, {chmwiegen fidh die Seitungen diber eine eventuelle
Beteiligung der Banden an der Anleibe unddijt gany aus, fa, fie wiefen
verfdyiebentlic§ bdarauf Him, bdaf die Banfen ihr eigenes Geld ndtig Ditten,
ingbejonbere, ba fie infolge der Jeichnung ber Anleipe von ihren Depofiten-
gelbern ftar! entblsBt werden wiivden. Grit am 29. Juni befindet fid)

eine Motiz in ber Times, in der bie Hoffnung ausgefproden wird, bie Banlen
11
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follten 8 boch mdglih machen, fidhy trop ihrer vielen fonjtigen Berpflidhtungen
an ber Unleihe su beteiligen; dhnlih duferten fih aud) anbere Bldtter. Da
biefe woplwollenden Grmahnumgen {deinbar nicht8 nupten und von feiner Bant
Beidinungen befannt wurben, arvangierte Pe Kenna am 1. Juli eine Konfeveny
mit den Banlierd, ohne aber anfdeinend einen Grfolg zu haben. Grjt am
9. Suli, dbas heift einen Tag vor SdHluff der Seidnungslijten, haben fid) die
Banfen entjchloffen, fidh mit grdferen Betrdgen an der Anleihe zu Dbeteiligen.
Gie Batten an diefem Tage eine Konfevens, unbd bie Times fonnte am folgenden
Tage berichten, Daf die Banfen felbjt etwa 200 Millionen Pfund Sterling
seidhnen wiirden; wdhrend die Beidhnungen ihrer Kundjdhaft ebenjoviel betragen
follten.  Bu diefem Gntjdlup find die Banfen nur durd) die MNot bes Augen-
blidfs gebracdyt worden, durd) die Tatjadje ndmlich, dap der Crfolg der Anleihe
weit hinter den Crwartungen guriicblieh; fie haben bas Lod), dah das Publifum
gelaffen Batte, auf Drdngen der Negierung jtopfen miiffen; anbders ijt die auf:
fallige Tatfache, dap die Beidhnungen ber Banfen im leften Augenblid erfolgten,
nidht 3u verjtehen. — Die gewunbdenen Grfldrungen der Times (7. Jult), dah
es fih um einen ,jpontanen (nac) dret Wodjen!) Gntjhluf Hanbdelte, der
nicht auf ein Drdngen der Regierung uriictzufithren fei, fonnten feinen Glauben
finben, ebenfomenig mwie die Behauptung mandjer Bldtter, bdie BVanlen Haiten
burd) ihre Beidnungen einen Anreiy zu weiteren Beidynungen ded Publifums
ausitben wollen; war bied wirllid) ber Fall, fo famen bdie Jeidhnungen reichlich
fpdt, gerabe vor Toredichluf, wo feine redhte Witfung mehr u evzielen war.
Die Nation (10. Jult) ift wohl das eingige Blatt, bad den Mut gehabt Bat,
bie MWahrheit auszufprechen; fie fagt unter anberem, bdaf bder ,Criolg” bder

nleihe lediglich) beftimmt worden fei von der Grdfe der Jeihnungen und dev

Beleihungspolitit der Joint Stod Banks. Ste wiren, fo fiilhrt dad Blatt ans,
von allen Geiten gedréngt worben, ihren Kunden grofe Boridiiffe auf die
Gidjerheit der neuen Sriegdanleibe zum Beleihungsfat der Banfrate ju madjen
und ebenfo thre eigenen Beftdnde an Konfols und alter Kriegdanleihe in neue
Qriegdanleihe gu fonvertieren und fiiv dieje Konverfion ihr eigenes Geld in
Ynfpruch su nehmen. Man Habe ihnen verfiGert, daf bdiefe Haltung filv fie
nidht gefahrlich fein fonne, da die Banf von England und die Regietung djon
sufeben werde, daf fie nidhts babei verldren. So werden, jagt bdie Nation,
bie Seidhnungen auf die Anleipe um mehrere Hunbdert Millionen durdh tinftliches
Banfgeld erhdht, weldjes nicht die Crjparnifje der Bevilferung darjtellt, jondernt
pent Rredit, den bdie Banfen zu fehr profitablem Sap ber Nation einrdumen;
bies fei aber nidhts anderes al8 eine Juflation der Wihrung und darum eine
,disastrous finance“. — Goweit bie Mation; es ift nicht angunehmen, ba
fie allein von allen englifjhen Vlditern die Wahrheit erfannt, wolhl aber, bap
fie allein ben Put gehabt BHat, bie Wahrheit zu befennen; im Geonomift
(17. Suli) findet man allerdingd einen furzen Hinweis auf ben gweifelhajten
Wert bder Jeichnungen der BVanfen und ihrer Kundidaft, es Dheipt da bei
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Bejpredhung des Anleie-,Crfolges”, fene Beidhnungen feien wohl anberd (in
rather a different light) su beurteilen al3 bie fibrigen Beidnungen; obec
ndher barauf eingugehen verbot ihm wohl fein patriotijches Gefiifl.

