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Yervlag nuit Gupay Fifder in Jena

Rriegswirtichaftliche Lnterjuchungen aus dem
Quititut fiiv Seeverfehr und Weltwirtidaft.

Dieje Cammlung erjcheint nur wihrend ded Krieges. Sie bringt injonbderheit joldje
Arbeiten, die die Darftellung desd internationalen Wirtjchaftslebend unter dem Einfluf des
Rrieged gum Gegenjtand Hhaben. Wuferbem enthilt jie Unterjuchungen itber das wirtjdhajt=
liche, finanzielle und foziale Leben in den friegfithrenden und neutralen Lindern. Audy die
friegdwirtjdaftlichen Mafnahmen der Gegner Deutjchlands und die Beftrebungen zur Ver-
dpringung Teutjhland3 vom Weltmartt finden Beadhtung. Die Arbeiten entjtehen entweder
unmittelbar im Jnjtitut oder fie werben auf defen Anvegung unter feiner Mitwirfung
von audwdrtigen Mitarbeitern durdygefithrt. Die Sammlung bringt aud) Ueberjepungen
widytiger friegdmirtihaftlicher Unterfuchungen aug dem feindlichen und neutralen Ausland.

AB weitere Hefte find 1. a. in Ausficht genommen:

Sriegswirtidaitl. Majnabhnien sur Verdringung des deutjden Handels in Frantveid).

Die Pan-Amerifanijde Finanstonfevens in Wajhington.

Die Vejtrebungen der Verveinigten Stanten von Amerita, wihrend des Krieges den
jitdamerifanijden Martt ju evobern.

Die wirtidajtliden Folgen des Krieges fiiv die Seejdiffaphrt.

Die englijden Ausfuhrverbote.

Handel und Sdiffabhret in Cugland wihrend des Krieges.

Pas Koniglide Injtitut fitv Seeverfehr und Weltwirtidajt an

i : pise : Saifer Wilhelm-
der Chriftian-Albredyts-Univerfitiit ju Kiel, ** Ehictun
Feftfipung anldflich dev Crofinungsfeier am 20. Februar 1914. Preis: 1 Mart.

Die vorliegende Brojdjitre vereinigt die Reben und Anjprachen, die bei der Er-
bffnung des Kieler JInjtituted fiiv Seeverfehr und Weltwirtichaft gehalten worden find.

Da ift die wichtige Crofinungdrede von Prof. Bernhard Harms und Anjpracien der Herren

Wirtl. ®eh. Ober-Reg-Rat Dr. Gfjter, Prof. Dr. Kleinfeller, Prof. Dr. van Calfer,

Geheimrat Prof. Dr. Dieterici, BVizeabmival Erz. von Dambrowati unb_.@aufman“, 9.

Dieberichien. Die Brojdjiive wird aud) iiber dag Weidhbild Kiels hinaud in den Kreifen,

die fitr volfé- und weltwirtidaftliche Fragen Juterefje Haben, gern gelefen werben.

Die wirtidajtlide Cutwidlhung des Deutjdjen Reidjes. Bon Dr.
Arbert syefje, Prof. der Staatéwifienichaiten. Mit 5 Jeichnungen. (VI, 56 S.
gr. 89) 1918, Preig: 1 Marf 60 PBf.

Snhalt: Einleitung. L Die Grundlagen. 1. Die Cntwidlung. . Mittel
ber Darftellung. Crgebnifie. 2. Die Cntwidlungsbedingungen. Landwirtidaft.
®ewerbe. Hanbdel. 3. Die Folgen. Bevdlferungsprobleme. %nb[ftanbéeptmd(upg.
Lindliche Arbeiterfrage und Landfludht. Rififo  der Weltwirtichaft. Soziale Ritcd-
wirfungen. — 1I. Die Formen. 1. Die BVetriebsformen. Wefen und Arten. Cnt«
widlung. (Landwirtjdait. Judujtrie und Handel.) Kapital und Technif. (Die Ueber-
legenheit bes Grofibetriebs. Die Crfaffung des RKapitals. Bebeutung und Fortchritt
der fapitaliftijhen Technif) Ter Aufbau ber Betriebe. (Die Gliederung der Arbeitsd-
trifte. ©ogiale Folgen.) 2. Die Unternehmungsformen. Private Unternehmungen.
(€Gingelunternehmung. Gejelljhaftdunternchmung. Genoffenjdaftdunternehmung.) Oeffent-
liche Betriebe. Gemijchte Unternehmungen. Sdhluff. — Literatur.

Wagdeburgifde 3eifung, 9. Juli 1913:

..... Wir mochten auf diefed Edyriftdhen, dad in ganz mappem Rahmen einen Ueberblict itber die
Wirticdhaftsentividlung und eine Abwagung der erreichten Borteile und der daneben drohenden Nachteile gibt,
mit befonderer Empfehlung Hintweifen, tweil eine jo rubhige und jachliche Durdharbeitung des Themad geeignet
exjdieint, mandje Veriwirrung gu befeitigen, bie verurfacht wird durd) fibermépig jcharf sugeipitte Schlagmworte
im Tagesfampi ber grofien wirtidaftdpolitijden Verbinde und der von ihnen beeinfluften Parteien.
Aorddeuffde allgemeine Jeifung, 16. Auguft 1913:

..... eine NReihe von Vortrdgen (gehalten in der Staatdivifienichaitlichen Gefellichaft 3u Kinigs-
berg i. Rr.). Prof Hefie legt ed im engen Rabhmen auf ein tunlidhit exattes Bild an; ein Turzgefapted Literatur-
vergeichnis am Schlufy joll den Studierenden tweiter leiten. So fommt dad Gange aljo auf eine ftraffe Dar-
ftellung ber Grundziige nunjerer Wirtidafteentwidlung hinaus, und fie ift als jolde red)t wohl gelungen.
JSiferarifdies Cenfraflbloff fitr Deuffdifand, 1914, Nr. 48:

Die Srift jdyildert in anidhaulicher Weife die neugeitlide twirtihaftliche Cntiwiclung ded Reidjes
und betont mit Reht die Bedeutung des heutigen NReiches in der Weltwirtichaft und in der Weltpolitif.
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Borivort.

Der Cinflup ded RKrieged auf den englijhen Geldmarft wird in
der Tagesprefle aller Lander mit RNecht aufmerfiam beobachtet. €S
vergeht faum ein Tag, an dem nicht irgendeine {enfationelle Meldung
iiber dag englifthe Geld- und RKreditwefen verbreitet odev fritifiert wird.
Die weitere Entwidlung verlduft dann freilich zumeift anders, alg ed
auf Grund foldher Berichterftattung den WUnjhein hatte. Die Spdr-
lichteit zuverliffiger Nachrichten und die Menge der Falfhmeldungen
macht fich auf faum einem Bebiete bemerfbaver, al8 auf dem bdesd
englijhen Geldmarfted. €38 ift fiir denjenigen, der nur aud den all-
gemein gugdnglichen Quellen {hdpft, {o gut wie audgefdhlofien, fich
eine ridhtige Vorftellung von den gegenwdrtigen Geld- und RKredit-
verhdltniffen in Cngland zu maden. Die vorliegende Schrift unter-
nimmt dedhalb den Verfuch, eine mbglichft objeftive Darftellung der
Creigniffe und Mafpregeln zu geben, die der Krieg der City von London
gebracht hat. Auf Ausblicfe in die Sufunft wird dabei ginglih ver-
sichtet, da bdiefe vorldufig bder politifhen Prefle iiberlafjen bleiben
miiflen. A wiffenfhaftliche Lnterfuchung will die vorliegende Urbeit
augfchlieplich das feftftellen, wad war und wag ift. Jn ihrem wefent-
lichften Jnbalt befaft fie fich mit dem Sufammenbruch der englifhen
Geloverfafiung, mit deren Neugeftaltung durch die Notftandsmapregeln
und mit der weiteven Entwidlung bid jum SHlup ded erften RKriegs-
jabres.

Kiel, im September 1915.
<. PL
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Cinleitung:

Der englifche Geldmaritt,

1. Allgemeines.

Die Jnftitute, die man ald8 KRomponenten ded Londoner Geld-
marftes begeichnen fdnnte, find

die Vant von England

die Depofitenbanfen und BVanthiufer?)

die ,,Billbrokers"

die ,,Members of the Stock Exchange* und

‘bie »Merchant Bankers* oder einfady ,,Merchants*.

Legtere zerfallen in zahlveiche Arten, von denen unsd die Accep-
ting Houses befonbders intereffieren werden.

€8 ift befannt, daf die Urbeitsteilung in England big zu einem
auperordentlich hohen Grade vorgefchritten ift. Jeded Dder obenge-
nannten 3Injtitute hat daher einen Gefdhiftdzweig fiir fich, den ed in
der Hauptfache ausiibt, wibhrend im deutfhen Vanfwefen, das eher
nach Gpesialifation in der Kundichaft tendiert, alle banfmipigen Ge-
fdhdfte von einem Haud audgeiibt werden.

Der Cinfeitigteit der Gefchdfte entfpricht auch die Stellung und
Gunttion der englifchen Jnftitute im Geldmartt.

Die BVant ift die Depofitenbanf der BVanfen und verwabhrt alg
folche deren QReferpen?) die Bankers Balances, die in der Bilany den

1) Bankers: ®arunter veriteht der Cnglinber fowohl Uffiendepofiten<
banfen, wie audh) Privatbepofitenbanthiufer, die ed aber jest faum mebr gibt.
Mit dem Wort ,Banker“ begeichnet daher der Englinder ebenfotwoh!l die London
Joint Stock Bank ie einen Privatbanfier, der dad Depofitengefchdft befreibt.

?2) ®@er Grundfag, die KRafje bei der Girobanf zu halten, geht foweit, daf
3 B. die BVanf, bei der der Verfaffer tdtig war, trog ihred £ 1400 000.—.—
betragenden voll eingezablten Afttientapitald nicht geniigend Geld in den Gefdhifts-
vdumen zu haben pilegte, um eine £ 5—.— Note zu wedfeln,

Reiegsmwivtfdafel. dnterfuchungen. Seft 1. 1
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Banten oft ald Kafje (cash) erfd)éjnen @Ietd)aetttg ift fie die Hiiterin
per eingigen ftetd greifbaren grofen Goldreferve CEnglands und in ge-
wiffem Sinne auch der Welt, denn London war der eingige ‘J)Iat), o
man — vor dem Kriege! — mit Sidherheit Gold erhalten fonnte. Sie be-
forgt die Gefdyifte der Regierung.

Die ,,Banks* find Depofiteninftitute, die fih big vor furzem
auch mit feinen anderen Gefdhiften befapten. Crft die KRonfurreny
augwdrtiger Hdufer Hat fie dazu geywungen, andeve Gefchiftdzmweige
aufzunehmen, aber ihr Wefen befteht doch im reinen Depofitengefchift.
QJhr vegulived Gefchaft wickelt fih fehr einfach ab: Depofitengelder
werden ald Darlehn an die Wedhfelmatler , Billbrokers”, die BVirfe
»Stock Exchange™ und jur dauernden AUnlage in Wedhfeln und Schuld-
ver{chreibungen , Securities” vertwandt: Demzufolge erfheinen fie im
Gelomartt, auper in Krifen, regelmipig ald Geldgeber.

Dad Gefchdft der Wedhfelmatler , Billbrokers” befteht in der
Bermittlung von Wedhfeln und audh im eigenen Digfontge{chift. Sie
bilben im Geldbmarft ein Vindeglied zwifhen Darlehndnehmern und
-gebern. Da fie alfo ftetd aftive und pajjive Geldgefchifte machen,
fonnen {ich die Vanten ihrer bedienen, um ungemertt Gelder im offenen
Martt odber gar bei der BVant von England aufjunehmen. Legteres
gefchiebt aber nur in der Form der RKiindigung von Darlehn, die den
Brokers gewdbrt mwaren.

Qufer den Billbrokers gibt e8 nod) andere: Geld-, Gold-,
Metall:, Devifen-VBrofer ufw.

Die Bisrfenmitglieder ,Members of the Stock Exchanges* beforgen
alle diejenigen Gefchifte, die mit den RKapitalanlagen, alfo dem lang-
frifigen Geldomarft, su tun Haben, {ei e8 bdie Placierung von BVe-
teiligungen ,Underwritings, von Neuemiffionen oder f{chon alten,
fei e8 bdie Finangierung von Cpefulationen. Den Vanfen gegeniiber
erfdheint die Stock Exchange regelmifig alg Geldbnehmerin; der Jobber
,Dealer ift der Cigenbdndler in KRapital, er Hhandelt nur mit Jobbern
ober (Stod-)Brofern; der BVrofer ift der LVermittler, niemald Cigen-
handler. Cr vermittelt 3wifchen Jobber und Publifum, deffen unbe-
ftechlicher Natgeber er fein {oll.

Die ,Merchant“ oder ,Foreign Bankers* oder noch allgemeiner
die ,Merchants* befaffen {ich mit allen den Gefdhdften, die nach Cr-
ledigung der oben aufgezdblten noch unter den Vegriff der Vant-
gefchdfte fallen, wozu aber in England auch Kommiffiondgefchdfte aller
Art gehdren, bid zum Warenerportge{hift gegen Kommiffion. Die
Gpesialifation ift aber auch bier durchaud vorgefchritten und jedes
Haus befaft fich nur mit beftimmten Gefdhéftssweigen.
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Wie der Berliner Geldomartt fiir Deutichland, der Parifer fiiv
Granfreich und Rupland mapgebend war, {o war e der Londoner fiir
bie gange Welt. E8 gibt feinen Staat, der nicht auf dem Londoner
Geldomarft {eine Kreditbediivfniffe befriedigt hat oder befriedigen hitte
fonnen, wenn er gewollt bhdtte, feinen Teil der Erde, in dem nidht
hanbeltreibende Firmen, fei e8 von Londoner Kaufleuten gegriindet,
fei e8 Dant ded Suftroms von Londoner Kapital ihr Gefdhdft betrieben
baben. Nadh eciner Schiagung von dem Prifidenten der Bremer
Handeldfammer Lohmann wurden fogar 2/; der deut{hen Einfuhr von
Siberfee von englifchen AUtzepthdufern und Mevchants finangiert), deren
Atzept man ja auch ald Weltwdbhrung begeichnet hat. BVei Ausbruch
Des Rrieged wurde der Afzeptumlauf von Lloyd George auf 300
big 450 Millionen Pfund gefchagt2).

G3 ift obne weitered flar, dap e8 faum miglidh ift, ein Bild
der fiir den Londoner Marft in Frage fommenden Summen ju jeichnen;
aber e8 gibt doch gewiffe WUnhaltdpuntte, die eine Schisung der Gripen-
fategorie ermdglichen.

Fiir  die dauernde Unlage {ucdhenden RKapitalien, die auf dem
englifhen Marft Verwendung fuchen, diirfte die Statiftif der Neu-
emiffionen ded ,Economist” der Wabhrheit ziemlich nahe fommen. Jch
bringe Diefelbe in Unlage Nr. 1 um Abdrukt. Die Sufammen-
ftellung enthdlt alle auf dem Londoner Marft emittierten LWerte, die
in der Stock Exchange Official Weekly Intelligence aufgefiihrt werben.
Bei Emiffionen, die nur zum Teil in London aufgelegt werden, wird,
wenn der BVetrag feftgefest ift, nur diefer, fonft der gange beriictfichtigt.
Der jugrunde gelegte Kurd ift der CEmiffionsfurd. CEbenfo werden
Neuecinfithrungen in der Statiftif aufgenommen. Fiiv die Beurteilung
der Gripe ber dauernde Unlage fuchenden RKapitalien fehlen alfo nur
die Belder, die dem Lonbdoner Marft uftrdmen, die diefelbe in {hon
frither emittierten LWerten finden. Diefe vertreten aber nur anbere,
ausfcheibende Gelder.

Aus bdiefer Tabelle erhellt, dap die CEmiffionen jdhrlich febr
{chwanten, aber die Summe von 200 Millionen Pfund Sterling ober
4 Milliardben Mart faum iiberfteigen, und diefe Summe alfo ald
hichite betrachtet werden fann, die iiber den Weg desd Londoner Kapital-
marfted jabrlich ihre fefte Unlage findet. LUnmiglich dagegen ift die
OSchdsung der Ddauernd dem Londoner Geldmarft zur Verfiigung

1) Wirt{haftliche Folgen ded Welttrieges.

%) Rebe von Lloyd George im Unterhausd vom 27. November, Er betonte in
derfelben die Hnguverliffigleit der Sdhdsung, die die weite Spannung, wifchen
der bie wahre 3abhl zu fucdhen fei, nofwendig made.

1*
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ftebenden flitffigen Gelder, der liquiden Mittel der Vanferd und Mer-
dantd. Dreizehn der griften Londoner Vanten?), die Monatsbilangen
perdffentlichen, {tellten allein dem Londoner Geldmarft im Jahre 1913
(am 31. Degember) 550 Millionen und am gleihen Tage 1914 605
Millionen Pfund Sterling ald fursfriftige Geld und ur Didfon-
tierung pon Wedhfeln zur Verfiigung. BVei der ifiberaus ftarfen Jen-
tralifation ded Depofitentvefend und dev iiberragenden Vedeutung der
genannten Vanfen mbgen diefe 12 Milliarden Mark einen erheblichen
el aller bdiefer Gelder iiberhaupt ausmachen, geben aber jedenfalls
cinen Hinweid auf die Sablentategorie, um die ed fidy hierbei Hanbdelt.
Diefe Gelder ftellten flifffige Neferven aller BVanthaufer bder
Welt dar. Jeder deut{che BVantier Hielt fich in London ein oft griferes
Guthaben alg in Berlin, und im Portefeuille bildete dad Londoner Af-
sept die liquidefte, KRurdfchwanfungen und lofalen Verhdltniffen am
wenigften ausdgefeste Anlage. €8 war viel leichter 200000 Pfund Ster-
ling Wedhfel in Hamburg auf der BVisrfe zu verfaufen, ald 4000000
Mart prima deutfche Vant-Afzepte. LUnd twie die audwdirtigen Vanten
ibr Guthaben auf dem Londoner Marft hatten, {o fudhten fie auch
fitv fich felbft und fitr ihre Kunden dort Kapitalanlagen, die fie oft
ald liquider begeichnen zu fdnnen glaubten alg felbft Reichdanleihe.

2. Das Jahr 1914 big ur Krife.

AMit dem Veginn ded neuen Jahred 1914 zeigte der Geld- und
RKapitalmarft einen pliglichen Umjdhwung, BVid zum Ende ded Jahres
1913 Datten die Mérfte dad Gepriige der Hochfonjunftur bewabrt:
Hobhe Geldfige, niedrige KRurfe der feftverzindlichen Werte. Nur die
Berichte und Statiftifen aud Handel und Jnduftrie zeigten deutlich,
dap die Hodhfonjunftur bereitd voriiber war, und wieder eine Jeit lang-
fameren Ge{dhdftdganges und rubigerer CEntwidlung an ihre Stelle
treten miiffe. Die Tatfache, dap regelmdpig aus technifchen Griinden
um die Jahredwende der Geldbedarf ein fehr ftarfer ift, hatte fal{ch-
lich dem Gelomarft die Phyfiognomie der Hochfonjunftur verliehen.
Am 2. Januar zeigte er fein wahred Gefiht. Der Vantjag, der in
England feit dem 2. Oftober 1913 59 betragen hatte, wurde im Ver-
lauf bded Januar dreimal ermipigt?), zulest auf 3°/,. Die feftver-

1) Coutts & Co., Capital and County, Lloyds Bank, London and Pro~
vincial Bank, London and South Western Bank, London City and Midland
Bank, London County and Westminster Bank, London Joint Stock Bank, Parrs
Bank, National Discount Co., Union Discount Co., National Provincial Bank
of England, Williams Deacon’s Bank Ltd.

2) Am 8. Januar auf 41/, am 22, Januar auf 4 und am 29, Januar auf 3%/,.
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jinglichen LWerte, befondersd die Konfold, ftiegen rafch, in England
3—49, in Deutfdhland 2—3°,. Auf dem Verliner Marft gelang
e8 feit langer Beit um erftenmal wieder, eine Preupifhe Unleihe
ohne Verluft fiir die BVanfen abzufhliefen und zu placieren. Denn
wenn auch nach der 100—150fachen ﬂberz,etd)nung Operrftiicte der
preupifdhen Schagfcheine unter Emiffionsturd an der Verliner Bisrfe
gehandelt wurden, weil die Vanfen mehr jugeteilt erbalten hatten, ald
fie braudhten, fo wicelte fich dodh) dag Gefchift vafch und gut ab und
die gundchft {chlechte Klaffierung wurde rafdh in eine gute verwandelt.