®eht man nun nidht einmal fo weit wie die Jation, um angunehmen,
bag famtlide Seihnungen der BVanttundidhaft auf Bantiredit aufgebaut find,
fonbern nur, fagen wit etnmal die Hilfte (eine durdaus suriidhaltende SHisung),
fo erfcheinen 300 Millionen Pfund Sterling des geseidhneten Gefamtbetrages
ber Anleihe lediglid) al3 cine Krebitoperation, eine finansielle Gdyiebung groften
Stils, die den tatjachlich gegeichmeten Gefamtbetrag der Anleibe von etwa
300 Millionen Pfund Gterling auf 600 Millionen Pfund Sterling erhoht.
Mit Redht weift die Nation in der oben angegogenen Jtummer auf bdie
Gefaprlichleit einer berartigen Finang Hin und meint, wenn eine Snflation
wirlli) notwendig gewefen wdre, fo habe e8 dod) bie Regierung billiger Haben
tinnen, wenn fie die Motenprefje in Bewegung gefest Hatte. Die Folgen wdven
bie gleichen qeblicben, aber man Habe Danm ben Vanfen fiir diefe Operation
nidht vieveinhalb Progent pro Jahr mit ber Verpflichtung Dder Riidzahlung Fu
begahlen Draudjen fiir eine Leiftung, bie man purd) Snanfprudynahme Dder
Notenprefje umfonft hitte haben fonnen.

Retlame

Go fieht alfo bei ndherer Pritfung ber Erfolg der englijdhen RriegS8anleihe
aus, trof den unzdhligen Mitteln und Mitteldjen, die die Regierung anmwanbdte,
um weitefte Rreife des Publifums gur Beidnung zu veranlafjen. Taufenbde
unb aber Taufende wurben fite Riefenannoncen ausgegeben, deren Text immer
bringendber wurde, fe mehr ber Schlup der Liften Jerannafhte. Jn den erjten
Tagen Hatte man wohl nod) geglaubt, ofne derartige Methoben ausfommen
3u fnnen. Am 26. Juni fdngt man aber an, zu diefen groberen Mitteln gu
gteifen, und weift in immer auforinglidjerer Form darauf bhin, Dap eine
Beteiligung an der Anleihe nicdt nuv eine patriotijhe Tat, fondern aud) ein
ausgegeichnetes Gefdhift fei. Mian wenbdet fich in befonderen Ynnoncen an bdie
eingelnen Berufstlaffen, an die Frauen, an die Befiger ber fritheren Gtaats-
.anleihen ufw. Gsleichzeitig pwingt man bie Beitungen, im vebaftionellen Teil
mdglichit Stimmung fiir die Anlethe gu macdjen — ja endlid) geht man fo
weit (vergleidhe Times vom 5. Juli, Reitartifel), dem Publitum anguraten,
Rtedite aufjunehmen, um maglichit viel Anlethe geichnen gu Eonmen. — Diefe
®edantenginge Ifehren in fajt allen Beitungen wieber. Dann  werben
400000 Briefe, von Asquith, Bonar Law und Henbderfon untergeidhuet, an die
Arbeitgeber gefandt, um ifre Angejtelten gur Jeidnung angubalten. Borher
fhon Hatten ASquith und Bonar Law inm Dber @ity eindringlid) in ldngeren
Reden auf die Jotwenbdigleit groptmdglicher Beteiligung an der Anleihe fin-
Qewiefen, und am 1. Juli Patte banu, wie Bereits oben erwdhnt, Mic Kenna
nod) einmal perfonlid) die Banfen in verteaulidher BVefpredyung vogenommen.
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Sdlieplih mwolte man nocdh den SElup bder Zeidnungen iiber dag erfte
beftimmte Datum (10. Juli) hinausjhieben; da died aber dod) wohl einen
s fdhlechten Gindrucd gemadyt Hatte, bejdrdntte man jidh barauf, al8 duperfte
Frift swdlf Uhr mitternadytd bded lepten Tages su beftimmen, alfo felbjt mit
ber ,time honoured tradition“ bes englifhen ,Weekends“ zu brechen.

€3 wird Iflar, warum bdie NRegierung zu allen bdiefen Mitteln greifen
mufte, wenn man bdie Birfenberidhte jener Tage lieft. Da fehen wir, welden
Gindbruc bie Unleihe auf bie Lonboner Biorfentreife madhte, wie famitliche Wert-
papiere panifartige Sursjturge erlebten, befonders Ddie alte KriegSanleihe, bdie
eimen Digher nie erreidjten Tiefitand verzeidmen mupte. Und Dhier fommen
wit auf die Konverfion ber alten StaatSanlethen zu fpredhen, bie mit ber
nenen Ausdgabe der gweiten Kriegsanlethe verbunden war.

Die Konverfion

Daf eine Berquidung des Anleibeplaned mit der Konverfion ein groper
Fehler mwar, darfiber witd fich die RNegierung bereitd Hald nad) der Emifjion
flar geworben fein. TMan Hatte den Kouverfionsplan mit der Ausgabe bder
neuen VAnleihe verbunden, dba man Dhoffte, dadburch die Beidyner ber friiheven
Anleihen beftimmen zu Idunen, fich an der neuen Anleihe zu befeiligen, nur um
ven Gewinn mitjunehmen, ber durd) dbie Konverfion erlangt werden fonnte.
@8 ftelite fih aber Hevaus, bdaf dburd) die Beifiigung diefes Konverjlonsplanes
die Aufmertjomieit ber meiften Menfcdhen voverit von dem Hauptpunite, ndmlid)
per Beidhnung der neuen Kriegdanleihe, abgelenft wurbe, dba man zuerft einmal
fehen mwollte, mad bie alte Anleihe mwert fei, refpeftive welde Chancen fie Hatte.
Da nun die Konvertierungsbeftimmungen o {dlecht abgefaht waren, bdap
niemand fo redht wufte, wasd fie Hebeuteten, vergingen die erjten Tage lebiglich
mit Befpredungen ded Konverfionsplanes; insbejonbere hHanbelte es fih um bdie
Frage der {ogenannten Nedhte (rights), die durd) die Konverfiondmdglichfeit den
alten Anleihebefipern eingevdumt waren. Am 28. Juni mufite die Times nod)
fragen, wad bdiefe Nedyte eigentlich bebeuteten, und erjt am 29. Juni wurde
eine abjdhliepende Grfldrung von ber Vanf von Gugland gegeben, bie bie
Angelegenbeit flavjtellte; aber viel Seit war verloven, man Elagte dbaviiber, daf
alle Unterhaltungen fich nur um bdie Konverfiondmdglichleit ber alten Anleihe
breften, nidht aber um Jeidnung dber neuen; und bie Seitungen mupten tdglid)
ihre Gpalten mit Distuffionen iiber diefe Konverfion anfiillen. 8 ift far,
bap bierburd) ein grohes Moment Dder Unficherheit in die ganzge Cituation
gebradht wurde.

Sdlimmer nodh) war die Tatfadhe, daf die alte Anlethe auf die Ankiindigung
ber meuen Dhin erheblid) im Kurfe fanf und nidht etwa angog, wie man bad
vorher angenommen Patte. Bor Emiffion ber neuen Anleihe war der englifche
Rentenmarlt Dereitd fehr gedriidt. Die Nebe Asquiths (15. Juni), in der er
bie Rriegstoften auf 23 Millionen pro Tag berechnete, hatte {ehr verftimmd,
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man ermartete dic Gmiffion einer neuen Anleihe mit Sagen. Bedauernd
bemertte die Daily Mail am 19. Juni, dah die Unficherheit itber die neue
Anleibe den Kurs bder alten immer mehr weidhen laffe, baf ein fo auper-
ordentlidjer Tiefftand wie 98%,, bereits erveicht worden fei. Man folle diefem
uftande dburd) balbmpglidfte Betanntgabe der hoffentlid) glinftigen Bedbingungen
ber neuen nleihe ein Gnde madjen. AE nun bdie Bebingungen bder neuen
befannt wurben, fdnellte der Qurs von 937/, (Shlufturs 21. Juni) auf 957/
(22. Juni) empor, aber jdhon im Laufe biefes Tages begann man an der
Giite der Ronverfionsbedingungen su gweifeln, und bie Anleihe hlop mit 948/,
um dann im Laufe ber nidhiten Tage immer weiter Heruntersugehen. Vergebens
wiefen dbie Times (25. Juni) und die anderen Jeitungen darauf Hin, daf ein
Disagio ber alten Anleibhe body eine Abjurditdt fei, da eine foldhe audh ein
~ Disagio der neuen Anleihe bedeute, und es jei dodh unfinnig, wenn eine britifdye
viereinhalbprogentige Anleihe unter pari ftande. AMmaklid) mupte man fich
auc) mit diefem Gedanfen vertraut maden, und bet Shluf der Lifte war der
furg auf 981/, gefunfen; damit war bie neue Rriegsanleibe bereits ctwa
dweieinhalb Progent im Kurd gefallen, ehe fie iiberhaupt an ber Birje eingefiifrt
war.  Wirlich ein {hmwerer Schlag fiir den englifhen Gtaatsiredit.