Bald aber famen in die rubige Entwidlung der neuen Kon-
junfturphafe in allen Teilen der Welt Stérungen. Sunddft war
e$ bdie Wirtfhaftstrife in den {iidamerifanifhen Staaten, die fich be-
fonderd in England fithlbar machte, ferner die RNevolution in Meyifo,
und fpdter auch die in Ulbanien, wihrend die ftarfe Vermehrung desd
Militdrs in den Otaaten ded Kontinentd alle Gemiiter einfchiichterte
und trop Ded niedrigen Geldftanded der Steigevung der KRurfe dev feft-
verzinglichen LWerte hindernd im Wege ftand. Dad Publifum bhielt
fidy von fpefulativen Engagements guriict, die Bisrfen wurbden ur LUntitig-
feit verurteilt. Ferner waren in Franfreich KRabinettdtrifen, Schwie-
vigfeiten mit der neuen grofen Unleihe, der dreijdhrigen Dienftzeit und
per diveften Befteuerung, die Liberfattigung des Markted mit minder-
wertigen, meift {iidamerifanifhen Papieren. In Rupland trugen die
wunbderlichen Mapnahmen der RNegierung gegen die Juden zu Dder
Schwiche der Vbrfen nidht nur in St. Petersburg bei. Wurben
ndmlich die jiidi{chen Dirveftoren und AUuffichtdrite geztoungen, iphre
lmter niedersulegen, fo verduperten fie auch ibr Uttienintereffe an
den betreffenden Unternehmen, die nunmehr ihrer Kontrolle entzogen
tourden, und dad rip mit den Petersburger Kurfen alle Kurfe herunter.
Dazu famen Arbeiterunruhen und die Kampagne der Regierung gegen
die BVaifjefpetulation, ferner die damald unperftindlichen ruffifchen und
frangbfifchen Valutamanipulationen) auf dem Londboner Goldmartt,
die dad Gefiihl der Unficherheit erhihten,

Sn England endlich tfaudhten fehr bald innerpolitifche Schivie-
rigfeiten auf; e8 {ei nur an die Cuffragetten und bdie Uljterfrage er-
innert. Dann beunrubigte der Sufammenbruch ded Haufed Chaplin
Milne Grenfell & Co. mit feiner Canadian Agency, bdie fdhon lange
vor ihrer tatfdchlich erfolgten Jahlungdeinftellung ihre Verbindlich-
feiten [liquidierfen und dadurch den Mavft bedriickten. Denn infolge
folcher Crefutionen teif jeder Gefchdftdmann, daf ein griperes Hausd

1) L cf. Wodhenbericht ded Vanthaufed Samuel Montagu & Co., London.
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in Gefabr ift, aber feiner weip weldhed. Dad hat eine allgemeine
Suriidhaltung zur Folge. E8 beginnen Selbfterefutionen und Not-
verfdufe, wobei eine Art Panit entfteht, weil feiner dem andern mehr
traut; weip man doch) nicht, wer erefutiert wird, und dazu Will nie-
mand erefutierte Ware aufnehmen, weil er meint, wenn er wartet,
wird fie nod) billiger. Schon in rubiger Seit fordbert jeder ftdrfere
KRurdftury feine Opfer an {dhwaden Firmen, wieviel mehr nodh in
einer Beit der Depreffion und inneren Erregung! E$ follen damals,
{o borte id), 3—4 Millionen Dollar Canadian Pacific-Shares realifiert
worden fein.

Durd) all diefe und nodh zablreiche andere Momente wurde der
Martt wibhrend ded gangen Halbjahred verdngftigt und eingefchiichtert,
giinftige MNomente famen {elten und wurden nicht beriickfichtigt, und
ungiinftige verfehlten nie mehr, ihre Wirfung zu tun.
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Die Krife vor dDem Krieg.

1. Die Krifis auf der Birfe.

Sn diefe allgemeine Apathie fam am Sonntag, den 29. Suni, das
Qttentat von Serajewo. Am 23. Juli folgte dad Ultimatum Ofter-
veich - Singarng an Serbien, die Untwort war unbefriedigend, und am
28. Suli erflirte Ofterreich-Lngarn den RKrieg.

Nachdem gundchft infolge ded Mordes, befonderd an der LWiener
Bisrfe, jedber Widerftand Vertiufen gegeniiber gefdhwunden war, trat
bald eine Neprife ein, und in der Prefle wurde bei Vefprechung desd
Bisrfenverfehrd der am Horizont drohenden Wolfe nur fefundive BVe-
beutung gegeben: Ja, in den erften Julitagen trat dag Serajewoer Ereig-
nig gang in den Hintergrund, an deffen Vebeutung fiir den Weltfrieden
man nicht glaubte, und wenn wirklich eine BVirfe flau war, fudte die
Prefle den Grund in den merifanifchen Wirren, der NRevolution in
lbanien, der Uljterfrife, den brafilianifhen Jahlungsdfchmierigteiten
und in den Neformvor{hligen von Wilfon fiir die Cifenbabhnen der
Bereinigten Staaten von Amerita’). CErft allmdhlich, auch durch Ber-
fdufe der Dresdner Vanf, wurden die Virfen auf den Ernft der
Lage im nahen Often hingewiefen. Ein BVerliner BVlatt fragte dedhalb
bei der Dresdner BVanf nach dem Grund ihrer Vorficht an und erbielt
die RAntwort: Sie glaube ihren Kunden nidht zur Konfervievung ihrer
QAUnlagen vaten zu fdnnen, wad fie mit ihrer pflichtgemdpen Vorficht
begriinden miiffe, denn fie fei von ihren Freunden in Ofterreich dabin
untervichtet worden, dafp die an Serbien zu richtende Note auf einen
febr {charfen Ton geftimmt fein werde, und davaus folgeve fie, daf
Befiirchtungen auftaudhen wiirden, der Konflift mbchte nicht auf fried-
lichem Wege [68bar fein2). Diefe Mitteilung wurde am Sonnabend,

) 3. B. Frantfurter Seitung vom 4. Juli, 1. Morgenblatt, dDesgl. vom
11, Quli, 1. Morgendblatt.

2) Granffurter Seitung vom 20. Suli, Abendblatt.
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den 18. Juli, in BVerlin befannt, und von dem Tag an datiert der eigent-
liche Sufammenbruch der Virfen. BVald gingen audh eingelnen Brofer-
firmen in London von gut informierter Seite Mitteilungen von zu-
tinftiger Gefabr 3u, fo dap aud) fie fid) veranlaft fahen, ihrer Kund-
fhaft gur Liquidation zu raten. Die Kurdtabelle, Anlage Nr. 2, gibt
ein Bild der RKurg{dhwanfungen innerhalb diefer Jeit: Vom Abredh-
nungstag fiiv bdie Liquidbation Mitte Juli (der 8. Juli) big jum Ab-
rechnungstag Ende Juli (27. Suli) und fiigt die Kurfe vom 22, Juli,
dem Tag vor dem Ultimatum, dazwifhen. Darvausd erbellt, wie ftart
ber KQurdftury in der legten LWodhe war, und wir miiflen bedenten,
vafp oft fchon in fonft rubigen Seiten eine Kurddnderung von 109/, in
einem Gpefulationdpapier geniigt, um Crefutionen ober gar 3ab[ung§~
einftellungen pervorzurufen.

Der relativ ftabile Kurd der 21/, %, Konfold ift davauf uriict-
sufiibren, daf die Negierung durch ihren Makler alle Konfold zu
70°/, anfnehmen lief.

Am 3ahltag (Settlementday), den 28. Juli, zeigte ed fidh, daf
bie auswirtigen Vanfen ihre Guthaben von dem Londoner IMarft
suriidsogen ). Dabdurd) twurden befonderd die mit Dem RKontinent
in Gefchaftdverbindung ftehenden Effeftenmatler (die Continental Stock
Brokers) getroffen. enn fie haben nicht nur ihre Kundichaft auf
dem Rontinent, fondern erbalten auch von dort Gelder. Sie litten
nod) mehr dadurdh, daf die Poftverbindungen unvegelmdpig rwurden,
und ihre Rimeffen vom KRontinent nidht piinfelich eingingen. BVei den
grofen Differenzen, die 3u zablen waren, und die leicht fiber dad Eigen-
fapital eines Brofers hinausdgehen fonnten, war dad fehr fchlimm, denn
am 3abltag muf der Brofer zablen, und fann er es nicht, wird er
»gehdmmert”, gleichgiiltig, wad der Grund feiner Sahlungseinjtellung
ift. Unfichere Kunden wurden daher fhleunigft erefutiert, sum Schaden
der KQunden und oft aud) der Vrofer. Ferner weigerten fich bdie
Banfen gewiffe, ftarf {hmwantende Spefulationspapiere, fo die Shares
der Canadian Pacific Railway Company (Canadbag) und die Rio Tinto
common schares (Rio Tintod) iiberhaupt zu beleihen und die Folge
dapon war: Erefutionen auf allen Gebieten, um Engagementd 3u [Bfen
und Geld zu befchaffen. Jahlungseinftellungen blieben nicht aus. Uber
unter den zirfa 10 , Hammerings” war nur eine bedeutendeve. &3 ift died
ein Beweid von der Kraft des englifthen Marfted vor dem Kriege. Aber
baf gerade dies eine Haus fiel, war ein Veweis, wie grof die Panif war.

') Diefe wurben von verfdhiedenen Bldttern auf 6 IMill. Pfund Sterling
gefchdst, doch find miv die Grundlagen diefer Schagungen nicht befannt.



-

Denn diefe Firma hatte gute Veziehungen auf dem Kontinent und in
Gngland, und die nicht gezahlten Differenzen warven relativ tein. Trog-
pem geigten fich die Freunde {dheinbar nicht bereit, dem Haufe beizu-
{pringen, und ald bdied befannt wurde, ver{dhirfte {ich die Rrife be-
deutend.

Am 30. Juli verfagte der Marft gang. Der Jobber wufte,
wenn ein Mafler an ihn Herantrat, dap er verfaufen wollte oder gar
mufite, nannte alfo auf die AUnfrage, wie der Kurd fich fiiv died ober
jened Papier ftelle, feine Doppel- (Kauf- und Verfaufs:) Kurfe mebhr,
fonbern eventuelle Trandattionen wurden nur nody ald Nefultat von
Hin= und Herhandeln abgefchloffen. Die nominellen Kurnennungen
wiefen ungepeure Spannungen wifchen KRauf- und Verfaufdfurd auf,
fiir KRonfold 1°,, wdbhrend diefe {onft mit */; Spannung gehandelt
werden. Bei anderen Papieren, wo feine Jnterventionen ftattfanden,
ftieg die Spannung erheblich hsher, bei RNio Tintod fogar bid fehd
Punfte (points), wad bei ihrem Kurdftand von sirfa 50, zirfa 129/,
deg UWerted bedeutete. Diefe hohen Spannungen zeigen {hon an fich
pen nominellen Chavafter der RKRurfe. ber oft waren nicht einmal
nominelle Kurfe erhaltlich.

Bid gum 30. Juli hatten faft alle Bisrfen Curopas ihren regel-
mapigen Verfehr eingeftellt, Die Wiener, Vubdapefter, Vriiffeler
Birfe und die Parifer Couliffe {hloffen am Montag, den 27. Juli,
bie Peterdburger am Diendtag, den 28. Juli, die Parifer und BVerliner
Bisefe folgten am Freitag, den 30. Juli. Dadurd) wurbe die Londoner
Bisrle sum Schleudermarft fiiv gang CGuropa (dumping ground for
the whole Continent of Europe), um den Auddruc des ,Economist”
pom 1. Auguft zu gebraudhen.

Tatfachlich war dag Gefchift, rein duperlich gefprochen, ein un-
gebeuer rveged wdbhrend der gangen Dauer der RKrife. Dasd Perfonal
per BVrofer, dad wibhrend ded gangen Jabred vecht untdtig gewefen
war, fonnte die Menge bder anftiivmenden Auftrdge faum mebhr be-
wiltigen — in mandyem Gefchéft wurden fogar Aushilfen eingeftellt —,
aber alled waven Verfaufsauftrige. Der ,Economist” vom 1. Augujt
berichtet, Dafp mancher Jobber an einem Tage mehr Ausdfiiprungen in
feinem Budhe gehabt habe, ald iiberhaupt feit vielen Wodhen.

Man fann fich denfen, dDap unter diefen Umftinden die Frage
be3 Sdhliehend der Bisrfe Ilebhaft didtutiert wurde. Eine Petition
hervorragender BVisrfenfirmen an dad Stock Exchange Committee ging
ein, in Der Die unterzeichneten Firmen ervfldrten, fie wiitben fidh
bammern laffen, wenn die BVirfe nicht gefdhlofien wiirde. Die 3abh!
der fo petitionierenden Fivmen wurde in der Preffe zumweilen auf 100
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big 150, zuweilen audy auf 300 bid 400 gefchigt?). Eine lange Sigung
pes Virfenfomiteed, die bid tief in die Nacht dauerte, fam zu feinem
Refultat und be{chlof, am folgenden Tag, den 31. Juli, weiter 3u
beraten®). Am 31.0 Juli, morgend 10 Ubr, fegte dag Komitee feine
Gigung fort; der erfte Rebdner, ein ,leading member", trat entfchieden
fiir den Birfenfchluf ein und legte die Griinde fiir denfelben fo flar
bar, dap bie Entfcheidung eigentlich fchon gefallen war. Darauf wurbde
in der Sigung ein Vrief von Lord Noth{child®) verlefen, der ebenfalld
Flav und einleuchtend die Griinde fiir den Vorfenfdluf davtat. Nach
furgem, Dalblautem Proteft wurde der BVibrfenfchlup feftgefest und bdie
Tore 15 Minuten nady ihrer Offnung twieder auf lange Jeit gefchlofien.

Der BVisrfenfchluf bildet eine offizielle Veftitigung einer beveits
am 30. Juli beinahe beftehenden Tatfache. Trandaftionen Hatten am
31. Juli auch bei offenen BVirfentoren, im Gegenfas zu den erften
Tagen der RKrife, nicht mehr ftattfinden fonnen?), wie die {pdteren
RKurfe zeigen, die die Virfenmitglieder nach Visrfenfhlup noch immer
an ihre RKlientel ver{chictten. Sie enthielten ausflielich Briefurfe.
3u faufen war fein BVirfenmitglied mehr bereit. Tedhnifch wurde
der Bisrfenfhlufs mit einem BVisrfenmoratorium verbunden. Die AYb-
redhnungstage (Accountdays) vom 6. uguft fiix Konfold und 13,
Uuguft fiiv andere Werte wurden vertagt und war auf den 1. Sep-
tember byw. 27. Auguft. Der Special Settlement vom 7. Auguit wurde
ferner auf den 3. Geptember und der vom 13. Auguft auf den

1) Rawfon, British War Finance 1914—15, {hégt fie auf 40 Firmen, wags
mir inbeflen tendensivs ericheint. Roth{childs Brief erwdhnt ev nidyt.

?) ,Economist* 1914 Geite 1107. Die hier gemachten Ausfiihrungen des
englifdhen Blatted bringen viel bid Dabin nicht in der Preffe erwdhntesd Material
sur Rechtfertigung ded Birfenvorftandesd wegen ded VirfenfchluBgefeses vor, und
dofumentieren fich wobl dadurd) ald aud gut informierter Quelle ftammend,

%) ®ie Vorgdnge, die zum Birfenfhluf fithrten, die langen, oft mehrfach
an einem Tage ftattfindenden Sigungen, die Meinungen und Creignifje darzu-
ftellen, wird einer fpdtern Arbeift vorbehalten bleiben miiffen. Auc) die Frage,
ob ber RNoth{hilbfche BVrief von der Petition verjhieden fei, ift nicht gelldvt. Jch
finde den Roth{childfchen Vrief in feiner Seitung, fondern nur einmal im ,Econo-
mist Geite 1107 erwdbhnt, an Ddiefer Stelle aber die Petition, die fonft tmmer
bie Hauptrolle fpielt, nicdht. €8 wire alfo mbglich, daf die Petition von Roth-
fobild augging und daher mit dem Vrief indentifch ift.

1) 3m Gegenfas zu diefer, im Economist vertretenen Auffafjung, ift Lawion
der Meinung, der Hauptgrund fite den Vorfen{hluf fei die Furcht der Vanfen
por Der Enfwertung ihrer Anlagen gewefen. Daf diefelben aber daburdh illiquid
wurden, ft ev unerwdhnt. Audh) entbehren feine Ausfiihrungen nicht eined ge-
wifjen, tendensitfen BVeigefhmadts, da er den BVisrfenfhluf gern alg unndtig dav-
ftellen mdchte, um {o die Kraft ded englifhen Markted u zeigen.
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27. Auguft verfhoben. AMNit andern Worten, ed wurde ein Moratorium
dadurdh gefchaffen, dap man den Settlement einmal ausfallen lie.

Gerner wurde befdhloffen, dafy dad Komitee die RNaten fiir die
Prolongationen auf Grundlage ded Vantdidfonts feftfesen {olle.

€3 ift bas erfte Mal feit Dem Veftehen der Londoner BVisrfe, daf fie
fich bat fchliepen mitffen. Nicht wihrend der Napoleonifchen Kriege, nicht
in den groBen Wirtfhaftstrifen ded vorigen Jahrhundertd und nicht
gur Jeit Ded Deutfdh-Frangdfifchen RKrieged war died erforderlich.

€8 fragt fich deshalb: war ed wirflih nitig, die BVisrfe zu
fcbliefen ober nicht. €8 ift natiirlich nicht miglich, diefe Frage heute
fchon enbdgiiltig su beantworten. Vorldufig fonnen wir nur folgende
Crwdgungen anftellen:

Snmittelbar die Vevanlafjung ded Visrfen{hluffes war fraglos
die Petition der ,Interbourse members of the House“. Jhre Fallit-
evfldrung bétte uniiberfebbared LUngliict angerichtet. Nach AUnficht desd
,Economist* vom 8. QAuguft war dad der einzige Grund fiir den
Bisrjenfchluf, der alle anderen fiir die Offenbaltung der BVirfe fiber-
wog. 3u diefen habe vor allem dad WAnfehen der englifchen Finang ge-
hort, die noch allen, auch den fhlimmiten RKrifen die Stirn geboten
bitte. Ferner Ditten viele Leute die Gelegenheit der Krife benugen
wollen, um Anlagen ju madhen, feien aber an der Ausfiihrung ihrer
QAbficht gehindert worben, da ed feine KRaufgelegenbeit gegeben habe,
die RKRoften der Virfenfirmen feien weiter gelaufen, wihrend fie feine
Gefchdfte hatten abjchliepen finnen. Die BVirfenfirmen follten {chliep-
lich auch nach der Verordnung iiber den Virfen{hlufp ihre falligen
Gelder. 3ablen und miiften fich darvauf vorbeveiten, fonnten aber nun
nichtd verfaufen, was wohl — bdies iiberfieht der ,, Economist” — bei
offener BVirfe audy, wenigftens jeitweilig, unmdglich gewefen wire.
Gerner waven andere Hiufer und Vanfen gebindert, Crefutionen vor-
sunebmen, wasd ja andeverfeitd auch gevabe der Jwed ded Virfen-
fehlufjes gewefen fein diirfte.

Qm gangen ijt iiber die eigentlihen Griinde ded Visrfen{chlufjes
wenig in den Verdffentlichungen zu finden: Die Frage, ob nicht auch
politifche Crwdgungen mapgebend gewefen find, wird nivgends erdvtert.
$Ind dodh ift eine Mafregel twie der Bisrfen{hlup audy fiir die Politif
non groer Bedbeutung. Crwdhnt {ei nur, dap man dem Londoner
Martt beliebig viel Gold entyiehen fann, wenn die BVisrfe gedifnet ift und
funftioniert, indbem man fich in London durd) Effeftenverfiufe Guthaben
ver{chafft und diefe in Gold remittieren (Gft. Diesd ift 1907 durch Umerita
gefchehen. Damald hatte e fiir die Stellung Englands nidht gar zu viel
3u fagen, ob e8 etwasd mehr oder weniger Gold befige. AUber vor Aus-
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brudh des Krieges, in dem Gold und der auf Gold bafierte Kredit dags ein-
sige Sablungsmittel ift, ift doch die BVebeutung wefentlich anderd. Sum
Sdyuge ded Goldyorratd wire der Vir{enfchluf ziweifellod ein fehr wivk-
famed Mittel. LWenn Lloyd George fpdter im Parlament ertldvt hat,
er billige den Virfenfhlup vollfommen, dDenn ohne ihn wiren nod
£ 70000 000.—,— Gffeften auf den Marft geworfen worden, und dasd
hatte dem Fafp den Bobden audgeftofen (and that would have knocked
the bottom out of the market)?), {o diirften foldhe Crmwagungen viel-
leicht mitgefpielt haben.