Db fidh ber Schaslongler bei der RKalfulierung bder RKonverftonébejtimmung
verredynet Datte, ober aber ob man bdie neue Anleihe in einer verbedten Foum
gleidy gu einem Disagio bringen wollte, bleibe bahingeftellt. Sedenfalls hatte

- man (vergleiche Daily Telegraph vom 23, Juni) bald Herausgefunden, daf man die

neue Ynlethe infolge der Jinsbevedymung durch fofortige Bezahlung zu einem Halben
PBrogent unter bem Kurfe faufen ¥onne. Mahm man gleidseitig eine Konverfion
bes alten Loans su Ddefjen Gmifftonsturfe 95 vor, o war die Anleibe fogar
unter Anrechnung bder aufgelaufenen Jinfen zu 99%; zu erwerben. Bei
Sonvertierung ber Konfols ftellte fich die Sache nod) ungiinftiger fiir bdie
Regierung. Nadhbem der Minimumpreis der Konfold von 661/, am 23. Juni
auf 65 ermdfigt worben war, fonnte man die neue Unlethe vermitteld bder
Sonfolfonvertierung mit fiber ein Progent unter pari erwerben. Bweifellod
Wwdven im Laufe der lepten Woden aud) bdie Konfold “ebenfo wie die alte
frieg8anleibe mweiter im Rurfe gefallen, wenn diefer nidjt durd) einen Minimum-
Preis  qefhiit gemefen wdre. Jnfolgedeffen wurben SKonfols unvertiuflicy
(vergleiche Daily Mail vom 23. Sunt), und dadurd) fonnte fich) in ihnen fein weiteres
Sinfenn bes Staatsfredits mehr offenbaren, wihrend die erfte Kriegsanleihe,
burd fein Minimum gefdhiitt, ungehinbdert fallen fonnte und dadurch die Ginbupe
D28 englifchen finangiellen Preftiges bdraftifch enthiillte.

Griinbe des Miferfolges
Woher fam e8, wird man fidh erftaunt fragen, dap die neue nleihe fo
ungiinjtig in der Gity aufgenommen wurbe? €3 find da eine gange Jeibe
von Urfachen im Wer! gewefen, vor allem wofl ber ploplide und gang un-
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ermattete {lbergang zu einer viereinhalbprogentigen Bafis. Wie wir weiter
unten nod) fehen werden, hatte man fidh wohl mit einem vierprozentigen Sap
veritaut gemad)t, aber daf fid) ber Finangminifter gendtiat halten wiirde, vier-
einhalb Progent gu gewdhren, dbad hatte man nid)t ermariet. Die Folge diefer
unermwarteten Maregel war, daf alle fejtversinslidhen Anlagewerte jtartite Kurs:
einbufen erlitten, bi8 fie, sum offiziellen Minimum Herabgedritclt, unvertduflich
wutben. Jeber fithlte, durd) bie neue Mafnahme der Regierung einen Teil
feines RKapital8 eingebiipt su Habem, und e wurbe offen zugegeben, bdaf bie
gange Operation oielleidht von bdem Standpunft ber Regierung aus zu ver-
fteben fet, baf fie aber fiir jeben englijhen Kapitaliften einen jHweren Sdhlag
und fliv den gangen Anleihemarlt eine tiefgreifende NRevolution bedeute. Mian
wie8 barauf hin, baf man nod) vor zwanzig Jahren eine jdahrliche Rente
von flinf Pfundb Sterling mit 207 Pfund Sterling Patte begahlen miiffen,
wdahrend jept 111 Pfund Sterling genfigten (vergleihe Weftminfter Guazette
vom 22. Juni). Dad bedeutete nichtd mehr und nidhtd weniger ald eine Ber-
ringerung ded englijhen Nationalvermdgens um etwa 50 Progent, ein be-
forgniserregendes Verhiltnis fiir ein Rentnervolf wie bas englije. Jn bdiefem
Sujammenhang wirh eS8 verftindlich, dap verjhiedene Tageszeitungen, o die
LWeftminjter Gagette vom 22, Juni, Daily Mail vom 25. Juni unbd viele
anbere in ernjthaften Leitartifeln Darauf Hinweifen, man miiffe in Anbetradyt
Der grofen RKapitalSverminderung bie friiher gemadten Teftamente abindern,
insbefonbere bie ausgefebten Legate befdueiden, da fonft fiix den eigentlichen
Grben nichts mebhr {ibrig bleibe.

Daf die mit der Ausgabe der Anleihe verbundene Konverfion ein grofer
Febler war, ift bereits oben Dbefprodhen. Jn biefes Kapitel gehort aud) bie
tecdynijd)-jaloppe 2Abfafjung ber Anlethebejtimmungen, wonad man fid), wie
oben gegeigt, nod) adht Tage nad) Cmiffion der Anleihe nidht flar war, was
die Nedyte, die dburd) bie Konverfion erlangt werben fonuten, eigentlid) bebeuteten.

Bu biefen finangiellen Bedenten gefelten fih) Beuntuhigungen politijcher
Jatur. Gerade in jenen Tagen fing dbad Publifum an, fih) bdie Bedeutung
per rujfifchen MNiederlagen im Often fowie der vergeblichen Angriffdverfudhe der
wejtlidjen Alliterten Plar su madjen, und bdie Norihelifie-Prefle forgte dafie,
baf aud) die Sdhwierigleiten bder innerpolitifhen Lage dem Publifum wnidt
verborgen Dblieben. Ale3 bies fonnte nidht bdazu Deitragen, das englifdhe
Publifum ju groferen Jetdnungen fiir dbie Anleihe zu veranlafjen. Wenn fie
tdglid) in ben Jeitungen lafen, bap ihre fithrenben Minifter unfdhige Burjgen
feten, bie bas ®eldb bes Staated in finnlojer Weife verjdhwendeten, fo fonnte
bies unmiglid) animierend fiir bie 2nleihe witfen. Dagu famen ernite
finangielle Bedenten allgemeiner MNatur, wie fie von der angefehenen Finangs
prefle wieber unb wieber gedufert wurden, fo im Gconomift vom 26. Juni,
ber unfer anberem bdarauf Pinwies, daf infolge ber Politit des Finang-
minifteriums bie englifhe Anleibe innerhalb des laufenden Finanjahres von
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1165 Millionen Pfund Sterling auf 2065 Millionen Pfund Sterling jteige,
wasd infolge ber fohen Binsrate ein Anjhwellen ber Belaftung ded Bubgets
von 19 Millionen Pfund Sterling auf 90 Millionen Pfund Sterling pro Jahr
bebeute; und bies trop einer erheblihen Grhohung der Ginfommenftener, bie
vor bem DBurenfrieg nidt Hoher war ald dreieinhald Progent und jept bei
arofien Ginfommen 25 Progent betrug. ;

Dap man die Anleihe von der Wirfung bdiefer ftinbdig fteigenden Gin-
fommenftener nidht befreite, ift ein anberer Grund fiix den Fehljdhlag Dder
@Emiffion, wenigjtend infoweit dag Ausland in Vetradht fommt. €3 Hanbdelt
fic hier befonders um bdie BVereinigten Staaten von Amerifa. Man hat grifere
Beidnungen von biefer Seite ermwartet, man rednete mit einer gewifjen Dani-
barfeit ber amerifanifdhen RKriegslieferanten und hoffte, durd) eine Placierung
ber Anleihe in den Vereinigten Staaten gleidhzeitig ben Wedhfelfurs zu heben,
wad ja, wie Mc Kenna in feiner Programmerede im Unterhaus gefagt Hatte,
aud) ein widtiger Nebengrund der Emiffion biefer Hodverzinsliden Anleibe
fein folite. Jtun Haben bie amerifanifden Beidnungen bitter enttdujdht; Ddies
wurde zum Beifpiel vom Mandefter Guardian am 9. Jult gang offen gu-
gegeben. Dap man eine gripere Beteiligung der Ameritaner allgemein er-
wartete, gebt aud) aus einem Reutertelegramm vom 8. Juli aud Jew Fort
Hervor, wonad) ein Syndifat unter der Fiihrung von Morgan die Placierung
von 20 Millionen Phund Sterling itbernommen Hhabe. Diefe Nadricht mufte
ant 6. Juli dementiert werben, und die Timed Iniipfte darvan bie elegifdhe Be-
merfung, Beihnungen aud bden BVereinigten Staaten feien willfommen, aber
man folle nidht dbamit redhnen; mit anderen Worten: die Sadje war gefdjeitert.