Gerner ift ein niedriges Ruréniveau fitv die UAufnahme neuer
Rredite hinderlich, dad fie, minbeftensd, verteuert: ein Umftand, den
Lloyd George, wie ausd der zitierten Parlamentsrede hervorgeht, audh
im QAuge gehabt haben mag. Er {cheint dabei jedodh mindeftens iiber-
feben 3u baben, daf ein durch Minimalpreife und BVbrfenfhluf er-
jeugted hishered RKRursniveau ein fiftives ift, dag den wahren Verhilt-
niffen nicht ent{pricht, und daf e8 nicht angdngig ift, die BVedingungen
neuer Unleihen auf der Grundlage folher Scheinmdrfte ju berechnen,
wie die zweifelhaften Crfolge der englifchen Kriegdanleihen beweifen.

Qmmerhin ift su bedenfen, daf die BVirfe bid um 1. Januar
pollfommen unabhingig von der Negierung tar, und dap died ein
divefted Cingreifen ded Schagamtes erfhwert haben mag, folange der
RKrieg noch nicht evflivt war.

2. Die Knifis auf vem Wedhfelmartt
und die Depofitenbanten.

Gleichzeitig mit der KRrife auf dem Eifeftenmartt war die Deroute
ve8 Didfontmarttes, obfchon ed fich hierbei um einen Marft hanbelt,
der, wie aud) der Devifenmarft, Panifen weniger ausdgefest ift, da
dag Privatpublifum nicht auf ibm fpefuliert.

Nadhy dem , Economist” lautet der Privatfas fiir die legten
vier Wocdhen vor Ausbruch des RKrieges?) jeweild fiivr Sonnabend:

1) Lloyd George im englijhen LUnterhausd am 27, November: An fich fcheint
mir diefe Wendung etwasd optimiftifh. Einerfeitd hatte der Marft doch {hon
fo gut wie oder itberhaupt gang verjagt. Aber fei dem iwie ed wolle, ed if
boch fraglich, ob Der Londoner Martt Nadhteile dDavon gehabt hitte, wenn er die
su Panifpreifen auf ihn abgeladenen Effeften aufgenommen bhdtte, wozu ihn
iibrigend niemand jiwingen fonnte. Allerdings dachte Lloyd George an die eng-
lifhen KRapitaliften, die er vielleicht vor Den Jobbern {dhiigen zu miiffen glaubte,
ferner an den Regierungsfredit, der durd) ein [dhlechted RKRuusniveau [itt.

2) Anlage Nv. 3.
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175, 2Ye, 2sr 2°he Um Sonnabend, den 1. Auguft, gab es
feinen Sag mehr. Man finnte verfucht {ein, died allmdhliche AUn-
fteigen der Sdse al8 Folge der Herannahenden Gefabr zu bdeuten,
aber wie bei dem Cffeftenmarft, fo wird aud) hier dad allmdbhliche
Qngiehen von der Finangprefle nicht auf die herangiehende politifdhe
®efabr suriicgefiibre; {elbft bder ,,Economist”, der {ogar wibrend
pes Krieged oft feine Unfiht unzweideutig um Auddruc gebracht
bat, und bei dem daher damald gewiB nicdht mit Schinfarberei ge-
rechnet 3u werden braucht, fiihrt Sufdlligfeiten und Hichftend Ddie
Htjtertrife und andere innere Schiwierigteiten ald Lrfache der angiehenden
Sage an.  Crft nach dem ltimatum Ofterveich- Lngarng an Serbien
trat die politifhe Sorge in den Vordergrund: alfo etwad {pdter
alg auf den BVirfen, wo wir die erften Anfdnge politifher BVe-
untubigung durd) die Infide-Information der Dregdner BVant begriin-
det fanbden.

Gine folche Buriidhaltung auf dem Wedhfelmarft Hupert {ich
aufer in dem Ungiehen der Sige regelmdfig suerft in dem Juriid-
weifen der Afzepte nicht allererfter Haufer, in London der Foreigners.
Bald aber wurden auch andeve Afzepte nicht mehr genommen, wie dasd aus
pem fchnellen Anfteigen der Kurfe erfichtlich ift. Geriichte von Runs auf
erfte. BVanfen, befonders in Franfreich, durdh{chwirrten in den bdrei
legten Julitagen die Luft, und ob fie wabhr waren ober nicht, fie warnten
vie BVanfen. €8 bhiep auf alled gefafpt fein und bdie Neferven bereit
balten. Bald wiefen die Digfonteure {hon erfte Vanfafzepte yuriict
und ftellten am 31. Juli ibr Disfontge{hdft gany ein. Die legten
Notigen in der AUnlage Nr. 3 ftellen daher im wefentlichen nominelle
Kurfe dbar.

®a infolge der Ver{dhdrfung der politijchen Lage, am 28, und 29.
Suli beginnend, ein allgemeiner Anfturm zwedsd AUbhebung von Depo-
fiten auf alle Vanten einfeste, geniigte ed bald nicht mehr, ausd Wedchfeln
fillig werdende Gelder dem Digfontmarft nicht wieder sur Verfiigung
su ftellen, fondern die Vanfen wurden aud) gezwungen, die gewdhrien
Darlebn aud dem Martt guriictzurufen, d. h. von den Vbrfenmitglicdern
und den Digfontmatlern, denen die englifchen Vanfen in auperordent-
lich gropem Umfang Gelder yur Verfiigung ftellen. Die Didfont-
mafler wurben dadurch, {oweit fie von der Vanf von England dig-
fontierbare Wedhfel befafen, gezwungen, fih durch Didfont von
diefen Wedhfeln bei der Vanf von CEngland Geld zu befchaffen,
denn andere nahmen ibhnen die Wedhfel nicht ab. Da die Distont-
matler in der Negel im Portefeuille fehr viel nicht banffahiges Papier
baben, 3. B. ,Trade Bills“ und ,Foreigners®, weil fie darauf hidheve
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Binfen befommen, war ihre Lage duperft gefahrlich, und ein gewalt-
fames Gintreiben bder Gelder pon Seiten der Glaubiger bitte fie ge-
swungen, die Sablungen einguftellen. An der BVisrfe aber hatten bdie
Liquidationen und CErefutionen, wie {hon gegeigt, sum villigen Stocken
ped Bisrfenverfehrs (30. Juli) und jum Schlup der Virfe (31. Juli)
gefiiprt. Die BVanfen waren daher nicht mehr in der Lage, diejenigen
QUttiven zu liquidieven, die fonft ald liquidefte galten: die Furyfriftig
audgeliehenen Gelder (Money at call and short notice). Denn bdie
Billbroker verfagten und bdie Birfe war gefdhlofien. So muften fie
auf ihre zweite Verteidigungsftellung suriictgehen: ihre Wedhfel) und
Gffeften, die fie allerdingd nidht verfaufen, fondern nur bei der Vant
von England disfontieren bzw. [ombardieven fonnten. Dag ift gan
gegen die Negel, weil noc) Heute die Vant von Cngland ald Kon-
furrentin der Uftien-Vanfen gilt und daber nidht von ibnen in Un-
forucdh genommen werden darf. Gleichwohl gefhah ed. So Phaben
fih die liquiden IMittel tweiten Graded ald liquider ald die erften
®Graded gegeigt.

Qlber por diefer Abtweidhung von dem Vraud, der ja nur eine noch
pazu durch die Not bdiftierte Abmweichung vom Gewobnheitdrecht day-
ftellt, Haben bdie Uftienbanfen in Ddiefer Jeit und auch fpéter eine
wobl nicht einmwandfreic Politif befolgt. Statt, wie dad Publifum
perlangte, Schectd in Gold ju zablen, hHaben fie von Freitag (30. Juli)2)
ab die ihnen prifentierten Wechfel nur noch gum Teil in Gold, zum
andern aber in Bantnoten eingeldft, julest nur nodh in Papier. Died
mag mit zu dem Geriicht Veranlafjung gegeben bhaben, daf ein
Golbausfuhroerbot beftehe, und die Leute find mit den Noten ur
Bant von England geeilt, um fie fih in Gold ausdtaufhen zu
laffen.

&8 unterliegt wohl feinem Siweifel, dafp eine foldhe Goldpolitit
per Banfen fehr erfchiitternd auf Vertrauen und Kredit wirfen mufte,
und fie ift wobl auch der befte Vetweid, wie {chwer erfchiittert beidesd in
pen Wugen Dder leitenden Vantleute {hon damald war. Auch fie
fheinen nur nodh an den Wert ded Golded und nicht mehr an den
be8 RKreditd geglaubt zu bhaben. Oonjt wdre in einer RKrife, wie der
damaligen, died ein gar nicht zu verseibender Fehler, wenigftens wird
man dag nach Mapgabe deffen, wad hier befannt geworden, und wasd

1) Die Wedhfel gelten in England nur infofern alsd liquide, ald fie eine fo
gewdblte Anlage darjtellen, Daf jederzeit aus ihr Gelder eingehen, aber nicht
wegen der Nedidfontierbarfeif,

2) Am 29. Juli haben BVefannte ded Verfafferd und er felbjt noch Gold
befommen.



die Theorie iiber Die Vefdmpfung der Krifen lehrt, fagen miifjen.
QAudhy die ,Times" vom 3. Uuguft teilt mit, dap die Clearing-Vanfen
durdy diefe Mapregel der BVanf von England Sorge gemacht hitten
(added trouble to the Bank of England). 3m Gegenfas zu dem
,,Economist* [dft die , Times“ bdiegd nur fiir einige Vanfen gelten,
nicht aber fiiv alle. Dag Vorgehen wird dadburd) noch unverftiind-
licger, daf die BVanfen grofe Goldreferven Halten: Die London
City and Midland Bank allein gab in der Jabregbilany fiiv 1914
£ 8000000.—.— an: alfo nadhy der Krifel?)

Sh fann daber nicht den Gedanfen von der Hand weifen, dap
fdhon damals die Vanfen iiber die Friegdpolitifche Vebeutung bdesd
Golded orientiert waren und dap Lloyd George fie {hon damald auf
die Notwenbdigteit grofer, greifbaver Goldvorvdte in London bhinge-
wiefen hat. Der Cindruct, den die Mafregel machte, fonnte ihm ja
cinerlei {ein, fo lange der wahre Grund nicdht befannt wurde: dap er
ba8 Gold der Vanfen im RKriege fiir die Vanf von England brauche.
Sreilich, die Goldreferve der englifhen Voltdwirt{haft bei der BVant
von England ift nicht allyugrof, ja im Vergleih zu andeven Jentral-
notenbanfen fehr geving. OSpiter find tatfdchlich die Vanfen aufge-
fordert worden, ihre Goldvorrite der Vanf von England anzugeben,
und dag fann nur den Jwed gehabt baben, ficdh ibrer zu bedienen,
fall3 Not am Mann warve.

Cine Tatfache {cheint mir allerdingd angudeuten, dap doch viel
reine Furcht und wenig friegdpolitijhe Liberlegung bei der Mapregel
der Vanfen im Spiel war. I weif, dap ein grofer Vanftier feinen BVe-
amten ihre Guthaben in Schedd — wie in England iiblih — unaufge-
forbert ausgezablt hat, dDamit fie nicht unter feinem eventuellen Iujammen-
bruch leiden follten, und ihnen geraten, fich den Schect in Gold ein-
auldfen und dag Gold in die Tafdhe su ftecten. Man ftelle {ich vor,
wenn ein folcher BVeamter dann bei feiner Vanf findet, daf er fein Gold
gegen feinen Schect erhdlt!

Wenn died die Stimmung in Vanffreifen und war in den
erften Vanffreifen war, fann man {ich nicht dariiber wundern, wenn
die Raufleute wahrend der Krife und nach ihr allen Grund 3u flagen
batten, daB fie nicht im ndtigen Umfange RKredit erbielten und dap
Lloyd George nicht nur damit drohen mupte, diejenigen Vanten Hifent-
lich befannt zu geben, von denen er erfabren wiirde, dap fie zu zu-
riicEhaltend feien, fondern auch nicht mifzuverftehende Andeutungen im
Parlament madhte.  Tatfachlich Hat er am 19. Auguft eine Umfrage

1) ®q bie anderven BVanfen ihren BVeftand nicht befannt geben, diirfte er
allerdings erheblich Heiner fein,



an RKaufleute und BVanfen gemad)t, ob fie in verniinftigen Grengen
wdhrend und nach der Krife Kredite erhalten hatten. Gine Sufammen-
ftellung der RAntworten auf bdiefe Frage findet fich in der Wnlage
Nr. 4. Gie enthdlt relativ wenig Klagen. Von 7310 Firmen ant-
worteten bid yum 26. Auguft nur 969, dap fie finden, die BVanthilfe fei
verniinftiger Weife nidht mit der vor dem RKriege vergleichbarl). Aber
man muf bedenfen, dafp e fiir einen Kaufmann ein Guferft prefiives
Bugeftindnis ift, wenn er erfldven foll, der Kredit, der ihm sur Ver-
fiigung {tebe, fei mangelhaft: ein Bugeftindnid, bdag feine Rredit-
fabigteit auf immer vernichten fann, gany abgefehen von der Gepiffig-
feit Der befreunbdeten Vanfperbindung gegeniiber. Veadhtensmwert ift
iibrigend m. €. bdie Unflarpeit der Frageftellung in Lloyd Georges
Umfrage:

»Are the banking facilities now available reasonably compa-
rable with those before the war? :

KRann man auf eine foldhe Frage eine prézife in tabellarifche
Form fapbare Untrort geben?

Gerner gebt aus den wiederholten Jeitungdnotizen, in bdenen
{iber RKreditnot geflagt wird, und aud den Verfuchen, die Juriichal-
tung bder Vanfen zu befchdnigen, deutlih heroor, daf einige der
gripten Vanfen eine iibertriebene Vorficht an den Tag gelegt haben,
So finden fih im ,Economist® Unbeutungen auf gany beftimmte
Banten, die zweifellod jeder, der diefe Jeit in London mitgemacdyt
bat, verfteht und in der ,Times* findet {ich ein Hinweid darauf,
dap Ddie Leiter der groffen Vant (Deven Name aber nidht genannt
wird), bdie {o juriikhaltend mit den Krediten gewefen fei, died weifel-
log nicht billigten, {ondern vermutlich fei diefe Suviichaltung auf bdie
Ttigleit der Filialenleiter zuriisufithren, die nicht vafd) genug von
der Leitung benadyrichtigt werden fonnten: ,bei fo grofen Jnftituten
fein Wunder” 2),

3. Die RKrife und die Vant von England.

LWenbden wir und nunmehr der legten Komponente und sugleich
dem entrum ded englifhen Geldmartted zu: dev Vanf pon England.
Jn den drei Monaten, die der RKrife vorangingen, zeigte der Status

1) [Aufer durd) bdiefe Anfrage ftand Lloyd George von Anfang der Krife
an fortgefest in Verbindung mit Handeldhdufern und BVanfen und lef fich
ununterbrochen Beridhte iiber die Lage zugehen.

) Auch Lawfond Ausfithrungen laffen eine iibertrichbene Vorficht bei den
Banten erfennen (Britisch War Finance 1914/15).
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der Vant eine langfame aber ftetige Kriftigung. Von Anfang Mai
big jum 22. Juli wied der Wochenfchlup per Saldo mit wei unbe-
deutenden Ausdnabmen im Mail) einen ftindigen Sufluf von Gold
auf, big {hlielich der Goldbvorrat 40 Millionen Pfund Sterling er-
reichte. Die Notengivfulation blieb giemlich ftationdr, die fremden Gelder
nahmen etwad ab, fo daf dag Verhiltnid der ,Neferve”?) zu den Ver-
bindlichfeiten immer giinftiger wurbe und {chlieplich iiber 52°/, betrug.
Crft mit der am 29. Suli fchliefenden Wodhe feste ein Umfchwung
in dem Ofatus der Vanf ein. Der Goldbeftand wied eine AUbnahme
von £ 2000 000.—.— auf, davon find 820000 per Saldo erportiert
worden, der MNeft ging in die Jirfulation, die privaten Depofiten (Other
Deposits) permehrten fich um nicht weniger alg 12!/, Millionen. Das
RAnwadhfen diefer Guthaben ift befanntlich immer bei fommenden Krifen
3u vergeichnen, da die BVanfen ihre fliiffigen BVeftinde und Referven per-
mebhren. Die ,Neferve” ging um 21/, Millionen guriit und dag Ver-
baltnig derfelben zu den Paffiven um 10°, auf 40°/, Die Folge
pon diefer Verdnderung und von der Veanfpruchung der BVant, die fich
auch in der Vermehrung der , Securities” um 14 Millionen 3eigte, war
die Crhshung des Vantdigfontd um 1°/, auf 4°/, am 29. Juli.

€8 {cheint, al8 ob man fich noch nicht voll der Gefahren, die
im QVergug waren, bewuft war, oder man bhat, um berubigend zu
wirfen, noch nicht eine fo Frdftige Crhshung ded Saged vorgenommen,
wie fie hatte erfolgen miiffen. UAm ndchiten Tage aber war die Lage
nicht mehr ju vevfennen, und jeder erwartete unbedingt eine ftarfe Cr-
bohung ded Disdfontd: 1 big 29/,

Cine lange RNeihe von Kommid f{tand dann auch um 12 Lhr
vor der Tiir der BVank, an der die Disdfontdnderungen befannt gegeben
werden, um ihren Hdufern die Erhshung o bald wie miglich zu melden.
Da trat ein Diener heraus und fagte: ,No use waiting! d. h. der
Sag wird nicht erhsht. BVald darauf liefen dennocy) Geriichte um von einer
Crhshung auf 6 big 7°, und eine aufgeregte Menfchenmenge ftand
vor Der Vank, aber feine Crhshung fand ftatt. Lm diefe Jeit fepte ein
m. €. regelrechter Run auf die Vant ein. Der ganze Plag vor der
Bant fiillte fich mit Neugierigen, die Leute, die ihre Noten eintaufchen
wollfen, {tanden Queue big auf die Strape, ein ftarfed Polizeiaufgebot
bielt Ordnung. Nadhdem nodh am Morgen gefagt worden war:

1) Giehe Unlage Nr. 5.

2) ®iefe AUrt der Referve -BVerechnung beruht gewiffermapen auf einer Fiftion.

G8 wird angenommen, daf die Noten voll in Gold gedect find, mit Ausdnahme
eineg Rontingents von 18,55 Millionen. Der dann noch verbleibende Neft von
Gold gilt al3 Dectung der Depofiten.
Ruiegswivtichaftl. Unterfuchungen. Seft 1.
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,No use waiting", wurde am Nadymittag um 5 &phr doch der Vant-
fag auf 89/, erhdht. AUm Ubend disfontievte und lieh die BVant nur
noch u 10 und 10/,%/, aug, und dasg New Vorfer, Journal of Commerce*
behauptete fogar, die Vanf habe fich iiberhaupt geweigert, Gold fiir
pen Rontinent abzugeben mit der BVegriindung, fie habe fein Perfonal
sum Verpacden (), da alle befchiftigt {eien; wenn man Gold wolle,
folle man e fich gegen Noten an den Schaltern geben laffen (Wo ja
eine RNeihe von Leuten bid auf die Strape hinausd ftand!). Um Sonn-
abend, den 1. Auguft, erfchien eine offizielle Prefnotiz, die die Mig-
lichfeit, Dap Die Vanfafte fudpendiert werden fonne, und daf bdies-
beziigliche Unterhandlungen fdhwebten, trog ihred untlaren Wortlautes?)
erfennen lie, die aber dodh nody nicht viel jur Verubigung beigetragen
3u baben {cheint. Bur Verubhigung trug erft bei, daf um 12 LUphr per
Sag offisiell auf 10°/, erhdht und gleichzeitig der Vefchlup gefaft
wurde, dag Disfontgefchift wie gewdhnlich fortzufesen.

€8 wird vielfach behauptet, ein Run auf die Vant habe nidht
ftattgefunbden; die Leute, die drauBen geftanden haben, hitten nur bdie
Noten in Gold einwechfeln wollen, weil fie Kleingeld fiir die Feier-
tage ober jum Lohnzablen wegen ded 1. Augufted braudhten. Der
Gufpere Anblict ded Herganges dpt diefe BVehauptungen fehr yeifel-
baft er{cheinen. Oollte wirklich jeden 31. Juli der Plag vor der Vant
fo ausfehen, wie an jenem Freitag? AUber aud) der BVantausweis laft
ung nicht den Seitungen glauben. Die Preffe hat gemeint, mit per
Behauptung, e8 fei fein NRun gewefen, finne fie den Nun befchwich-
tigen, darum bat fie fie aufgeftelt.

Der Vanfausweid bdiefer Wodye erfdhien allem Anfdyein nadh
fiir ©onnerstag, den 6. Auguft?). Der Metallbeftand war per Saldo
um 10'/, Millionen Pfund zuriikgegangen. €38 waren davon per
Saldo 2,29 Millionen Gold erportiert und mithin der Neft, alfo
8,3 Millionen pom Verfehr abforbiert worden. Der Notenumlauf
permebrte fich um 7, die Sicherheiten um nicht weniger ald 18 Millionen,

1) Giepe Unlage 7.

2) Beim Abdruct Ded Bantausdweifes bezeidhnetihn der, Economist* allerdings
al8 fiie den 7. Auguft abgefchloffen. Un anderer Stelle erwdhnt er, dbaf dad Datum
pes Ab{chlufjes nicht gang far fei. Sollte aber der BVantaudiweid dodh fiiv Freitag
(7. Auguft) evfchienen fein, fo wdren die an diefem Tage eingegangenen £ 3 236000.—
in Gold mit zu beachten, wasd den Verlujt an Gold an dem Verfehr auf £ 1i,5
erhidhen twiirde. Sibrigens ift nicht gefagt, daff nicht tatfachlich audy am Donners-
tag ein Feil oder diefe ganze Summe mit in Den Goldbeftand Gingang gefunden
hat, da fie ja wdhrend der BVanffeiertage angefommen fein fann. Wir fun aber
per BVant feinesfalld Unvedht, wenn wiv im Tert den Donnerstag ald Ab{Hlug-
tag betradyten und den Cingang auf den Freitag annehmen.
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aber bie Privatdepofiten nur um 21/;, ein BVeweis, dap die Vermehrung
der Sicherbeiten dem Jwecte gedient hat, Geld und Japhlungdmittel
3u empfangen. Die Neferve fant auf 9 Millionen und dag Verhdlt-
nig der MNeferve 3u den Paffiven von 40 auf 14°/,. Dasd Verhiltnid
ve3 Golbed zu den Paffiven betrug nur 26,4°/,.

€8 taudhen nun zwei Fragen auf: 1. Kann man aud dem Vanf-
augmweid den Schluf ziehen, dap ein Run ftattgefunden hat? 2. Jft
die Vanfatte verlegt worden?

Was zundchft die Frage nach dem Run betrifft, {o wire bdie
QAusgabe von 81/, Millionen Pfund Sterling an drei Tagen in den
Bertehr ein untriiglicher BVeweid fiir einen folchen, wenn wir nicht
bedenfen miifgten, daf am 3. Wuguft die Mobilmacdhungdorder in London
berausfam, und daf e8 mdglich ift, daf die Negierung fiir diefe Geld
gebraucht hat. Da die Mehraudgaben der Regierung in ber erften
Ruguftwode gegen dag Vorjahr zirfa 9 Millionen (12118000 Pfund
gegen 2815000) betrugen, fann man diefe ald Mobilifationsdtoften an-
fprechen. Dap diefe gangen 9 Millionen in Gold gebraucdht wurden,
ift einfach audgefchlofjen; aber ed ift ebenfo unmiglidh), auch nur eine
Sdhdsung iiber den vermutlichen BVedarf zu machen.

Gerner fommt in Betradht, daf ed nidht gefagt ift, daf fich ber
Goldbeftand der BVant nicht auch wahrend der BVantfeiertage gedndert
bat. Der ,Economist* behauptet diesd jogar?). Bei den ftarfen An-
fpriichen, die an die Vanf geftellt wurden und mit Riidficht auf
gefchichtliche Prazedenzfalle®) darf man wohl annehmen, daf, wenn
{iberhaupt folche ,Bewegungen” ftattgefunden haben, fie zum Vorteil
und nicht yum Nachteil dDer Goldreferve der Vant waren: zumal durd
die Waibhrungs-Gefeggebung die Vanten, wie weiter unten gezeigt wer-
den wird, gefiigig gemacht worden waren.

Cin zablenmdpiges Bild diber den Umfang bder Abhebungen
[t fih alfo nicht geben. B8 fei aber doch noch erwdbhnt, dap
Lloyd George am Freitag, den 7., und fogar noch am Samsétag vor-
mittag, den 8. Auguft, im Parlament bdie Crifteny eined Queues
oont Gold eingiehenden Leuten bei der Vanf von England zugeben
mufte.

Die Frage, ob die Vanfafte jemald wihrend der Krife aufge-
boben mworden fei, ift von Llopd George im Parlament ausdriictlich

1) Giehe aud) Unmerfung 2 S, 18.

2) 1907 borgte 3. B. die Vant von England Anfang Mai 40 Millionen
Granten in Gold von Der Vanf von Franfreich und lief im Herbit bei ihr fiiv
2 Milionen Pfund Wedhfel redigfontieven und fiiv ihre Redhnung 3 Millionen

Phund Gold nac) gypten fhicken (Hulftegger, BVant von England 310 ).
2*
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perneint worden?). Wir haben daher m. €. feinen Grund, davan u
aweifeln, dap fie nicht durch einen Negierungsatt oder audh einen Vrief
pom Odasfefretdr {udpendiert wurde. Cine anbdere Frage ift aber,
ob nicht vielleiht gegen dad Gefes mehr Noten ausdgegeben worden
find, alg auldffig. Hierzu ift folgended zu erwdhnen: AUm Sonn-
abend vormittag®) wurde pon den Leifern der BVant nady Hinauf-
fegen der offiziellen BVanfrate pon 8 auf 10°/, der Vefchlufp befannt
gegeben, ie gewdhnlich zu leipen und zu didfontieren (wasd fdhon zur
Berubhigung beitrug). Diefer Vefdhlup aber enthdlt mit Niictficht auf
die {hwachen Referven {hon in fich die Ubficht, die Vantafte wenn
erforderlidh, u verlegen.

Terner enthdlt dag Gefes iiber die Jirfulation fleiner Noten in
Paragraph 3 eine Indemnitdt fiiv diejenigen, die feit dem 1. Augujt
die Notengefesgebung verlest haben®). Dasd wire nicht ndtig gewefen,
wenn nicht eine Gefegedverlegung vorgefommen wire. Die MbglichEeit,
baf died bei den {dhottifhen oder irifchen Notenbanfen vorgefommen
ift, mufp aber aud) in Vetvacht gezogen werden. An fich beweift aber
m. €. die Crijteny diefed Paragraphen ohne weiteres, daf die Noten-
grenge irgendwo iiberfchritten wurde.

Dafiiv, dap ed {idh dabei um die Vanf von England Hanbdelt,
wiitde die auBerordentliche Erhvhung des BVantdigtonts in den beiden

Krifentagen von 4 auf 109, fprechen, eine Mafregel, die doch ficher-
lih nicht darauf berechnet fein fann, die RKrife su mildern, fondern
mebr ausdfieht, wie O ind Feuer, wahrend die fhottifhen BVanten

3. V. nur auf 8°/, ethihten. Die Crhshung des Digfontd innerhalb
3meier Tage von 4 auf 10°/, ift ohne Prazedens. Jch finnte miv
denfen, Dap fie vorgenommen worden ift, alg die leitenden Ménner
faben, daf fie nicht mit ihrem Sag von 49/, durchtdimen, um eine Niicfen-
decfung wegen der Gefegedverlegung su haben, Daf fie mit 4°/, durch-
gufommen verjuchten, {cheint daraus bervorzugehen, daf fie die Cr-
hohung erft fo {pdt, am Nadymittag um 5 $lphr, vorgenommen Haben,
was ebenfalld fonft nicht vorfommt. Der Freitagnachmittag diirfte
pielmehr die Crfenntnid gebrad)t haben: €38 geht doch nicht, und mit
ibr die Erhdhung der Nate.

Cndlich {pricht der Status, trog feiner 9 Millionen Referve,
nicht gegen bdie Tatjache. Dap man ed nidht hat zeigen wollen, dap

1) Leider ift s nicht mdglich, den wirtlichen Parlamentsbericht zu erlangen,
fo baf ber Wortlaut diefer Crfldrung, auf den ja fehr viel anfommt, nodh nicht
fontrollierbar ift.

2) Times vom 3. Auguft unter Money Market.

%) 1. c. Anlage Nv. 6.
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die Banfafte verlest war, ift doch wohl flar, und daf fich in foldhen
Géllen Mittel und Wege finden laffen, durcd) BVorgen von Gold ufiw.
(3. B. auch aus der indi{dhen Goldreferve?), ift nicht von der Hand
3u teifen.

Cnbdlich die Tatfachge, dap die Attienbanten fich ein neuesd Papier-
geld gefchaffen haben, die Clearinghouse - Sertififate, {pricht auch bda-
fiir, dap die Vanf nicht vecht hat weiterarbeiten fonnen und wollen,
fonft wdre dad nidhgt nitig gewefen. lber diefes Papiergeld weiter
unten. Jch fomme fomit su dem Schluf, daf nichtd gegen die Mbg-
lichFeit einer Verlegung der Banfatte fpricht, wenn auch ein einwand-
freier Betweid Pierfiir noch nicht — vielleicht niemald — gefithre
werben fann. Sie mag verlest worden fein und wenn auch nicht unter
dem GSchuge einer ausdriiflichen Crlaubnid ded Schagamted (in pur-
suance of a letter) fo doch) mit feiner BVilligung (in pursuance of its
authority?).

* *
*

Der Fall, den die nationaldfonomifche Wiffen{chaft {hon {eit
Bagehot vorausdgefehen bat, ift jest in England eingetreten, {chérfer
denn je zuvor. CEr bhat ufillig brauchbare Mdinner gefunden, bdie
fich bewupt waren, dap fie ihre Aufgaben, gute Darlehn zu ge-
wdbren und dadurch den RKredit ded Lanbed zu retten, wenn nicht im
Rahmen ded Gefeged, {o doch auperhalb dedfelben und gegen dasdfelbe
erfiillen miifiten und erfiillt haben ober Hdtten.

Diedmal hat man in Deut{chland ja feine Freude an der Krife
und an den Schwierigleiten, die ausd dem Veftehen der Vantafte ent-
ftanben find, gehabt, aber fiir die Jufunft wdre e doch zu wiinfchen,
dafy died veraltete Gefes, in deffen JAufhebung die Jauberformel be-
ftebt, die die RKrifen bannt, dad auf veralteten falfchen Theorien be-
rubt, und fdhon fo manche RKrife fiiv die LWelt gefchaffen oder doch
mindeftend verfchdrft bat, endlich einmal durch ein mobdernes erfest
wird. 8 ift aber bei dem englifhen Fefthalten an dem Ulten nidht
wahrcheinlich, dafs bier eine radifale Unbderung getroffen wird, um fo

1) Aud der 2000000 Pfund Sterling ,released (d. h. freigelafjen, in den
QBertehr iibergefiihre) wurden, und mithin in die Bant floffen. WVergleiche auch
Oberfohren, ,CEnglands Indijher Goldjhag” in ,Weltwirtihaft, Jeit{chrift fite
Weltwirtjchaft und Weltverfehr” 1914/15 p. 280.

2) Sibrigens handelt ed fih hierbei nur um einen Streit mit LWorten:
Die Audgabe der fleinen Noten und bdie Ausftattung der Poftamweijfung mit
gefeglicher Saplfraft bedeuten bem Sinn nadh tatfachlich eine Durchbrechung dev
Bantafte, da fie ja ein nidht goldgedecttesd Papiergeld darftellten.
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weniger, al8 ja der Pragedenzfall fiir die Audgabe ungedectter Regie-
rungsnoten jest vorhanden ift. Uber felbft mit diefer bleibt die Liicke
in per Wirtfhaftdordbnung befteben, die darauf beruht, daf Mittel
alg fliiffig betrachtet werden, die tat{dhlich in Krifengeiten, wo fie am
fliiffigften fein miiffen, nicht flii{fig find.

Sufammenfaffend fann man jagen: Die Vanf hat, der alten
Regel folgend, jedem, der in normalen Beiten Kredit bei ihr gefunden
batte, gegen normale Sicherheit Kredit gegeben, fie hat die Einlsfung
per Noten in Gold nie unterbrochen und {dyeint die Auffafjung gehabt
su baben, baf fie nicht durc) AUnfammeln der Goldreferve, fondern
purch BVerubigung der Krife dem Vaterland am beften diene.

Qnbders aber haben, wie oben gezeigt, die AUttienbanfen gehandelt,
Greilich hat 8 die BVant von England leichter gehabt ald jene, denn fie
fonnte wiffen und wufpte, daf, wenn ihre Nefervemittel aufgebraucht
wdren, die Negierung eingreifen werde. Tatfdchlich {ind ihre Referve-
mittel aufgebraucht worden, und die Regierung hat eingegriffen.

Unbang 1.

Siber die Gejtaltung der Devifenturfe.

Bei der BVetradhtung der Devifenturfe miiffen iviv ftets bedenfen, daf
diefelben nicht von den Jablungsbezichungen eines Landes zu einem
andeven, fondern durd) bdie Gefamtheit der zu einer gegebenen Seit u
leiftenden Sablungen bejtimmt twerden. Sablungsverpflichtungen von einem
Lande u einem andeven bingegen werden {o vollfommen durcdh die Arbi-
trage ausgeglichen, daf ein Cinfluf auf die Wedhfelfurfe aus ibnen nicht
oder faum zu merfen ift, e8 miipte Denn fein, daf fie die Gefamtzahlungs-
bilang beeinfluffen. Died ijt eine der wenigen Geldregeln, die fich auch
wibhrend des RKrieged bid su einem gewiffen Grade erbalten hat?),

QWenn wir dies bedenten, {o erhellt ohne tweiteres, dap wir bei der BVe-
trachtung der Devifenfurfe juerft die Sahlungsbilang eined Lanbes iiberhaupt
und Ddie Cr{dheinungen auf dem eigenen Geldmarkt und den Wert des Geldes
auf ibm, in weiter Linte die Verhdltniffe ded Landes, mit dem wir ed ver-

) So begann wdhrend ded RKrieged der Rubelfurd in Berlin zur gleidhen
Beit wie auf den anbderen Mdrtten (in London und Parid ujmw.) zu finfen, weil
Sdhweizer Vanthiufer Rubelnoten in Franfreich auffaufen und nad) Berlin fenden
fonnten, und die Vewegung ded Rubelfurfed entfprach dadureh in Berlin der
der Weltmdrtte, von Ddenen ed mit allen Mitteln der Kunft abgefdhnitten war,
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gleichen wollen, feinen Geldomarkt ufw. unterjuchen miiffen, dap aber die tats
fadhlichen Sablungsbegichungen iwifchen den beiden Lindern nur eine unter-
geordnete Bedbeutung haben.

®ies gilt natiirlich auch big zu einem gewiffen Grade von Krifen- und
Rriegsgeitert, in denen der Devifenmarft ald der wenigjt pefulative’) am
langften intaft bleibt. Ja, al8 1914 der Disfontmartt fhon verfagt Datte,
waren Devifen noch erbdltlich, wenn auch zu Kurfen, wie fie in rubigen
Beiten wegen der Goldpuntte unmiglich find.

QAlle Kurfe, mit Ausnabme des Francs, hatten die Tenbeny, suguniten?)
Londond 3u ver{hwinden, doch war am Dienstag, den 28. Juli, noch fein
Kurd  geftrichen, wenn auch die Notierungen fchon unnormal waren, {0
Parid und BVerlin:

ik Paritit und | 25. 2. 28. 2. | 30. | 3L

eoife | Golppuntte | Suli Suli Suli | Suli | Suli | Suli
25,32, ca. | 25171, | 2514%, | 2511 | 2470 24,75

Paris 1| 2522, big bis B8 | Bis: | Wi | e
25121/, ca. | 25181, | 25,15Y, | 25,12, | 25,10 | 25,15
20,52 20,52/, | 2052 | 2053 |2055

Bertin 1| 20,43 bis bis P P (R Pl
20,34 ca. 2053, | 2053 | 2055 |20,70

Die Devife Verlin, die fih fhon feit Juni in der Ndhe desd Gold-
punftes gegen Deutfhland gebalten batte, erveichte ibn am 24. Juli und
iiberfchritt ibn am 25. Suli mit 20,53%/,%), um am 30. Suli fiiv Kriegs-
dauer gang zu verfagen.

Die Devife Paris verfchwand guungunften Londond vermutlich infolge
der Cffeftenverfiufe auf der Londoner Stock Exchange.

Am fehlimmiten aber fiir den englifchen Geldmarkt war der Jufammen-
bruch des Dollarfurfes. Nacdh New Vorf waren von CEngland grofe

) Nur in Petersburg beftand in Friedenszeiten ein Spetulationdgefchift,
und 3war in Rubel.

%) QWenn auch die Ausdriicte ,giinftig” fiiv Devifenturfe, die den Goldimport
erleichtern und ,ungiinftig” fiiv {olche, die den Grport erleichtern, auf vevalfefen
Fheorien beruben und ein Werturteil zu enthalten {heinen, dad ihnen nicht zu-
fommf, bedbiene ih mich ihrer Dennoch, weil fie unzweideutig find, wihrend die
Qlugdriicfe hoch und niedrig bei Der umgefehren Art der Kursdnotiz in London
und Berlin leicht mifverftanden werden fnnen, was auch von dben Worten ,feit”,
SHhwad”, ,flau’, und wie die Virfenausddriicte alle Heifen, gilt.

8) Bis fury vor dem RKrieg fonnfe fatfadhlich 20,53 al8 oberer Goldpuntt
gelten. nfer befondeven Umftindben mag ed {dhon friiher, etiwa bei 20,521/, ge-
Iohnt haben, Gold zu erportieven, aber den Goldpunit nod) Hsher anzugeben,
wiirde feplerhaft fein. Siehe audh) Swoboda, Arbitrage.
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Mengen Cifeften gefandt worden?); RKredite waren in Cngland nidht u er-
balten, der Gegenwert mupte in Gold rvemittiert werden. BVei den aufer-
ordentlich grofen zu gahlenden Summen, um die e8 fich hanbdelte?), war es
nidht miglich, dies su tun, und fo ftieg die Devife gegen New Vorf bis
sum Kuefe von $ 7.— fiiv £ l.—— DBrief, bei einer Paritit von 4,867
und den Goldpuntten von 4,89 und 4,827, alfo um beinahe 50°/, Su
diefen Rurfen wurben allerdings feine Gefdhdfte abge{hlofien, da eben iiber-
baupt Feine Devife London in New Vorf zu befommen war. Die hischiten
Kurfe, su denen Gefdhdfte gefhloffen worden find, waren zirfa 5,20, auch
g 6 fheinen noch eingelne Ab{chliife getdtigt worden u fein, aber nicht
swifchen Banfen. Schon am 28, und 29, Juli erjdhwerte der hohe Dollar-
ftand Die Gefchdftstransdaftionen, dann brach er allmdblich zufammen und
feste daber den Cffeffenverfaufen auf dem New Vorfer Markt ein Ende,

Die Anfunft ded Golded, dag aus New YVorf nach London ju Jah-
Tungen verjchifft wurde, fcheint erft nady der Krife erfolgt su fein: dDenn nadh
Shlufy der Vanffeiertage erfchienen allein am Freitag £ 2155000.—— aus
New Yorf in der Banf von England. Am 30. Suli waren mit Ausnahme
von Parig, dag noch den Kurd von 24,80 zu 25,15 aufivies, alle Notie-
mungen nominell.  Der Parifer Kurs ift aud) durchaus unnormal, wenn
man bedenft, Daf in rubigen Seiten eine Spannung von 1 Centime viel ift.
QAm 31. Juli war audhy Paris nicht mehr zu handeln.

€8 bat febr lange gedauert, big die Devifen iwieder in Ordnung
famen. 3ur Yeranjdhaulichung ihrer KRursbewegungen fiige idh die Kurfe
der Rubel, Dollar, holldndijhen Gulden und Francd in den Anlagen
Ne. 8—11 fiir Kriegddauer bei,

1) $iber bie auferordentlic) grofen Gifettenvertiufe vergl. 3. V. den Beridht
Ded Haufed Hallgarten & Co. vom November 1915,

2) Bur Zeit, ald Paifh nah New Vorf gefandt urde, dasd ift etwas
fpiter (fiepe Devifen im AUnhang II), wurde die Verfdhuldung Ameritad an Eng-
land auf 250 Millionen Dollar in der Prefje gefhdst; da der Goldpool, bder
fpéter gebilbet wurde, $ 150 Millionen betrug ober betragen follte (jiehe An-
Hang II), und man {dhwerlih) den ganzen Schuldbetrag zu vemittieren beabfichtigt
baben durfte, erfcheint mir diefe Schiagung begriindet.



II. Seil.

Die Vefampfung der Krife.

1. Die Moratoriengefese.

Die pon der RNegierung ergriffenen Mapnahmen zur Wieder-
berftellung des Geldmarfted begwectten eine langfame Liquidierung der
illiquid gewordenen Aftiva und damit die Wiedergewinnung der BVe-
triebdmittel der Vanfen und ded Handeld. EB hiep in erfter Linie:
Beit gewinnen und zu bdiefem Biwecdfe wurden eine Neihe zum Teil
febr eingreifenber IMoratorien erlafjen.