Berlujt an Prejtige

Um die enorme Ginbufe, bdie Der englifje Staatsiredit burd) bie neue
nleihe erlitten hat, in vollem Umfange u begreifen, ijt es nbtig, auf bie
Fage vor ber Gmiffion suriictjugehen, um feftguftellen, mit weldjen Biffern
bamals in mafgebenden SKreifen geredymet wurde, bdie ihrer Anfidht nad) bem
Staatstredit Gnglands entfpraden. Wir wollen unter den bielen Bldtterjtimmen
einige herausdgreifen: fo laft fidh der Mandhejter Guardian nodh am 21. Juni,
am Tage der Programmerede Mc Kennas, aus Londbon drabten, daf bei der
Cmiffion einer Gtaatstriegsanleihe dag Prejtige eine grope Rolle fpiele. Nad)y
bem Denutfdhland e8 miglih gemadit Hobe, die zweite Kriegsanleihe gu einem
hiheren Qurfe Herauszubringen al8 bie erfte, bdiirfe Gngland um minbeftens
feine nleihe Gerausgeben, bdie an Bebingungen weniger giinjtig fiir Ddie
Regierung fei wie die der erjten Anleife, und man miiffe die Jdee ciner vier:
ober vieretnfalbprogentigen Bafts guriidmweifen.  JiGnlich, wenn aud) nidht
gang fo weitgehend, duferten fid) die andeven Bldtter, fo bie Daily Tews am
18. Suni, welde fdhreibt, gweifellos miiften hohere Jinfen gemdbhrt werben als
friier, aber es fei unbegriinvet, viereinhalb Progent gu erwarten und womdglid)
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a8 Anvedjt fiir die Vefier bder alten Anleibe, bdiefe in nene Unleihe 3u
fonvertieven. Die finangielle Rijt des RKrieges fei ja eine gewaltige, aber die
Pofition bes Lanbes fei nody feine derartige, um u einer viereinhalbprogentigen
Bafts fibersugehen (the position of the country does not yet warrant such
terms). Jm allgemeinen rvedjnete man mit einer vierprogentigen Anleihe und
cinem Cmiffionpreife von 98 (vergleidhe Daily Mail vom 18. Suni).

Gin Bergleid) diefer IHuperungen mit den tatfachlidhen Bebingungen ber
Unleihe zeigt ohne weiteren Kommentar die Ginbufe, welde die neue Anleihe
nur durd) ihve Bebingungen fiir den englijfen Staatsfredit bebeutete, felbft
menn die gewiinfdhte Milliarde Pfund Sterling vom Publitum gezeidhnet worden
wive. Daf den Beidhnern bder Anleife aud) nodh) das auBerordentlidhe Redht
eingerdumt wurbe, ihren Befis in jebe fpdter Herausubringende KriegSanleihe
foftenlo8 gu Tonvertieren, biefe auBerorbentlidhe Bedingung mag nur betldufig
exmwdhnt werden.

Der Ginflufp der Anleihe auf dbie finangielle Weltftellung ber
fonboner City

€8 mwurde Dereits oben gefagt, baf P Kenna in feiner Antiindigungs-
tede bie Hebung der fremben Wedhfelfurfe als einen widhtigen Nebenjwed dex
neuen Anleihe beseichnet hatte. ©8 Handelt fich hier ausjhlieplich um die Tew
Yorfer Duotierung. Wie wenig fih ba die Crwartungen Dic Kennas exfiillten,
geigen folgende wei Biffern