Nur uneigentlich hierher gehisrt dag BVirfenmoratorium: Ciner-
feitd, weil e8 — wenn audy vielleicht von der Negierung angevegt —
von Privaten durdhgefiihrt ourde, andeverfeits, tweil ed viel weiter geht
al3 dad umfaffendfte Moratorium. Diefed fufpendiert nur die Jah-
lungen und verlegt fie auf einen {pdtern Seitpunft, jened verbietet
itberdied jeden Hanbdel in den gewohnten Rdumen. Dazu fommt,
dap wir in ibm Hichftend zum Teil ein Kampfmittel gegen die RKrife,
ficherlich aber weitgehend eine Folge derfelben ju fehen haben: Dienen
die hier 3u befprechenden Moratorien dazu, die iliquid gewordenen Mittel
allmdblich wieder liquid zu madhen, fo war e gerade dad Bisrfen=
moratorium, dag fie illiquid gemadht batte,

€8 ift der englifhen Negierung vorbehalten gewefen, dad ein-
fchneidenfte Moratorium zu verfiinden, dad diefer Krieg iiberhaupt bei
feinem QAusbruch erlebt hat, und dad bigher in der neuern Gefdhichte
nur in den merifanif{chen Wirren und im Jabre 1907 in einigen ent-
legenen amerifanifchen Staaten?) zur Anwendung fam: bdie Profla-
mierung oon gefeglichen Vantfeiertagen (Bankholidays).

Der ,Economist pom 1. Auguft hofft nod), dap der eine Sonn-
tag (2. Auguft) und der Vantfeiertag Montag?) (3. Auguft) geniigen

1) Hulftegger, BVant von England, S. 301,
2) ®er erfte Montag im Auguft ift in der RNegel gefeslicher Feiertag.
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wiirbe, die Crregung zu befdhwicdhtigen und wieder eine ruhigere BVeur-
teilung Der Lage zu ermiglichen. €8 ift von bier aud nidht zu ent-
{cheidenr, ob dag bder Fall gewefen wire. Die RNegierung hat die
Grage wobl mit Niidficht auf dad mangelhafte Wahrungsfyftem ver-
neint und hat in legter Stunde?) drei weitere Tage, Dienstag, den 4.,
Mittwod), den 5. und Donnerstag, den 6. Uuguft, su BVantfeier-
tagen erfldrt. Un diefen Tagen war jeglidher Jahlungdverfehr einge-
ftellt, wie an einem Sonntag ober nod) ridytiger, einem englifchen
2. Weihnadytd- oder Pfingitfeiertag.

: Lloyd George hat diefed Moratorium damit begriindet, daf fiir
pen Druct der unten befprochenen fleinen Vanfnoten feine Borteh-
rungen getroffen worden waren?). €3 hHabe fitv die Regierung gegolten,
Qeit 3u gewinnen, um alled bierzu Crforderliche voryubereiten. Das
wiirde beifgen, dap die Regierung von diefem Sufammenbruc), den
wir {eit Bagehot in jedem nationaldfonomifchen Lebrbuch iiber den
englijhen Gelomartt in Ausdficht geftellt finden, osllig iiberrajcht
worden ift. Die Herftellung der BVantnoten diirfte bei ihrer notorifdh
{chlechten Ausfiihrung?) faum der alleinige Grund fiir die Vankfeier-
tage gewefen {ein, {ondern man fann wohl annehmen, daf auch die
anderen wirtfhaftlichen Kriegdmagregeln in diefer Jeit getroffen werden
muften?). Ferner war eine nod) ftdrfere Krife fiir den Tag miglicher-
weife in Ausficht, an dem die Mobilifierung und die RKriegderflirung
und die BVeteiligung Englands am Weltfriege ftattfinden wiirde. €8 war
erforderlich, die City vor eine vollendete Tatfache in politifcher Hinficht
su ftellen, denn nichtd ift fiiv fie gefdhrlicher al8 Snfiherheit. AU das
fonnte nur in 5, nidht aber in 2 Tagen gefhehen. So protlamierte
per KRonig am Montag, den 3. Uuguft, morgens, alfo am iiblichen
Bantfeiertag, dap ferner die oben genannten drei Wodhentage eben-
falls Bantfeiertag fein follten.

1) Lloyd Georged (Rede im Parlament vom 6, Auguft) erfldvte, bei G-
laf Des Wedhfelmoratoriumd habe die Regierung nod) nicht gewufpt, daf die
Bantfeiertage prolongiert werden wiirden; dad war am 2. Augujt.

?) L c. 3 B. Economist vom 8. Auguft S. 269.

3) Lawfon nennt die Noten Gepddzettel. Uberhaupt flagte alled iiber ihre
Snanfehnlichteit. Auch wurde der Druct von Retlamen in Geftalt von BVant-
noten verbofen, da Diefelben zur TAufchung benust wiivben. Am 22. Oftober
wurden fie durcd) Crlaf eingezogen und durcdh neue erfest. JIm Parvlament ift
am 7. Auguft fehr iiber die Unanfehnlichfeit der Noten geflagt worden.

®ie BVereinigfen Staaten von Amerifa dagegen Hatten 3. B. den Druck
pon Notftandsnoten vedhtzeitig vorbeveitet.

4) QBozu aud) wohl die Vorbeveitung andever wirtjdhaftlicher Mapregeln,
wie die Des allgemeinen Moraforiums, die Seeverfiherung ufw. zu verjtehen
fein Diirften.
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QI diefe Feiertage zu Enbe waren, fand man England nidht
nur mit einer neuen Geldverfafjung vor, fondern ed war ein neuesd
Gngland, das in jeder Nichtung mit feinen Traditionen brechen mufte
ober fdhon gebrochen DHatte.

Die erfte Mapregel, die die Negierung ergriff, war der Erlap
eined Wechfelmoratoriums. Died gefchah {hon am 2. Auguft, nod
bevor die BVantfeiertage proflamiert waren?) und — beachtenswerter-
weife — bevor bdie Regierung dag RNecht zu foldhen Proflamationen
batte, dasd fie erft am folgenden Tag erbielt.

Cngland gehort durch bdiefed Wechfelmoratorium 3u denjenigen
Lnbern, die am friiheften ein Moratorium proflamiert haben. Rufp-
land, Ofterveich-Lngarn und Dinemarf, deren monative Verhdltnifje
niemald auch nur al8 anndbernd fo ftarf wie die Englands gegolten
baben, find die andern Lénder, die fhon vor oder am 2. Auguft zum
Crlaf eined Morvatoriums {dritten. Auch hievaud fann man den
Grad der Crfchiitterung des englifchen Geldmarfted ermeffen, muf aber
bedbenfen, dap CEngland am meiften von allen Ldndern im internatio-
nalen Werfehr fteht und dadurd) am meiften durch bdie internationale
Sablungsftoctung getroffen wird.

Die Proflamation enthielt im wefentlichen folgended: Der bereitd
afyeptierte Wedhfel wird in einer von der Regierung vorgefchriebenen
Form?) nodhmald mit dem AUfgept verfehen, und die um die Jinfen er-
hihte Summe wird noch einmal in dem neuen AUtzept aufgefiihprt. Die
Prolongation gefchieht durch bdiefe LWiederafzeptierung zundchft um
30 Tage — die Frift wurde fpdter verlingert —, die Jinfen berechnen
fih nady dem Vantdisfont Ded Taged der Neualyeptierung. Fiir diesd
Moratovium fommen in Vetradht alle, vor dem 4. Yuguft, dem
Tage der Kriegserfldrung an Deut{chland, afyeptierten Wedhfel. Dies
ift der erfte Werftag, nach) dem iiblichen Vanffeiertag, der offenbar
Dedhalb gewdhlt wurdbe, weil man nodh) nicht wufpte, dap die Tage
bi3 zum 6. Auguft intlufive audy BVantfeiertage fein wiirden.

1) Ga, bevor fie Den Befdhluf sum Crlap von Bantfeiertagen gefaft hatte,
womit Llopd George died offenbar iibereilte Movatorium zu ent{huldigen fudht:
“The Proclamation was issued to deal with a very special emergency as we
were not aware that the Banks would not open on Tuesday and in order to
releave the bill market..... It was never our intention to continue the mo~
ratorium merely to the bill market, but when the Bankholiday was continued,
we had time to consult the interests..... ” (Qm Unterhaus am 6. Auguft,
sitiert nad) der Times vom 7. Auguit.)

?) Die Wieberafzeptierungsformel lautete: Reaccepted under Proclamation
OB B R R (Die erhBhte Summe wird eingefiillt).
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Welchen Jwed die Neuafseptierung hat, ift fhwer ju erfldren,
wenn man fidh vor Augen Hilt, dap vier Tage {pdter ein allgemeines
Moratorium erlaffen wurdbe, dag fich audh auf Wedhfel bezog und
fih nur Dadburd) von dem LWedhfelmoratorium unterfchied, daf fiir
den reafjeptierten Wedpfel Jinfen zum jeweiligen Vantfag fiir die
Dauer der Prolongation zu ablen waren, alfo vom 8. Auguft an 5°/,,
wihrend fiiv nidhtreatzeptierte LWedhfel nach Mafgabe deg allge-
meinen Moratoriums 6%/, Phitten gezahlt werden miiffen. Llber diefe
unterfchiedliche BVehandlung find Mitteilungen nicht bid zu ung ge-
langt. QNur diber die BVeredhtigung ded Moratoriumsg iiberhaupt, die
nach der nodh nicht widerrufenen Anficht der Regierung gegeben war,
wurde geftritten’). Folgended fei dagu ertwdbhnt:

Der Handel war durch die Kriegdang{t und die Finanzfrifen in
allen Léndern ind Stocten geraten. Die ULzepthdufer vermochten bei
pem oilligen Verfagen bded Hanbdeld und der Unficherheit auf den
Meeren ihre Forderungen nicht einzuziehen, die ibnen in allen Gcfen
und Enben der Welt offen ftanden. Auf der Bisrfe fanden fie auch feine
Miglichteit, fich aud ihrem Kapitalbefig fliffige Mittel ju fhaffen,
um ihre Wedhfel zu bezahlen, und ihr money at call and short notice
war uneinbringbar. Die Vanf von England braudhte felbft Hilfe, ja
war vielleicht {chon weiter gegangen, alg fie durfte, fonnte alfo nicht
su ihrem Schug in Anfpruch genommen werden. Sie waren daher
unfibig, ihre Wtzepte einzulsfen, und bdie Regierung mufte fie, da ihr
Sufammenbruch den Sufammenbruch ded englifhen Handeld {iberhaupt
bedeutet hitte®), fhiigen und ftiigen. Died gefchah durch) dad Wedhfel-
moratorium. Dabei diente die Neafseptierung der Wedhfel vielleicht
bem 3wed, daf die fich ded Moratoriumsd bedienenden Hiufer fich
offen al8 3ablungdunfiphig befennen mupten, wasd einem An{porn jur
Bezahlung gleichgefommen wive.

Was bedeutet diefed LWechfelmoratorium fiir den englifchen Geld-
marft? Die Ufzepte der grofen Wfzepthdufer bilden jwar nicht in dem
Sinne wie bei und die Vantafzepte in den Portefeuilled bder grofen
Banfen ein liquided Attioum, dad man federzeit bei der Notenbant

1) Auch der ,,Economist” fteht auf diefem Standpuntf, dDagegen bezeichnen
Lawfon und Witherd die Proflamation ded Movatoriums ald unnitig, obne fich
jedod) m. €. dabei auf andeve Tatfachen berufen zu fBnnen, als daf die Oppofition im
Parlament bei der Vefpredhung der NotjtanddmaPregeln evfldrt hat, die Negie-
rung babe eher zu oiel ald zu wenig getan, wad aber genau {o gut auf die
®arvantien BVezug haben fann. (Unterhausbebatite vom 27. November.)

?) L c. Lloyd Georges Ausfiihrungen iiber die Naturalifierung ded Varons
9. Schrider (ebendort).



redigfontieren fann, denn die gropen Joint Stod BVanfen redigfontieren
nicht, aber {ie bilden eine Anlage, die fo gewdhlt ift, dap jeden Tag
groffe Gummen ausd ibr fillig werden, die geniigen, um auch grofe
Riiczablungen auf Depofitenfchulden ju machen. Wird nun fiir diefe
Wedhfel ein Moratorium proflamiert, fo wird auch diefed Hilfdmittel
per Vanfen immobilifiert. Die Effeften und dad money at call and
short notice find durd) dad Virfenmoratorium und dagd Verfagen
ved Disfontmarfted immobilifiert. Von den Debitoren ift gar nicht
3u fprechen. Die Folge diefes Wedhfelmoratoriums ift alfo, dap die
liquiden 2Anlagen bder Vanfen nunmehr alle nachhaltig illiquid ge-
worden, daf die fliiffigen Mittel der BVanfen obhne Ausdnabme erftaret find.

Und davaus ergibt fich: Die Vanfen fonnen dem Publifum
feine Saplungdmittel zur Verfiigung ftellen, und dag Publifum fann
nichtd begahlen. Aus diefer Notlage ift ein allgemeines Moratorium
das eingige RNettungdmittel,

Beim Moratorium miiffen zeitlich wei grope AUbfchnitte unter-
fchieden werden: GEritend der ded beinahe allgemeinen Iahlungdauf-
fchubed, und zweitend der eined weitgehenden Nechtsftillftandes.

®ag Moratorium umfapt alle Sahlungen aug Wedhfeln?),
Orberpapieren, Handeldpapieren und YVertrigen und verfchodb ihre
Falligleit um einen Monat, mindeftend aber auf den 4. September,
fofern die Wertrdge, aud denen fie u leiften waren, vor dem 4. UAu-
guft abge{chloffen worden waren?). Eine Reihe von Ausdnahmen
wurde anerfannt, ndmlich: 1. Lohngablungen, 2. alle Sahlungen bis
su fiinf Pfund, 3. Steuern und Ubgaben an den Staat, 4. Seefradht-
sablungen, 5. Jinfen und Dipidenden auf miindelfichere Papiere, 6.
Sablungen von Leuten auferhalb der britifchen Infeln (diefe Veftim-
mung wurde in dem Crlap vom 12. Auguft modifiziert, ift aber fiiv
den zum Durchbruch gelangten Proteftionidmusd darafteriftifch), 7. die
Cinldfungspflicht der BVantnoten, 8. Jablungen an und von der RNe-
gierung, 9. Ultersd- und Verfiherungsdrenten, 10. Sahlungen auf Depo-
fiten aud der Trustee Savings Bank.

Lloyd George hat died Moratorium damit begriindet®), daf dem
Anfammeln von Gold Privatleuten gegeniiber vorgebeugt und ferner
den KRaufleuten 3eit gewdbhrt werden miiffe, {ich den neuen Verhilt-
niffen anzupaffen. Er meinte, der normale Lauf der Gefchifte wiirde
dadurch nicht allzufehr leiden.

1) Die alfo doppelt beriictfichtigt find.

2) QBer gablen wollte, durfte ed natiiclich tun.

3) Sinterhausrede vom 5. Auguft, I. c. aud) Economist S. 272.
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Diefe Ausdfiihrungen ftehen im Widerfprudh) mit den meinigen.
&8 ift hier wohl nidht ntig auf dad Vedentliche eined Moratoriums
hinguteifen. Subdem fdheint e8 mir doch aufer allem Sweifel su fteben,
paf e audy) in England einfachere Mittel gegeben hatte, der Juriict-
baltung ded Golded vorzubeugen, ald ein Moratorium, wo doch die
Bantnoten und bdie Currency Notes an fich gefegliche Saphlungstraft
baben. EB geniigte, die Vanfen anzuweifen, in Papier zu zablen,
und auch die Vant von England diivfte Mittel und Wege gefunbden
baben, ihre Noten nicht in Gold einjulifen. Die Frage, ob ed nicht
eit weniger einfdhneidend gewefen wdre, die BVant von der Fin-
(fungspflicht voriibergehend zu fusdpendieren, al8 bdie gefamten Iap-
lungen ded Lanbded ju ver{chieben, fteht jedenfalld offen. Der wapre
Grund diirfte vielmehr in der CErftarrung des englifchen 3ablungs-
perfehrs, der Sablungen vielfach unmibglich gemacht hat, und die Ge-
wihnung der Kaufleute an die neuen Verhdltnifle su {uden fein. Dag
beweifen auc) die Worte ded Marquep of Grewe im House of Lords
am 31. Auguft. Cr fiihrt aus, daf die Aufhebung ded Moratoriums
gang unmdglich fei, da die Verwirrung in der Kaufmannichaft fo ernft
werben wiirde, Daf fie, die Lords, die Verantwortung fiir die BVefeitigung
per Aufhebung von Verbindlichteiten ausd der eit vor dem RKrieg
nicht tragen fonnten. Daneben durfte der Schus gegen die Abhebung
pon Gold nur in zweiter Linie in BVetracht fommen.

€3 f{dheint, dap die Vanfen ed nicht ndtig gebabt haben, von
pem Moratorium viel Gebraud) u machen, wenigftend behauptet es
der ,Economist’, und ed wdre nicht hoch genug anzufchlagen, wenn
pag ber Fall wdre, im wohlverftandenen JInterefle der Vanfen felbit,
ved Geldmartted und ded gangen Landed. Wir miiffen und aber hiiten,
diefe Kraft der englifchen Vanten dedwegen zu iiberfchdsen, denn durch dags
Gefep iiber bagd Not{tandsgeld hat e8 ihnen Lloyd George fehrleicht gemadht.

€8 ift bdie natiirliche Wirfung eined jeden Moratoriums, dap
e8 immer weitere Rreife zieht, und e8 immer {hwerer wird, daraus
binaugzufommen, je linger ed bdauert. Tat{dchlich hat fich die englifche
Regierung genistigt gefehen, dad abgelaufene Moratorium u verlangern.
€8 ift nicht befannt, ob Dad von vornberein beabfichtigt war. €8
wire jedenfalld richtig gewefen, wenn bdie Verldngerung audy in Aus-
fiht genommen worben ift, fie nicht gleih fund zu fun, damit die
RKaufleute in ihrer Abficht, Sabhlungdmittel zu befchaffen, nicht er-
lapmen. ZTat{ddhlich hat Lloyd George nach der erften Verldngerung
bed Moratoriumd erflirt, dap eine zweite nicht ausdgefchloflen {ei,
aber dap ev hoffe, diefe werde endlich jum Abbau fithren?).

) 1. c. 3 B. Economist &, 449,
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Wie dem auch fei, ed wurbe am 19. Auguft von der Negierung
eine YUmfrage an Die an dem Moratovium intereffierten RKreife ge-
richtet, ob fie fiiv die Uufrechterhaltung ded Moratoriums feien ober
nicht; ob fie eine fofortige, eine teilweife und allmdpliche, ober gar
feine Ab{chaffung fiir richtig hielten. €8 wurden bid sum 26. Auguft
von ungefdhr 8200 Haufern Antworten eingefandt (wobei die Stock
Exchange mit ihren iiber 6000 Mitgliedern ald eine 3dhlf). Davon
waren etwa 4500 fiiv eine Uufhebung ded Moratoriums, alfo bie
grope Hdlfte: Fabrifanten, KRaufleute und Detailhandler. Gegen
die QAufbhebung waren die AUntworten der BVanfen und Vanfierd in
der Mebhrzabl, pon den 17 BVillbrocters, die gefragt wurden, 16, und
von den Virfenmitgliedern allel). Wenn alfo dad Moratorium auf-
recht erhalten wurde, fo erhellt hierausd, dap ed zuguniten der BVanfen
und ded Geldmartted gefchehen ift.

Am 30. September erfhien die Proflamation, die die Veendi-
gung ded Moratoriums anbahnte und verfiigte.

Sablungen aud Mietvertrigen (rent), aud Gefdhdften mit Detail-
faufleuten und folche durch dagd Moratorium prolongierte Schulden,
auf die die aufgelaufenen Binfen nidht gezablt worden feien?), follten
am 4. Oftober fillig werden, fiiv die anderen wurbe dag Moratorium
noch einmal legtmalig bid zum 4. November verlingert.

AUber aucdh) mit diefen beiden Daten fand dag Moratorium nur
offigiell fein Gnbde, tatfdchlich befteht e8 noch weiter fort in der Form
der Courts Emergency Power Act.

Died Gefess verbietet jede gerichtliche und zwangsdweife Ein-
treibung von Schulden mit gany wenigen, unbedeutenden Ausnabhmen,
wenn nicht die Crlaubnid beftimmter Gerichtshsfe (High Court, County
Court oder eine8 Court of Summary Jurisdiction) dazu erlangt ift.
Ob bdiefe Grlaubnis gegeben twerden wird oder nidht, {teht im Ermeflen
de8 Geridhtdhofes. CEr fann {ie verweigern, wenn die Jahlungdun-
fabigteit des Schuldbnerd auf den RKrieg zuriickyufiibren ift (died ift
feblieplich bei faft allen Sahlungdeinftellungen im Krieg der Fall) und
dem Ochuldner eine ihm, dem Gerichtshof, angemeffen er{cheinende
Orift sur 3ablung ftellen. Dad Gefes gilt {cheinbar audh fiir Forde-
rungen, die nach Audbruch ded RKrieges entftanden find, e8 ift aber

1) Giiv die genauen aplen fiehe WUnlage Nr. 12a und den Wortlaut der
Hmfrage AUnlage 12b.

2) Bei diefen Schuldben Handelte ed fih alfo um {chlechte Gliubiger, und
die Mapregel hat offenbar den Jwed, Klarheit zu {haffen, ein Sug, den wir in
der Notjtandsgefesgebung Englands immer wiederfehren fehen.




infolge {einer unflaren Faflung nidht vecdht erfidhtlich, in welchem Lm-
fang; ficher finbet ed auf Mietdverpflichtungen, die nach der RKriegs-
erflirung eingegangen find und 50 Pfund jEbhrlich nicht iiberfteigen,
AUnwendung. BVei anbderen Forderungen fommt ed wohl allein im wefent.
lichen auf den Seitpunft ded Kontraftab{chlufled8 an, ob vor oder
nach dem 4. Auguft.

Das Gefes gibt den Gerichtdhsfen eine auperordentliche Macht-
vollfommenbeit iiber den Sahlungdverfehr, und erfhwert dbadurdh die Mig-
lichteit, Die Qualitdt der Schuld por dem Jahlungdtermin ju beurteilen.
Der ,,Economist*’) bemerft dazu, dap fidh die Negierung mit diefem
Gefes auperftande erfldrt Hhabe, dag Moratorium iiberhaupt abzu-
{haffen, daf e8 nur der Form nach, nicht aber de facto befeitigt
fei, und noch dagu in einer auferordentlih unflaven Faflung weiter
beftehe. Dies, fowie die Vemerfung dedfelben Blatted, daff der Wort-
laut de Gefeged {chlecht fei, dafs aber durch den weiten Spielvaum, den
e8 den Gerichten gebe, dennoch ein Crfolg nicht audgefchlofien erfcheine,
balte ich fiir durcdhaus berechtigt. G8 ift immer zu bedenfen, daf
der englifthe RNidhter ftetd ein grofes Map von Selbjtindigleit ge-
habt Hat und ftetd mebr nach Villigleit ald nadh dem Vudhftaben
3u urteilen gewobnt war, fo daf man wohl annehmen darf, daf im
allgemeinen die Folgen nicht gar ju {hlimm fein werden.

Auch werden wirklich grofe Haufer, und auf die fommt 8 doch
im internationalen Vertehr hauptfachlih an, fich nicht dazu bewogen
fiiblen, den Schus ded Gefesed in WUnfpruch zu nehmen, der ihnen
ja den gefamten Rredit fiir immer rvauben wiitde. Dagegen ift
sweifellos, dap im Lande felbft eine gewiffe Rechtduniicherheit Plag
greifen wird.

2. Dag Notjtandsgeld.

Man hat vor dem RKriege gefagt, dap die englifche Wibhrung
die Sdhectmwdhrung fei, und dem liegt, {o undeutlich und terminologifch
verfehrt e auc) audgedriickt ift, ein richtiger Gedanfe zugrunde, ja
pielleiht noch) mehr, ald der Sa im tdglichen Leben zu enthalten
fcheint. Mit feinem Geldbfurrogat wird in England mehr gezabhlt, ald
mit Schect, und o fagt man: er ift die Wihrung. Die wirtliche,
unfdydgbare Bedbeutung ded Schetd liegt nicht in feinem Wefen als
Wahrung, fondern davin, dap er die Claftizitdt der englifchen Wih-
rung erfest, die die Vanfafte nicht gebracht hat. Statt die bei der

1) &. 564,
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Bant in Anfpruch genommenen Kredite in Notenform abzubheben, wie
bag 3. B. bei und noch heute vielfach gejchieht, verfiigt der englifche
Raufmann mit einem Schect iiber feinen BVantlredit und macht daher
die Ausdgabe von Noten unnitig. Dadurdh ift ein elaftifches Noten-
fontingent iiberfliiffig?). Die BVant von England fann o viele Kredite
bewilligen wie fie will, folange fie nicht in Notenform ober in Gold
abgehoben werden, Jn diefem Falle find zwei Mbglichteiten gegeben:
Entweder fie bleiben {iberhaupt ald Referven ded Kreditnehmers ftehen —
bei der weiter unten zu befprechenden Digfontgarantie und dem davausd
fih ergebenden ungebheurven Distontgefchdft der Vant von CEngland
biirfte diefer Fall baufig eingetreten fein —, ober fie werben einem
anderen Ronto bei dev Vanf gutgebracht; bid fie aber wirflich ab-
geboben mwerden, ift befonders in Jeiten ftarfer Depreffion ein langer
Weg. Die Gefahren, die bdiefed Syftem hat, find nicht gering und
gerade bei der jegigen RKrife {harf zum Auddruct gefommen. €8
ift auf dag Vertrauen begriindet, und {chwindet diefed, o fann feine
Macht der Welt e8 gewaltfam guriidbringen. Dann fteht die Mafdhine
der englifhen Wdabhrung mit ihrem gangen Kreditfpftem ftill, und eine
Nebenerfcheinung diefed Sufammenbruchs ift ein aufevordentlich {tarfer
Bebdarf an gefeglichen Sahlungdmitteln, da der Schedt ald {olcher nicht
mebr feine Funttionen ausiibt,

Die Negierung war daber vor die doppelte Aufgabe geftellt: die
ftocfende Mafchine ded englifchen Kreditfpitems, wie {ich Lloyd George
ausdriicfte, wieder in Gang zu bringen, d. h. den illiquiden Geldmartt
wieder liquide zu geftalten, zweitend dad Volf mit Jahlungdmitteln
3u verfehen. Der einfachfte Weg hierzu wdre vielleicht eine Susdpenfion
der Vanfafte gewefen, aber obfchon bdie RNegierung wiflen lie, daf fie
nicht davon zuriicftehen mwiirde, wenn ed erforderlich {ei, hat fie ihn
nicht befchritten. LVermutlih hHaben Niickfichten auf dad Preftige des
englifchen Geldomartted und auf die Tatjacdhe, dap ed fih bei der Vant
von England um ein Privatinftitut ohne Staatdaufficht handelt, den
QAus{chlag gegeben. Die Negierung hat daher die vier Vantfeiertage
benugt, um ein ganzed Syftem neuer Jahlungdmittel und eine gany neue
Wabhrung zu {dhaffen.

Jm gangen fdnnen wir in der Krifenzeit vier ver{dhiedene Urten
von neuen Geldforten und Geldfurrogaten ihrer wirtjchaftlichen Funttion
und ihrer gefeslichen Geftalt nach unterfcheiden:

1. @ie Currency Notes, audgegeben unter dem Gefes vom
6. Auguft 1914: Der Currency and Bank Notes Act 1914.

1 9R. Q. ift diefe Tatfache zuerft von BVagehot (,Lombard Street) in
iprer gangen Bedeutung herausdgearbeitet worden.
Ruiegswivtfchaftl. Untevjfuchungen. SHeft 1. 3
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2. @ie Postal Orders, unter dem gleichen Gefes.

3. Die Certificates, Unweifungen unter dem Currency and Bank
Notes Amendment Act 1914 vom 28. Auguft.

4. Die Clearinghouse Certificates, die freier LBeveinbarung ihren
Srfprung verdanten.

®ie Currency Notes vertrefen in erfter Linie dag Gold, dag die
Bant von England nidyt mehr audgeben will und foll. Sie exiftieren 3u
£ 1.—.— und 3u 10/.— sh., und werden von dem Schagamt, nicht von
per Vant, ausdgegeben. Dad Schagamt bedient fidh) der Vant (ediglich
alg Bermittlerin biersu. A3 die Vanfen am Freitag, den 7. Yuguft
ipre Schalter Hffneten, waren die erften drei Millionen Pfund diefer
Noten fertiggeftellt, und e fonnten dann tdglich fiinf Millionen ge-
prucft werden.

Swilf Tage fpater waren 16,6 Millionen gedruckt und teild im
Qertehr, teild in der Vant von England?). Uber die Sahlenverhilt-
nifle erfdhrt man erft genauered von dem Jeitpunft ab, an dem die
regelmdpigen Ausweife ,Issue Accounts®) zu erfcheinen begannen:
Am 26. Auguft®) waren 21,5 Millionen ausgegeben, wovon aller-
bingd faft 11 Millionen bei der BVant von England lagen. Jphre Aus-
gabe ift vegelmdpig weiter geftiegen und betrug Ende Juli etwa 454
Millionen Pfund Sterling, wovon 5,4 Millionen in der BVant pon
Cngland lagen. Jn diefem Umfang erfiillten fie ihre Pflicht, das
Bolf mit Umlaufdmitteln ju verfehen, und gleichzeitig den Gebraudy
pon Gold unnitig u machen.

Die mweiteren Aufgaben diefer Noten laffen fih am beften an
Hand der Dectungsdvorfchriften erfennen. Jhre Dectung ift eine fehr
eigentiimliche,. Gie fann beftehen: 1. in Gold, 2. in Staatdpapieren
oder 3. in Vor{dhiifjen an beliebige vom Schagamt vorgefehene Perfonen.
Qm legteren Falle {ind die Wftiva der betreffenden Perfon an erfter
Otelle fiir die MNoten verpfindet?).

Cine eigene Goldbdectung hat fiir die MNoten in erjter Jeit gar nicht
beftanden, obfchon fie jederzeit bei der Vanf von CEngland in Gold
cinlfdbar waren. Died ift fehr beachtendwert. Jn dem Umfang, in

1) Mitteilung der Franffurter Seitung.

) Anlage 13,

%) Tiiv die Mbglichfeit einer Veurteilung der Lage auf dem englifhen
Geldbmartt und bei Den Vanfen wdhrend und fury nad) der RKrife ift der fpite
Beitpuntt der Verdffentlichung diefer Ausweife fehr u betlagen, Hat aber ver-
mutlih) gevade den Jwed, fie zu verjhleiern.

%) QUuferdem findet fich feit dDem 19, Mai ein Investment Account (UAn-
lage-Ronto) von etwa 300000.— Pfund Sterling, iiber deffen Jufammeniesung
nicht8 mitgeteilt wird.
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dem bdiefe Noten nidht in Gold oder durch die , Nejerve” der Vant gedectt
find, ift de facto die Vantatte fuspendiert. Eine eigene Golddecfung er-
fchien gum erftenmal im Ausweis vom 9. September. Damals teilte die
Bant von England mit, daf fie drei Millionen Pfund ur Einldfung
fleiner Noten abgezweigt habe, Seitdem wurbden big sum IMiry regel-
mdpig widentlich Goldbetrdge bid zu £ 2000 000.—.— beifeite gefest,
fo bap {hlieplich eine Dectung von beinabe 3/, in Gold ersielt wurbe.
QAUber hievauf haben fich die Wedhfelfurfe fo fehr zu ungunjten Eng-
landg geftellt, daf die Vanf Gold ausfiihren mufte, und fo hat fie
feitdem nur noch einmal am 19. Mai £ 1000 000.—.— fiir die Fleinen
QNoten juriictgeftellt. Jhre Ausgabe iff nichtdveftoweniger ftandig ge-
ftiegen, fo daf die Dectung Ende Juli auf nidht gany 2/, uriidging,
wahrend die Goldreferve 28!/, Millionen Pfund Sterling betrug.

Tro diefer Noten erbellt aud den Vanfaudweiferr, dap fort-
gefest Gold in den WVerfehr abgefloffen ift, ftatt umgefehrt. IMit
einer eingigen Uusnabme tweift jeder BVanfausdeid einen hshern Im-
portfaldo in der Vilany auf, ald tat{achlich der Goldbeftand uge-
nommen bhat. Daran find nicht nur Abzweigungen von Gold auf
Geparatfonten fchuld. Ullerdingd Haben die Noten in gang natiivlicher
Weife den Verfehr obhne Gold ermibglicht. Soweit fie audgegeben
find, ift Gold nicht nétig: dasd ift im Vetrag von £ 40 000 000.—.—
ober MNE. 800 000 000.— der Fall. Die Auspragung von Goldmiingen
ift denn auch im Sabhre 1914 um zirfa die Hilfte gegen dad Vorjahr
puriicfgeblieben, d. h. mdglicherweife, dap nur im erften Semefter ge-
pragt wurde.

Siweitend fonnen die Nofen durd) ,Staatdpapiere” gedectt {ein.
Da e8 Staatdnoten {ind, fie alfo die Staatdgarvantie an fich haben,
fann man bierbei pon einer Grtvadbetung nicht {prechen, ja e8 mutet
fomifch an, wenn man fie fiberhaupt ald Dectung begeichnen will. Die
Gefeggebung hat bier, vielleicht mit Abficht, eine MiglichEeit gefchaffen,
beliebig viel Papiergeld u drucfen und den KRrieg damit Fu finanzieren.
Gie braudht dazu nur Schagfcheine an die Vanf von England gegen
NotftandSnoten u didfontieren’). Jundchft war diefe ,Dectung” nody
nicht notwendig. CErft am 2. September wurden die am 26. Auguft
al8 bei der Vanf von England rubend aufgefithrten Notftanddnoten
im Betrage von zirfa £ 11000000—.— (= IME 220000 000) zum
QUnfauf von CStaatsficherheiten vermwandt. E8 ift nicht befannt ge-
worben, ob ed fih dabei um Jnterventionen im gripten Mapitabe
hanbdelte oder um die Finangierung allgemeiner Staatdausdgaben in

1) ®ie BVant von England ift mit der Verwendung der Noten betraut.
3*
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Gorm bder Snterbringung von neuen Tifred. Nadhdem died Konto
im ®egember bid auf faft 17 Millionen Pfund angefchroollen war,
wied ed Ende Juli zirfa 9/, Millionen auf.

Die dritte Decfung befteht in Darlehen an ,pon dem Schasg-
amte 3u bejeichnenden Perfonen”. A folche hat e8 Notenbanten,
Banten und OSparfaffen begeichnet, nicht aber die Pojtfpartafie.
Diefe Darlehen find eine theoretifch und praftifch {ehr interefjante Unt
per Decfung. Sie werden bid zu 20°/, der Depofiten und Konto-
forrent-Paffiva (nicht der AUftival) gewdhrt und find jum jeweiligen
Bantfas von Tag 3u Tag zu verzinfen. Sie ermiglichen e daper
pen Darlehndnehmern, auf die Depofiten, trof de8 Moratoriums,
Riidzahlungen in ihrem Belieben zu machen, und dabei wird gleidh-
3eitig Der doppelte Swect verfolgt: dad Publifum mit Sahlungdmitteln
3u verfehen und die Vanfen liquide ju geftalten. Den Vanfen wird
padurch ein auferordentliher Gefallen getan: fie brauchen ihre Uttiva
nicht zu verfilbern, wad ja, wenn iiberhaupt, nur mit groffen Ver-
[uften mdglich gewefen wirve. Dagegen muften fich aber die Vanten
bereit erfldrven, die Negierungdmanahmen hinfichtlich der Lnterftiigung
bed Handeld zu fordern?). AUB Sidherheit fiir died Darlehen befteht
cine erfte Forderung gegen die Uftiva der Vant (floating charge),
eine Form der Verpfindung, wie fie nach deutfchem Necht nicht mig-
lich ift, und zweifellod auf eine Gefdhrdung der Gléubiger hinaus-
(Guft. Cine Vemerfung itber die Qualitiit der Vanten, denen bdiefe
Darlehen gewdhrt werden, enthalten dad Gefes und die Verordnungen
nicht. Die Jinfen ded Darlehensd werden von Tag 3u Tag nach dem
jeweiligen Vantfas berechnet. Suriikgezahlte Darlehen Idnnen jeder-
geit wieder erneuert werden, folange fie 209/, der Depofiten und Konto-
forrent-Paffiva nidht iiberfteigen.

Durd) die Audgabe diefer Noten von feiten der Vanfen an dasd
Publifum wurde audgefprochenermapen der Jwed verfolgt, dad Publi-
fum mit 3ahlungdmitteln yu verforgen und dadurd) eine yu eingreifende
Wirkung ded Moratoriums bintanzubalten; e war den Vanfen bdie
Mibglichteit gegeben, trog dedfelben Sahlungen zu leiften, das ift natiiv-
lich fiir den fpdteren Abbau ded Moratoriums von Widptigkeit.

Sweitens verforgten fie dag Publifum mit Umlaufdmitteln, an
benen e8 febr fiiblbar infolge ded Jufammenbruc)s ded Schectipftems
feplte.

1) Llopd George im Unterhaus am 27. November: ,Sie wurben unter der
ausdriictlichen Vorausfesung unferftiist, daf fie den Hanbelshdufern Helfen
wiitden . ..“ (They were supported under the distinct understanding that
they would assist the traders...)
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Cndlich bat e8 den Vanfen, nachdem ihre alten ,liquiden” Un-
lagen alle erftarrt waren, neue, vdllig fliiffige Mittel um Vetrieb
ihreg ecigenen Gefchiftd in die Hand gegeben. Rein rechnerifch waven
damit in der Tat 209/, ihrer tdglich falligen Verbindlichfeiten durdh
fliiffige Mittel, man michte fagen durch RKaffe, gedeckt?)!

Da die Noten gefegliche Sablfraft (legal tender) hatten, Fonnten
fie nicht an den Vant{dhaltern uriidgerwiefen werden; und wenn ein
QRun fam, braudhten die Vanfen iiberhaupt nichtd ausdzuzablen, da fie
bag Moratorium {chiigte.

Cin in allen Vanten zum Aushang gebrachter Audzug aus einer
Parlamentdrede von Lloyd George, in der er die Leute, die Gold ab-
beben wollten, in {dharfiter LWeife alg Feinde des Vaterlanded beseidh-
nete, Ddtte eine folche Sahlungsdvermweigerung der BVanfen mit einem
patriotifhen Glovien{chein umgeben.

Siber den SImfang, in dem bdiefe Darlehn von den Vanfen in
AUnfpruch genommen wurden, hat Lloyd George im Parlament Mit-
teilungen gemacht?). Danad) hat fih der im Unfang in Unfpruch
genommene Darlehngbetrag auf nicht weniger alg 13 Millionen Pfund
Oterling oder mehr ald eine BViertel Milliarde Marf belaufens). Der
erfte Ausmweid (Issue Account) iiber die Notenaudgabe twied iiber
£ 6000000.—.— an {olchen Darlehen auf. Audh diefe wurden aber
febr rafch big auf £ 139000.—.— zuriicgezahlt. Diefe Summe figuriert
aber feit geraumer Beit in unvevdnderter Hihe, und der Verdacht liegt
daber nabe, dafp fie eine faule Schuld darftellt, da der Geldmartt {o
fliiffig war, dap fede nur halbwegsd folide Vant fich um 2 big 39/,
niedriger Geld hitte ver{chaffen fonnen. Wenn aber wirklich ein Teil
Diefer Schuld verloven geht, ja, wenn ed auch die ganze wdre, {o wdre
Dag mit etwa 1°/, von den obigen 13 Millionen gewif nicht viel, und
ficherlich wiirde der Werluft veichlich durd) dad aufgewogen, wad die
Nation durdh die Darlehen gewonnen hat: dap dad Moratorium nicht
[dhmenbder auf Handel und JInduftrie gewirft Hat, ald ed bei jedem

1) Gbenjogut wie die Vanfen die Guthaben bei der Notenbanf unter cash
at hand and at the Bank of England er{cheinen lafjen, fdnnte man Ddiefe faful-
tative Kafje ald cash at the Bank of England gelten lafjen.

%) Qm Snterhausd am 27. November.