Jtew YPorf 18. Junt . . . Dollar 4,77,
Mew Port 17. Juli . . . Dollar 4,763/,

alfo gar feine Berbeflerung, wohl aber eine fleine Berfdhledhterung. ©8 war
eben ein grofer Jrrtum su glauben, baf in RKriegsszeiten die alte Doftrin ihre
®eltung behalten fonne, dafy die Crhdhung bes Geldbjaes unbedingt aus
lindifhes Geld angiehen miiffe.  Dap in diefem Puntt Mc Kenna fein Biel
nidt erreicht Hat, wird aud) gang offen von fdmtlichen Bldttern zugegebern.
Weniger deint man fid) bariiber lar su fein, daf man durdh die Hohe Ber-
ginfung  ber neuen Anleihe auch) bem Qondoner BVanfalzept eine weitere
Gdymicrigleit Dereitet Hat. Die weltbeherrjchende Stellung bes englifdhen
PBfunb - Sterlingmedyiels betuhte neben anbevem auf Den niedrigen Sdsen bes
Lonboner Gelbmarites, wo man jeberzeit bedeutend billiger bisfontieren fonnte
al8 etwa in Berlin oder Tew Yorf. Diefe Flitffigleit und Billigleit bes
Rondoner Disfontmarties ift aber nun mehr denn je in Frage geftellt, und bdie
Giellung bes Lonbdoner BVanfalzeptes mehr denn je erfdhiittert.

Cin Bergleid mit Deut{dhland

€3 liegt auferhalb de8 Rahmens diefer Darftellung und wiirbe zu weit
fithren, den gegenmwdrtigen Stand be8 englijchen und deutiden Staatsfredited
gegeneinander abjuwdgen. Mur auf folgende Punfte foll furs Hingemwiefen
werden. Bor dem Kriege ftand der englifhe Staatstredit auf einer weieinhalb-
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Progentigen, ber deutide auf einer vierprogentigen Bafis. Jnfolge bes Rrieges
mufte Dentjcdhland su einem fiinfprogentigen Typus {fibergehen, den es uerft zu
97/, emittierte. Bei der gweiten Anleihe war der Kredit Deutfdhlands bereits
fo gefoben, vaf bdie Regierung ben Preis auf 98%/, erhihen und damit einen
grofien Grfolg erzielen fonnte. S derfelben Beit ging Gngland vom gweiein-
Dalbprogentigen Typ gum breieinfalbprozentigen und bann um vieveinhald-
progentigen {iber, bder zwar offiztell zu pari emittiert wurbe, aber am ZTage
bes Shluffes ber Beichnungslijte tatfachlichy su 971/, Progent zu Haben war,
unb einige Tage fpdter fogar auf 96/, Progent fant. Aljo nidht einmal mehr
ein Unterjchied von etnem halben Progent in bder Rendite swifchen deutihem und
englijem Gtaatsfredit! Wie anders war das BVerhaltnis in fritheren Jeiten!
Bu bemetfen ift nod) hierbei, dap, wie ereits erwdhnt, der englijhen Anleibe
a8 wertvolle Recht inmewohnt, in jede fpitere Anleibe su pari fonvetrtiert 3u
werden, was bei der beutfdhen befanntlidh) nidyt der Fal ift.

Mr. Harold Cop, bder ald8 Autoritdt fiir finangtelle Fragen befannt ijt,
Datte den Piut, diefe Ver{dicbung im Berhdltnis des bentjhen und englifchen
CStaatslrebite8 su unguniten des lepteren gans offen in feiner MRede in bex
City am 16. Juli auszujpredyen. Gr fagte, ,al8 dber Krieg anfing, glaubten
wir und alle in einer ftarferen finangiellen Lage al8 Deutjdland. Jdh glaube
nicht, dap wir aud) jest nod) dbavon fo {iberzengt find wie friiber’ (vergleidhe
Times vom 17. Juli). Bejeidynend ift, daf diefe Nede vor einem Aubditorium von
Bantierd und Citylenten gehalten wurbe.

dn Fronfreidh fiel bie dreiprogentige Mente in jenem fritifdhen Dionat
von 72,75 auf 69,— (14. Suni big 16. Suli).

PNad) SHlup dber Jeidhnungsliften

Man batte erwartet, daf nad) ShHluf ber Lijten eine Veruhigung bes
Anleihemarttes eintreten wiirde. Aber wie fah man fid) getdufdt! Die
Depreffion wollte nidht aud ber City weidjen. Aus Furdyt, die neue Anleihe
fofort offiziell gu einem Disagio gehanbelt ju fehen, mufte man unter einem
billigen Borwand den Handel barin vorldufig verbieten, wenn man bamit audh
nidht verhinbern fonnte, daf fih ba8 Disagio in dem weiteren Kurdriidgang
ber alten nleihe immer mebhr ausdriidte. Diefe ging am 16. Juli bi§ auf
921/¢ Yerunter, was von ben meiften Bldttern aber vewdmwiegen wurde (vergleide
Ceonomift vom 17. Juli). €3 Herrichte eine ausgefprodene Panifjtimmung. Trop
Des von ben Jeitungen audgegebenen Schlagmortes eines groen Grfolges der
Anlethe fah man and) nad) Sdlufy der Beihnungen Jeitungen und Staats-
mdnner tuhig weiter Reflame fiix die Anleihe madhen, al8 wenn man erft am
Anfang der Kampagne ftinde. Wie die Daily Chronicle am 16. Juli mit-
teilt, wurben fieben verichiebene Neflamefdhtlber (posters) sur meitgehenditen
Berbreitung in allen englijden Stabten von ber Regierung Hergeftelt. Nummer 6
biefer Reflamefchilber gefdllt der Daily Chronicle fo gut, dah fie e8 gum




172 ar die zweite englifdye Kriegsanleihe ein Erfolg?