) Nield fragte an, ob die Ausgabe zufriedenftellend gewefen fei, er hatte
per{dnlich feine befommen fnnen, fein Vantier habe thm mitgeteilt, ed habe eine
Klemme (hitch) gegeben. Llopd George antwortete, die Ausdgabe fei befriedigend,
er bebaure hHorven u miiffen, daf einige Vanfen nicht mit Noten verforgt feien,
er hitte {hon pordem efiwad derartiged gehbrt und fih mit den BVehvrden in
Berbindbung gefest, um alled ordnen gu laflen. Cr hire, ed fei alled jest in befter
Ordnung.
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Moratovium natiirlich ift. Infolge der zweiten grofen RKriegdanleibe,
die eine allgemeine Verfteifung der Geldverhiltniffe, ja fheinbar dhn-
liche Buftdnde wie bei Ausbrud) ded RKrieged, gebracht Hat, wurden
auch diefe Darlehn wieder von feiten der Vanfen in WUnfpruch ge-
nommen und zwar im BVetrag von drei Millionen Pfund Sterling, alfo
etwa 60 000 000.— AMart. Da diefe Darlehn jederseit bei Krifen wieder
in Anfpruch genommen werden Ednnen und vorausdfichtlich auch werden,
ift jebed &lrteil iiber mutmapliche Verlufte noch ald verfriiht u be-
tradgten. Die Vorfdyiiffe an die Sparfaffen find in den erften Aus-
weifen nod) im Steigen, dann aber bid Januar vollftindig suriickgezahlt
worden. $iber die Behandlung der fchottifhen und irifchen Notenbanten
haben lange Meinungdoerichiedenheiten beftanden; man war fich nicht
gany flar, ob die Currency Moten auch dort, in gleicher Weife wie in
Cngland, sur Audgabe gelangen follten?). Endlih hHat man feftgefest,
daf die fchottifchen und ivi{chen Notenbanten eigene Noten in erhshtem
Umfang auszugeben berechtigt {ein {ollten, fofern fie Currency-Noten ald
deren Dectung hatten. Dasd fam auf genau dasdfelbe hinaus, ald ob die
Noten im Verfehr wdren, nur dap eine Gewdhnung an dasd neue Geld
nicht ndtig wurde. Die Noten wurden den fdhottifchen und irifchen
Notenbanfen in gleicher Weife ald Darlehn gegeben, wie den Depofiten-
banfen, und fie wurden auch von Anfang an von ihnen gebraudyt, aber
febr rafdy guriictgesablt; fchon am 16. September weift der Issue Ac-
count feine Darlehn an Notenbanfen mehr auf: Immerhin ein Ve-
weid, daf das eigene Notenfontingent ausreichte.

Giir alle diefe Crdrterungen gilt natiivlich die Vorausfesung,
daf die unten befprochenen ,Certificates” in den Verdffentlichungen
der Issue Accounts mit al8 Currency~Noten Dbetradytet werden:
€8 wire died dad eingig ricdhtige und normale Verfahren. Vei pen
DBer{chleierungstiinften der englifchen Regierung wihrend diefed Krieges
fann man fich aber nidht mit Sidherbeit davauf verlaffen, dap o8
gefcheben ift. Weber in der Preffe, noch in den Gefegesdterten, den
offiziellen Verdffentlichungen oder den erreichbaren Parlamentsbe-
ridhten findet {ich iiber diefe Frage irgendeine Notiz. — Ein LUmjtand
fpricht allerdingd fiir die BVehandlung der Jertififate ald Noten: Das
Wiedererfdheinen der Darlehn in den Audweifen bei der 2, RKriegs-
anleibe, weil e8 fich damald um Sahlungstraft der Vanfen und nidht
um Umlaufdmittel gehandelt haben diirfte.

Man hat den Anfchein erwecten wollen, ald dienten die Eleinen
Doten audfchlielich dem Swect, dad Gold in feiner Funftion alg LUm-
Tlaufgmittel im Verfehr ju erfegen, nadhdem dasg Smlaufdmittel Schect
© 1) Lloyd George a. a. O.
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ver{hounden war und durch Gold nidht erfest werden folite. Died
ift aber nicht ber Fall. Wenigftens nicht foweit ed die Darlehn an Depo-
fitenbanfen befrifft. Nady dem Amendment um Currency and Bank
Notes Act 1914 vom 28, Auguft in Verbindbung mit den Ausfiihrungs-
beftimmungen ift e8 miglich, ftatt der Noten, unter den gleichen Be-
dingungen wie diefe, Jertififate ald Darlehn zu erlangen. Dad Phat
nach den offiziellen Auslafjungen?) ,den Swed, daf die Vanfen Kredit
su denfelben BVedingungen erbalten wie vermittelft Currency MNoten,
u'nb baf die Koften des Dructed und der Herftellung der Noten und
bie damit verbundenen Gefahren vermieden werben, aufer wenn die
Noten tatfdchlich fitr den Umlauf gebraucht werdens,

Da bdie Sertififate die MNoten vertreten, fo unterliegt diefed Dar-
lehn denfelben Vedingungen wie die Noten, die ald Darlehn gewdhrt
werden, aber der wirt{chaftliche Swed ift, tros der unfchuldig flingenden
offiziellen Auslafjung ded Schagamtes, ein wefentlich anbderer: Dort
wurde dag Darlehn gegeben, um ed den BVanfen zu ermdglichen, Um-
laufgmittel bei der AUbhebung der Depofiten in dad Volf zu prefien,
da e8 an Simlaufémitteln feblt, hier wird den Vanfen ein Dar-
lehbn an die Hand gegeben, die Jahlungen untereinander zu leiften,
hier handelt ed fich um die Vefchaffung von Sahlungsdtraft. Dort
galt e8, dem fleinen Mann die Verfiigung iiber fein Guthaben bei der
Bant obhne Schect zu ermbglichen. Daber war e8 ein fehr gefchicter
Bug, die Noten in Nelation zu den Paffiva ftatt 3u den AUftiva ju
bringen. $Hier gilt e8, den BVanfen eine Miglichteit u geben, ihren
Berpflichtungen unteveinander im Clearing House nachzufommen, ihnen
neue liquide Mittel in die Hand zu geben, da ihre alten erftarrt waven.

8 unterliegt wobl feinem iweifel, dap die Gefesgebung diefen
Swed von Anfang an verfolgte, e8 war aber nicht miglich, dag nadh-
sumeifen. Durd) die Currency and Bank Notes Amendment Act 1914
in Verbindbung mit der offiziellen Publifation vom 27. Auguft®) ijt
e8 aber m. €. gefdhehen. Bei der Currency and Bank Notes Act 1914
bandelt ed fich nicht nur um den Criag ded Goldesd alg Jirfulationdmittel
purch Noten und Schectd, {ondern um die BVefdhaffung neuer Sahlungs-
fraft, die die Gefahr ded JInflationidmusd nabe bringen fann.

Qn weldhem Slmfang diefe Jertififate ur Anwendung gelangt find,
ift, wie fhon oben audgefithrt, nicht mit Sicherheit feftzuftellen. Uuf-
fallend ift jedenfall8 der rafche Riicgang der Darlehn in den Ver-
dffentlichungen, der den Gebdanfen nabelegt, daf die Noten durd) Jer-

1) Manual of Emergency Legislation &. 136,
Hia a9,
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tififate erfet tourden, und die Darlehn daber nicht mehr im Issue
Account er{dhienen. Wenn died nicht der Fall ift, muf man rwohl
fagen, daB dad Amendment post festum fam, wie aug der Tabelle
UAnlage Nrv. 13 erfichtlich. Ob und in weldhem Smfang diefe Jer-
tififate inflatori{ch gewivtt haben, [dHt fich natiirlich gar nicht fagen.

Cine bdiefen durdy die Currency and Bank Notes Amendment
Act 1914 beraudgegebenen Jertififaten der Form und dem LWefen
nach perwandten Charafter weifen jedenfalld die Clearing House Ier-
tifitate auf. Nad) dem ,Economist?) {dhafften die Vanten folche
fiie ibren privaten Verfehr an. Jch habe leider aufer diefer Notiz
im ,,Economist” nichtd daviiber finden finnen, o dap zuerft die Ver-
mutung nabe lag, e8 handle fich um eine mifverftdndliche Uuffafjung
ber oben gefdhilderten Regierungsyertififate. Died diirfte aber doch
nicht der Fall fein, und ich will, da fie alled enthdlt, was idh dariiber
ermittelt habe, die Notiz in Liberfesung bier folgen laffen:

,Die BVanfen haben Buflucht yu Clearing House-Sertififaten ge-
nommen, um ein Umlaufdmittel fiiv ihren eigenen Gebraud) zu haben,
eine Methode, wie fie die WUmerifaner in der Krife von 1907 ange-
wandt haben. Die Sertififate werden durdh) die Niederlegung von
Werten beim Clearing House gefichert?) und dienen lediglich alg $m-
lauf8mittel (negotiable instruments), um die Salden der BVanfen aus-
sugleichen. Sie werden die Offentlichteit nicht beriihren.”

€8 Dpandelt fich alfo gewiffermafen um tdgliched Geld gegen
SHinterlegung von Sidjerheiten bei dem Clearing House, denn das ift
ja der eigentliche wirtfhaftliche Swe vom tdglichen Geld, daf es
sum Audgleich der Salden dient.

Bei dem vollftindigen Feplen allen Materiald iiber diefe Jer-
tifitate ift e8 miipig, etwas itber fie su fagen. Vor allem miifte man
doch Mitteilungen iiber die Hihe der WVerzinfung der ausd den Jer-
tififaten ent{pringenden Darlehn befigen, ferner iiber den Umfang, in
dem man 3u ibhnen Suflucht nahm.

Wenn e8 wabr ift, dap fie dem Swecte dienen, die Salden qus-
sugleichen, wiirbe man vielleicht zwifchen den NRegierungsdzertifitaten
und bdiefen Clearing House-3ertififaten infofern einen Lnter{chied
feftitellen fdnnen, al8 biefe furyfriftiger waren al8 jene, die eher den
Bwed eined banfmifigen Vetriebsfredites verfolgten. Indeflen ift
dag feine {dharfe SInterfcheidung, da ja audy tdgliches Geld oft als

1) Seite 272.

?) Gdyon davaud ergibt fich, daf e8 {ih nicht um die oben befprochenen
ertififate handeln fann, die feine {pezielle Sicherheit hatten, {ondern denen die
Qftiva Der BVant an erfter Stelle verpfandet waven.
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bantmépiges Vetriebdmittel verwandt wird. Jedenfalld war e ein
vollfommened Novum, von den Clearingbanken ein Fauftpfand zu
forbern, oder gar die Hinterlegung desfelben bei einer neutvalen Stelle.
Nur der Geldhavatter der Jertififate diirfte died in den Augen der
Banten ent{chuldigt haben.

Das legte Glied in der Kette der neuen Sahlungdmittel find die
Poftanweifungen nachy Mafgabe ded Abfchnittd 16 ded Currency and
Bank Notes Act 1914. Gr lautet: ,$m einem dringlichen Bedarf u be-
gegnen (immediate exigency), follen alle Poftanweifungen, die vor
oder nad) dem Grlafs diefed Gefesed emittiert worben find, zeitweife
gmlaufé= und Wahrungsgeld (current and legal tender) in dem Ver-
einigten Rbnigreich fein, und zwar in derfelben Weife, in demfelben
Umfang und im gleihen Wert wie Umlaufdmiingen, und fie follen
bid 3u jebem Vetrag im Vereinigten Kinigreich gefesliche Jahlungs-
mittel {ein.”

Die Poftanweifungen waren bei der Vanf von England in Gold
einldgbar, fie wurden aber von der Poft ausdgegeben?).

QAuf den erften Blict meint man beim Durchlejen der Gefeses-
beftimmung, wie auch ded ,Economist”, ed handle fih darum, bie
feblenden Currency QNoten, die in der Gefchwindigleit von drei Tagen
nicht hergeftellt werden fonnten, durch ein anderesd bereitd vorhandenes
Sablungsmittel zu erfegen. 3u diefer Unficht wird man um {o mehr
neigen, al8 ja die Vanffeiertage offizids damit begriindet wurden, dap
man 3eit fiir den Druc der Noten gewinnen wolle. Tat{achlich liegen
die Werhdltnifje aber anbders.

$im die Vebdeutung diefer Veftimmung zu verftehen, miiflen wir
und fury dad Problem Dder englifchen Post Office Savings Bank
vor RAugen fiihren?). Diefe CSparfafle wurde von Gladftone ge-
griindet, um fiiv die Staatdzwede Gelder auch ohne Vermittlung der
Banten zu erhalten. Dad bei der Poft eingezahlte Geld wurde alfo
in Gtaatdpapieven angelegt, und zwar zum Teil in Schaswedfeln
und KRommunalpapieven, aber zum weit iiberwiegenden Teil in Kon-

1) Die englifhen Poftanweifungen werden befanntlich nicht wie bei uns
audgefitllt und der Nennbetrag bei der Poft eingezahlf, fondern man fauft fich
die Poftanweifung in beliebiger Hohe — ed gibt fie su allen hiufig vorfommenden
Betragen, aud) zu ungeraden Jahlen, Gollte eine Summe nicht vorhanden fein,
o werden Vriefmarfen im fehlenden BVetrag auf die nddyjtniedrigfte aufgefledt.
Dann {dhidt man fie an denjenigen, an den man eine Jahlung leiften will.
Diefer 6]t fie bei Der Poft ein. Dadurd) haben die Poftanweifungen mehr
®eldParatter ald bei ung.

2) cf. Hulftegger a. a. O., Seite 283 ff., Lawfon, Modern War and War
Finance Part IV. Lonbon 1912,
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fol8. ady Hulftegger waren die AUnlagen am 31, Miry 1911 die
folgenben:

SRORIONS: - 0| adve Lipiie QRTINS G DB 040 484

RAmtitiesy 5. Bhe A Sl sl See Sl S tHSTIO 899014 —

Irish Land’ Sfoeleaaitss & o v U N=EnuSiIsh 75 714

Terminable Amnities

Rapitalwert: . . . £ 19727997.—

Exchequer Bonds and Treasurg BlllS el (e

Lotal £ 201400473, —

Dem ftanden nahezu £ 200 000 000.—.— Spareinlagen gegeniiber.
Die einigermafen liquiben AUnlagen waren die Schagwedhfel mit un-
gefdbr 21/,%,; denn die Konfold und nod) mehr die Kommunalanleipen
und Irish Land Stock, die zum mweitaus gripten Teil iiberhaupt bei der
Poft lagen, alfo nur einen gany geringen Marft hatten, miiffen als
vdllig illiquide gelten, haben ed auch ftetd getan. Kafje war ald Dectung
nur unter 1°/, vorhanden. Die Negierung hat fortgefest in die Poft-
{parfaffe Sufchiiffe leiften miiffen, da die KRonjold zu den Hichiten
Kurfen gefauft und nun infolge ded RKurdriickganged zirfa 300/, ge-
fallen waren.

®Das Problem, wasd aud der Poftfparfaffe im Falle einer Krife
werden folle, hat daber fortgefest alle Rreife befdhdftigt, sulest Hulf-
tegger, der in feinem Vuch noch) 1914 auf die {hwere Gefabhr, die
diefem Qnftitut bei einem Weltfrieg drobe, binweift. A3 eingiges
Crgebnis aller Vemiihungen und RNeden ift die Uufhebung der Aus-
weife durd) die Savings Bank Act 1904 zu verzeichnen gemwefen,
wenigftens fotweit ed befannt getworden ift.

Mit etwa 2!/,°/, liquiden Mitteln und weniger ald 19, RKafje
mufte die Poftfparfafie der RKrife von 1914 begegnen.

Da {dheint durc) die Currency and Bank Notes Act 1914 dagd Gi
ved KRolumbud gefunden: Was fann ed CEinfachered geben, ald die
Poft, die ihre Spargelder illiquid angelegt Hat, dazu zu ermdchtigen,
ftatt mit Geld, mit ihren WUnweifungen Audzahlungen auf die Einlagen
su machen! Die Poft, von der man Bablung verlangte, zablte in
der Proving wie in London ftatt in Gold in Unweifungen auf Jah-
lungen von fich felbft, die allerdings durch Gefes Cinlgsbarteit in Gold
bei der Vant von England erbalten hatten. Aber was foll diefe Ein-
[B8barfeit nad) dem oben Gefagten bedeuten? Jn London bitter wenig,
und in der Proving gar nichts.

Leider hat man nie erfahren, wie grof die Summe ift, die an
Poftanweifungen in den Verfehr gebradht wurde. Fiir die BVeur-
teilung Ded Geldmartted an Hand der BVanfausweife utd der Currency
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Notes Accounts {ind fie eine weitere Crichwerung. Denn fie bilben
ein opdllig ungedectted Papiergeld ded Staated und machen dadurdh
alle BVeftimmungen {iber die Decfung von Vant- und Currency-Noten
vom wirtfdhaftlihen Standpuntt aus zu bloen Schattenriffen, zu
Sand in die Augen derer, die die wirtfhaftliche Gefesgebung Englands
nicht fennen.

Durd) die Verordbnung vom 3. Februar 1914 erft verloren die
Poftanweifungen bdie gefegliche Sabhlfraft. Diefes Hilfdgeld hat alfo
nidht teniger ald ein guted halbed Jabr gefesliche Sablfraft gehabt,
und war ald Wibhrungsdgeld!

3u der poppelten Verforgung ded Berkehrd mit Lmlaufemitteln:
Currency Notes und Poftanweifungen, fommt nod) bdie gefteigerte
Notenaudgabe der BVant von England und die Crhshung ded Scheide-
miingenumlaufs. Wie aud Wnlage Nv. 5 erfichtlich, war der Umlauf
an Vanfnoten von rtund £ 29000000.—.— in Friedendseit auf
fiber £ 35000000.—.— geftiegen, wibhrend Scheibemiingen im Be-
trage von £ 6250524.—.— (gegen £ 1934354.—.— im Vorjahr)?)
audgeprigt wurden. Die Einjdhmelzungen blieben die gleichen. Natiir-
lich macht die Regierung dabei ein guted Gefchdaft. Uber dasg Froh-
locfen der , Times", Dap diefe Uusprdgungen auch ihren Teil bei der
Beftreitung der Kriegsdloften getragen batten, ift vom Standpuntt eined
geordbneten Geldwefens, bei dem eine u grope Fiille wertlofer oder
minderwertiger 3ahlungdmittel vermieden mwerden {ollte, nicht vecht

begreiflich.

3. Die Regierungsgavantie fiiv Distonten.

Wir haben oben gezeigt, dap am Sonnabend, den 1. Auguft,
die BVant von England an der Grenge ihrer Leiftungsfabigteit ange-
langt war. Nady Schlup bder Feiertage aber mufte der NRegierung
alled davan gelegen fein, normalen Handel und Wanbel, wie iiberall,
fo aud) auf dem Wedhfelmartt mbglichft rafch wieder herzuftellen.

Nad) Beendbigung der Banffeiertage, alfo am Freitag, den 7. Auguft,
feste daber die Vant ihre RNate von 10 auf 6, und am ndcdften Tag
auf 5%, berab, und nahm zu diefen Sdgen ihr Gefchdft wieder auf,
{dheinbar aber in nur be{dhrénftem Umfang. RKlagen find in der Prefie

1) ®te 3ahlen Habe i) dem ,Economist 1915, Seite 65, wo er die
offizielle Mitteilung bejpricht, entnommen und fie mit denen der , Times* von
7. Sanuar, wo ebenfalld die offisiellen 3aplen mitgeteilt werden, verglichen, fo
dafp Drudfehler wohl ausgefchlofien find.
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swar in jener Seit nicht laut geworden, aber die MNegierung fah fich
doch veranlat, eingugreifen?).

€8 fanden Vefprechungen zwifchen dem Schagfanzler und der
Bant von Cngland ftatt, die zu der Disdfontgarantie ded Schasamtes
fiiprten. Die Vereinbarung wurde am 12, Uuguft sum Ab{chlup
gebracht und enthdlt in grofen Biigen folgended?):

Die Vant von England ift bereit, Wedhfel, die vor dem 4. Auguft
afeptiert worden waren, alfo auch reafzeptierte Prémoratoriums-
wedhfel, sum Vant{ag zu digfontieven. Die BVant wird dabei nicht
auf die Jndoflanten und Ausjteller zuriicgreifen, {ondern fidh lediglich
an bdie Afzeptanten Dalten, denen fie aber bei Fdlligeit der Wedhfel
die Gelder vorfhieen wird. Sie wird nicht nur die gewdhnlich von
ibr didfontierten Wedhfel annehmen, fondern Wedhfel jeder Filligteit,
fowobl englifche Vantafzepte ald auch Warenwedfel und RKolonial-
wechfel und fogar Wedhfel von Frembdbanfen (Foreigners), fofern der
Atzeptant in England domiziliert und der Wechfel gut (,approved") ift.
Dag Schagamt hingegen gavantierte der BVant den Crfag von Ver-
luften aud bdiefen Gefdhiftens). Am 27. Auguft, 5. September und
2. Oftober famen erft die niheven Veftimmungen {iber diefe Digfon-
tierungen, aber dag Gefdhdft batte fchon lingft mdchtig begonnen.

Wie weitherig die Vant digfontieven mupte, geht davausd heroor,
Dafp in biefen Veftimmungen ihr zwar dag Nedht eingerdumt wurde, Wedfel
suriicfsumeifen, aber unter der Vorausfegung, dafp fie bei guten Wedhfeln
feinen Gebrauch davon machen werde. Ferner fehen die Veftimmungen
oot, dafs bie BVant aud) die Atzeptanten nicht um 3ablung dringen, fon-
dern die gefchuldeten Vetrdge zu 2 Y, fiber Vanffas ftunden werde. Die
Riindigung der fo prolongierten Darlehn wird mit dem Schagamt ver-
einbart werben, und wurde auf nicht vor ein Jahr nad) Friedend|chluf
baw. Uufhebung der Courts Emergency Powers Act 1914 feftgefest.
Der Sdhagtangler fibernahm ed, dasg Parlament nadhtrdglich um Jn-

1) Nady Lawion madht ed den Cindruct — Daten gibt er allerdings nicht an —
al8 habe die BVanf {ofort nad) Schluf der Bantfeiertage wieder mit dem Digfont-
ge{dhdft, und zwar fofort gegen Staatdgarantie und im weiteften Umfange be-
gonnen. Wenn dad der Fall fein follte, hatte {ie alfo nod) vor den offiziellen
DBereinbarungen 3ufagen vom Schagamt erhalfen.