Grgdpen ihrer Lefer abdbrudt: ,Sie Haben in Jhrer Tafde filberne Sugeln,
weldje die Deutjden aufhalten werben (stop the Germans), leihen Sie fie Jhrem
Lanbde, inbem Sie heute Kriegdanleihe geidhnen.” €3 eriibrigt fidh), weiter auf
biefe eflame nad) dem ,grofen Grfolg” eingugehen. Jnterefjant it jedod,
baB am 15. Juli der Dberpoftmeifter Herbert Samuel namens der Regierung
in Saltburn eine offizielle Nebe Hielt, um weiteve Seidnungen zu der Kriegsanleihe
su veranlafien (to promote investment in the war loan) (vergleihe Times vom
16. Juli), unbd cinen Tag fpdter fagte Mr. Harold Cor in der oben bereits
erwdfnten Reve: ,Da die neue Anleihe nidht bi8 sum Enbe des Finanzjahres
reiche, miiffe man bald mit ber Ausgabe einer weiteren Anleihe redhmen.” Kann
e3 Da munbernehmen, wenn man gang ernjthaft dbavon fprad), die Borfe wieber
su fchlieen, um ein weiteres Sinfen der Staatsanleihe dadurd) unmdglidh) zu madjen,
oder aber einen Minimumpreid aud) fiir die neue Anleihe eingufithren, obwoh!
bied im Widberfprud) su den Jujagen ber Regierung ftand, wonad) ein freier
Martt fiiv bie Anleibe aufrechterhalien mwerden folle? — So ging €3 von
Depreffion gur Panif, und wer wirflih) den Reutermeldbungen iiber den ,grofen
Crfolg” Der Anleibe einen Augenblid gloubte, ben mufte bad finangielle Wirr-
ware, dag in Gngland Herefdhte, bald eines anbeven belehren. Der ,Erfolg”
war eben nur eine Crfindbung bed englifdhen Patriotismus; und es gehsrt jhon
eine dreifte Stirn dazu, Dag Nefultat einer Anleihe al8 Griolg zn begeichnen,
wenn 60 Progent der gemwiinfdhten Summe nur gezeidhnet wurben, wovon etwa
bie Dilfte nur reelle Jeidhnungen barftellen, wdhrend fid) der MReft aus Banfs
Tredit sujommenfepte. Da war ed nur natiirlid), dak ber Kurs bdreteinhalb
Progent unter pari fanf. Und man verfteht jeht aud) den Sinn ber Rede
Lord Haldanes im Oberhaufe am 6. Juli, die guerft etwas iberrajdhend Flang.
BWir meinen insbefonbere die Stelle, wo er {agte, ,Cngland wiitbe ein anberes
Land nad) dem Kriege fein, ndmlich ein armes Land. G8 wiitde beraubt fein
ber fritheren Borteile und des fritheven Preftiged und der eingigartigen Stellung
in andel und Jubduftrie . . . in anberen Lindern wiitbe mehr Kapital fein
al8 in Gnglanb.”

Ja, dbas Batte die VUnleihe geseigt: ftatt ber gewiinjdjten 1000 Millionen
Pjund Sterling wurben nur 300 Millionen Pfund Sterling gezeichnet,
300 Millionen Pfund Sterling muften durd) Banffredit im lepten Augenblict
su Papier gebrad)t werben, um wenigjtens eine Reforbjumme zu Haben, bderen
Berdffentlichung den jdlechten Cindbrud eines Disagiod von dreieinfalb Progent
verdeden follte. Jft bied gelungen? @8 fieht nicht fo aus; ZTatfachen reden
beutlidher al8 Worte und fie jagen dem objeftiven Beobadyter etwas ganz anderes,
al8 die langen Reuter- und Havastelegramme, fie fagen vuhig unbd falt: bdie
yweite englijhe Kriegdanleihe war ein groper MiBerfolg.
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