2) 3 B. Manual of Emergency Legislation &. 101—106.

%) Nady einer Meldung der Neuen Freien Preffe, die durch alle Jeitungen
ging, fo aud) durd) die Franffurter vom 23. Auguft 1914, foll der drohende
Sufammenbrud) eined Haufed mit iiber 12000 000.—— Pfund Sterling Atzept-
verbindlichfeiten die unmittelbare Vevanlaffung ju diefer Garantie gewejen fein.
Gine Nachpriifung war nicht mbglich.
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demnitit wegen dev Gavantie u erfuchen. LWenn man bedenft, daf
bie garantierte Wedhfelfumme zwei Milliarden Marf weit iiberfhritten
bat, wie weiter unten gegeigt werden wird, fann man fich nicht geniigend
iiber bad Vorgehen Lloyd Georges hierbei wunbdern. Er fpricht die
Gavantie aus, veranlaft die Vant, auf ihrer Grundlage 3u “arbeiten
und wingt dadurdy pasg Parlament, fein BVorgehen, ju dem er feinerlet
recbt[id).e Grundlage batte, zu beftatigen. S babe diber diefe Art,
Garantien zu gemwdbren, feine Vemerfung in der englifchen Prefle ge-
funden, obgleich er es wiederholt audh in andern Gllen getan bat.
Nur der  Economist* (Seite 419) meint: Der am meiften Staunen
ervegende 3ug (most amazing feature) bdiefer BVorfehrungen ift, daf
unfer fihner Sehagtangler (audacious Chancellor of the Exchequer)
obne Befragen ded Parlamentd gebandelt hat.

Der Smwed diefer Vereinbarung war, die Gelder fliiflig su machen,
Die die Vanfen und BVillbrofer gewdhnlich im Digfontmarft anwenden,
und die ja infolge der gefchilderten Suftdnde vilig illiquid geworden,
erftarrt warven. Die RNegierung griff ein, um einen Digfontmarft zu
fhaffen und dem Trader ®elder zuzufitbren. Durch den Verfauf
Der Wedhfel follten die Vanfen und Vroferd ihre Gelder fiir neue
Gefchifte befreien, ,e8 galt ald eine zu grope Uufgabe, felbft fiir die
Bant von England, diefe Wedhfel ohne Negierungdgarantie zu iiber-
nehmen”1), Auperdem follte durch diefe Mapregel der Devifenmartt
wieder hergeftellt werden, wie in der diefe Vereinbarung antiindigenden
offiziellen Prepnotiy ausdriictlich erflidrt wird?).

G8 ift eine immer wiederfehrende Cridheinung in den englifchen
Regierungdmapregeln, daf fie mit der Wiederherftellung der Wedh{elfurfe
begriindet werden. Diefer Vormwand ift plychologi{ch leicht ertldrlich.
Cr flingt harmlog und ift fiir den Laien nicht leicht und obne weitered
ald Vorwand zu erfennen. Die Tatfache ded Stodfend der Wedhiel-
furfe ift sudbem fiir jedermann far zu fehen und zu fiihlen und wirkt
[dhmend auf Handel und LWanbdel.

Prattifh Hatte diefe Mapregel natiivlich auf die Wedhfelfurfe
gar feinen diveften Cinflufs, denn diefe waren durd) dag Morvatorium,
pag Gtocden ded Handeld, dad Nuhen der Goldverfchiffungen wegen
ver RKreugergefabr und dag Stoden ded RKreditd zufammengebrochen,
wie wir weiter unten fehen werden. Auch der Wedhfelmarkt fonnte
durch diefe Mafregel nicht ohne weitered wieder hergeftellt werden,
denn erftend bingt er ebenfalld nicht fo fehr vom Vorhandenfein von

1) Economist &. 302.

?9) q. a. O. Aud) Lloyd George brachte diefen Grund in der grofen
Snterhaugrede am 27. November vor,
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Geld ald vom Handel ab, und der Handel fehlte eben, ober wurbde,
foweit vorbanden, weniger gegen Wedhiel betrieben alg friiher. Jmweitens
aber ift e8 wirflich ein bifdhen viel verlangt, dap die Vanfen und
Brofer jum Vanffag disdfontieren und Ddie gleihen Wedhfel dafiir
3u einem Privatfag, der doch niedriger fein miifite ald der Vant{as,
faufen {oliten?). Zatfdcdhlich ift denn aud) vorldufig fein IWechfel-
marft zuftande gefommen, und Dder ,Economist* flagt in feiner
ndchften Nummer vom 19. Auguft, e8 {dheine, die Vanten benusten
bie Vor{chiiffe, um fich {elbft zu ftdrfen, ftatt um den Markt in Gang
3u bringen.

QNur davon fann die Rebde fein, dap diefe Mafpregel in der folgen-
den mittelbaren Weife dem Hanbdel aufgeholfen habe: Wenn die In-
poffanten von ihren Verbindlichfeiten befreit waven, fo war ed ihnen
eher mbglich, neue eingugehen, und ihr Kredit war geftdrft. Das pat
aud) Llopd George ausdriictlich mit alg Jiel und 3wec ded Vorgehens
erwdbnt2).  Jnfofern hat dad Schagamt alfo Ddazu beigetragen, den
Qerfehr zu beleben. Aber in der erften Jeit fonnte man nody feine
Wirfung verfpiiven. E38 wurben nur AUfzepte von Clearing-BVanten,
alfo nicht von den Ufzept-Haufern, gehanbelt.

Dagegen wurde etwad anderes fehr wirfjam durd) diefed Gefe
erreicht, ndmlich die BVefreiung der BVillbrofer von ihren LWedhfelver-
bindlichfeiten: die Vant verpflichtete {ich ja, nicht auf die Indofjanten
suriicugreifen. Wir fonnen daher diefe Mapregel ald ein reines
Gefchent an die BVillbrofer begeichnen.

Hier handelt ed fich tatfdchlich um die Vefreiung von einem
Rififo, dag bdie Hdaufer auf fich genommen batten, und zwar gany
generell, ohne ivgendweldhe Einfchrintungen. Wer feine Pramoratorium-
wedhfel bei der Vant digfontierte, war von feinen Wedhfelverbindlich-
feiten und oon dem RKredit, den er {einen Vorleuten gegeben bhatte,
inbem er ihnen die Wedhfel abnahm, befreit und ledig.

€8 ift fein Wunbder, dap die Vanfen und Vrofer fich bdiefes
Gefchents in weitgehendftem Mafpe bedient haben. €3 ging ein {olcher
Strom von Wedhfeln u Disfontyweden zu der Vanf, dap fie ge-
swungen wurdbe, Tag fiir Tag ihre Schalter frither zu {dliefen, um
dag Wechfelmaterial zu verarbeiten, und jeder Ausweid brachte ein
neuesd, gemwaltiged An{chellen der Rubrif , Securities in Banking
Department®. Bom 12. big zum 19. Auguft allein find zirfa 24 Mil-
lionen Pfund Sterling {olcher Wedhfel didfontiert worden.

€8 ift hierbei zu beachten, dafy im allgemeinen der Poften ,Other

1) Lawfon behauptet allerdings, dasd fei gefchehen.
2) QRebe im Unterhausd vom 27, November 1914,



BN |, P

Securities”, der diefe Bermehrung aufweift, nicht nur Wedhfel, fondern
aud) Darlehn an BVillbrofer und Vanfen gegen Fauftpfand, ja fogar
Cifetten enthalty),

Uber wenn wir bedenfen, dap der englifhe Geldbmarkt eine nodh
nie dagewefene Cr{chiitterung binter fich batte, dap feine Sicherheit
mebr alg fidher galt aufer der Regierungdgarantie, und daf anderer-
feitd die BVant tiglich ihre Schalter wegen der grofen Menge foldher
Wedpfel frither {chliefen mufte, nur um dag Material zu bewdltigen,
wird die Wahr{deinlicheit fehr grof, dap diefe halbe Milliarde IMart
sum weitaug groften Teil ausd folhen TWedhfeln beftand. E8 war ja
bie eingige At von Gefdhdften, die fiir die BVanf villig rififolos
war, und darum in beliebigem $Lmfang betrieben werden fonnte.

Cine Gefabr bitte hichftend dadurch entftehen finnen, daff die
erhaltenen Darlehen in Noten oder gar in Gold abgehoben worden
wdren. Dad hitte eine Verlegung der BVanfafte zur Folge gehabt.
Ob fiir diefen Fall bereitd Vorfehrungen getroffen waven, ift nicht
befannt geworden?). Gr ift aber nicht eingetreten. Das beweift, daf
dad Schedtfyftem, die ,Schectwdhrung”, wieder im Schwunge war und
die Depreffion eine BVerwendung der Gelder nicyt zuliefs, die alfo teild
in Gorm pon RKreditdepofiten, teild8 bei RKonten anderer Hiufer ald
Depofiten ftehen blieben.

Nadh den Ausfithprungen von Lloyd George im Unterhausd vom
27. November find im gangen 120 Millionen®) Pfund Sterling mit
Gtaatdgarantie digfontiert worden. Davon waren am 26. November
£ 12500 000.—.—, alfo etwa 10°/,, noch nicht fallig. €8 waren alfo
fhon Darleben gegen bdistontierte Wechiel gewdhrt oder auch {hon
Wedhfel zuriictgezahlt worden. Da der Geldmartt in jener Jeit fehr
fliffig war, und e8 fih nur um ,gute” Wedfel handelte, ift dasd
durchaus wahr{cheinlich.

Lloyd George {chdste an Hand pon Crfundigungen die Summe
der umlaufenden, in Frage fommenden WUkzepte im Unfang der Krife
auf wifchen 350 und 500 Millionen Pfund Sterling?). Demnach
batten fidh alfo 1/;—7/; aller Ufyepte diefer Erleihterung bedient.
Die £ 120 000 000.—.— Haben fich auf zirfa dreihundert Leute ver-
teilt. Ctwa vierhunbdert Antragfteller find vorhanden gewefen. Danady

1) Nad) Hulftegger wird die genaue Sufammenfeung ftreng geheim gehalten.

?) Wielleicht erflive fich die Frage, wesdhalb died Problem nirgendsd geftveift
worden ift, Darausd, daf man, wie Lawfon meint, den LUmfang, in Dem diefe Disd-
fontierung vov fih ging, aud) nicht im entfernteften eviwartet habe.

3) €8 erfdheint auBerdem fraglich, ob die Gtaatdgavantie fiiv Vorjdiife

in Lloyd Georged Jablen mit einbegriffen ift.
9 q. a. 9O,
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wérve ungefdbr ein Viertel der AUntragfteller uriifgewiefen worden.
®as fpricdht dafiir, dap die BVanf eine gewiffe Vorfiht Hat walten
laffen.  Nadh Lawfon {oll diefe ju Veginn ded Digtontgefchiftd aller-
ding8 nicdht vorhanden gewefen fein, fondern erft {pdter, al8 bder
Strom  von Wedyfeln ungeahnte Dimenfionen angenommen bhatte,
Lloyd George hingegen fithrte im LUnterbaud aud, dap gerade Ddie
Unwendung der Vorfiht der Grund gewefen fei, weshalb er bdie
Bant und nicdht dad Schagamt, dasg die Kunden nicht fenne, mit dem
Digtontge{chdft betraut habe. Ob jedoch hinfichtlich der Wechfel der
Crifp-BVant, die von der Vant uriicgerviefen wurden, Vorficht oder
Radhe fiir die Cmiffion der GChinaanleihe mapgebend war, erfdheint
trog Lloyd Georged BVehauptungen, foweit dag Material eine Veur-
teilung suldBt, nicht gefldrt, denn e8 war Llopd George nicht miglich,
Rancune aus politifhen Griinden bei der BVant jugugeftehen?).

Am 3. Degember, alfo genau drei Monate und drei Nefpefttage
feit BVeginn der Krife, wurde nach der Times vom 4. Degember erftmalig
fein Primoratoriummwedhfel von der BVant von England digtontiert.
€8 ift baber angunehmen, dafp fpdter feine erheblichen Vetrdge mehr
dazu gefommen find. Die von Lloyd George im Unterhaug am 27.
November angegebene Garantiefumme von 120000000.—.— Pfund
Sterling diirfte daher ziemlich nahe an dag Marimum heranreichen.

Gnbde Juni?) waren von diefen nodh zirfa 50 000 000.—.— Pfund
Sterling nicht abgezahlt, und die RNegierung befchlop, diefe der Vant
abgunehmen und dadurch ihre Garantie zu erfiillen. Der Grund fii
diefe vorzeitige Crfiillung ift nicht gany flar zu erfennen, wabrfchein-
lich galt e8, den Status der Vanf zu friftigen oder zu ver{chleiern,
um ibr die Finanzierung der grofen RKriegdanleihe zu erleichtern.

@3 berithrt auf den erften BVlict merfiviirdig, die englifdhe Demo-
fratie fidh fo fiiv wenige 300 Firmen ing Jeug legen Fu fehen, man
muf aber Llopd George suftimmen, dap die Unterftiigung diefer Firmen
alg Mittel gur Aufrechterhaltung ded Wirtfdhaftsbetriebed ded gangen
Landed zu betrachten ift und oielleicht dasd einzige war.

®ie Digfontgarantiemapnahme entbielt aber eine Lngerechtigteit
benjenigen Haufern gegeniiber, deven Wechfel nicht bei der Vant von
Cngland disfontiert waven, denn bei jenen rurden den AUfzeptanten
die filligen Summen auf Verlangen big ein Jahr nach Friedend{chlub
byw. nach Aufhebung bder Courts Emergency Power Act 1914

1) Grifp hat befanntlich feinerzeit die Politif der englifhen Regierung bet
per Finangierung der chinefifhen Gelbbediirfniffe durdhfreust, indem er eine Un-
leipe fiiv China placiert Hat.

2) MeRenna im Unferhausd am 21, Juni.
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geftundet, bei diefen war bdad natiirlich nicht obne weitered der Fall.
Deshalb wurben durd) eine Prefnotiy vom 5. September?) Darlehn
file Wedfelatzeptanten in Ausficht geftellt. Wie {iblich dienten audh
bier die Wedhfelfurfe ald Vorwand. Dem Schagtanzler feien fchwere
Borftellungen in diefer Hinficht gemacht worden, und nad eingehenden
Beratungen mit den Vanfen, Mitgliedern von Afzepthiufern und
bervorragenden Erporteuren (Traders), fei die Regierung su folgendem
Befchlufp gefommen:

Die BVant von England erteilt Vor{diiffe an Wfgeptanten, die
felbft um Einlfen ibrer Azepte nicht imftande find. Die Bedingungen,
su weldyen diefe Darlehn gewdhrt werden, find die gleichen wie bei
digfontierten Wedhfeln. Die Forderungen der Vant von England ftehen
wabrend bder Jeit, in der fie nicht zuriicfgefordert werden diirfen,
binter allen im Rriege cingegangenen Verpflichtungen. Dag {follte
dazu dienen, die Qualitdt der nach RKriegdausdbruch geleifteten Afsepte
3u erhbshen. Dag Schagamt gab der Vanf von England Garantie
gegen Verlufte. Da ed fih aber bei ihren Portefeuillewedhfeln dodh
immerbin um gute, bierbei aber um fchlechtere Wechfel und Linter-
fdhriften hanbdeln fénnte, {o bringen die am 2. Oftober erfcheinenden
endgiiltigen Veftimmungen dody gewiffe Ubweichungen von bder oben
befprochenen Hilfattion.

Die BVanf verlangte bei diefen Darlehn, dap die LWedhfel, die
ibrien gugrunde liegen, ibr iibergeben werden und dap die Darlehn-
nehmer fih ein KRonto bei ihr erdffnen laffen, auf dem fie die Cin-
ginge aud den den Wedhfeln zugrunde liegenden Forberungen ein-
sablen. Der Niicgriff auf die JIndoffanten wird audh) bier ausdge-
ge{chloffen. .

Hierburch wurden den Ufzeptanten aud) foldher Wedhfel, die nicht
{hon in Handen der Vant von Cngland waren, diefelben Crleichte-
rungen zuteil wie jenen. Genauere Ungaben iiber den Umfang, in
dem man von diefem Anerbieten Gebrauch gemadyt hat, find in Deutfch-
land nicht befannt geworden.

Cndlich wurde in der gleihen Prefnotiy mitgeteilt, dap audh
folche Atzeptanten, die nady dem 4. Auguijt afzeptiert hatten, und deren
Sdhuldner nicht gablen wiivden, Vorfchiifle su den gleichen BVedingungen
wie auf Pramoratoriumwedhfel gewdhrt werden wiirden. Died handelt
fich alfo um einen Unveiy sum Eingeben neuer, wibrend e8 fich oben
um bdie Unterftiiung zum Adbbau alter Verbindlichteiten, und nur
indireft wieder um einen Unreiz fiir neue hanbdelt, ed ift nicht die

1) Manual of Emergency Legislation &. 104,
Ketegdwivtfhaftl. Unterfuchungen. Seft 1. 4



RS e

Liquidation illiquid gewordener Guthaben von friiher, ed ift die Vor-
forge fiiv die Sufunft, die beinahe die Geftalt der Garantie gegen
Qerlufte ausd Leichtfinnigleit annimmt.

Cine m. €. fehr treffende Kritif Iniipft der ,Economist” an
diefe Mapregel. Er {dhreibt?): Vom Standpuntt der Niiglichteit fonne
man aweifellod allerlei fiir diefe Uftion fagen, durch die die {chlechten
OSdyulden eined KRaufmanns, ftatt feinen eigenen, denen ded Neiches
binzugefiigt?) und fomit pom Steuerzabhler getragen wiirden, aber wenn
man bdie BVilligleit hinzuziehe, fo miiffe man fih doch fragen, ob nidht
audy nod) viele andere Raufleute und viele Stidte durch) den RKrieg
unverfchuldet in fchwierige Lage gefommen feien, die nunmebhr audy ihren
Teil pom Schagamt verlangen wiirden®). Jedenfalld fei die City dem
Sdhagtanzler der RNegierung fiir ihr BVorgehen {ehr verbunden! In bejug
auf die Anfpriidhe der anderen KRaufleute hatte der ,,Economist redht.

Am 3. November trat die Regierung mit einem Projeft an die
Offentlichteit, nunmehr allen Erporteuven ein Darlehn auf gute, in-
folge Ded8 Rrieges uneinbringliche ausdldndifche Forderungen zu ge-
wihren.  AB Grund bierfiir wurde von Lloyd George?) geltend ge-
madht, dap es eine Menge Hindler gibe, die exportierten, ohne Wechfel
augguftellen, und daf diefen Doch die gleiche Hilfe zuteil werben miiffe
wie den andern. Die Sadhe {heint fchwer u handhaben gewefen zu
fein, da bie Regievung fich nicht gut fiber Umfang und Qualitdt der
Schulden, Schuldner und Glaubiger unterrichten fonnte. Miglichermweife
war fie aud) durch die Grfahrungen mit der Disfontengarantie ur
Borfiht geneigt. So wurde bejchloffen, die Darlehn {ollten in Hihe
oon 509/, der Forderungen gewdbhrt werden. LVon Ddiefen 509/,
gavantierte die Negierung jedodh) nur */, (aljo /s von der gangen
Sdhuld), wabhrend die Vanten 1/, (alfo /s der gangen Schuld) Nififo
felbft iibernehmen mupten. Die Form ded Darlehnd wurde die ded
Wechfels, der fehd Monate laufen und dann erneuert werden {oll,
bi3 12 Monate nad) Friedens{chlup ober Aufhebung der Courts
Emergency Power Act 1914.

1) S. 444,

?) n. b. aber nur dann, wenn er felbft zahlungdunfahig werden follte.

%) On grounds of utility, there is more to be said, no doubt, for ad-
ding their bad debts to the National Debt than for adding the bad debts of
merchants in Mandchester, Bradford, &c. But in equity one person who has
been ruined through no fault of his own has just as much right to be relieved
at the taxpayer’s expense as another person; ..... However that may be,
the City is much indebted to the Chancellor of the Exciequer.

A acaa®)



Der Kredit wurde denjenigen eingerdumt, die ihre Viicher dem
RKomitee bdarlegen, er fojtet Vantjag und eine einmalige Kommiffion
von 5 shillings fowie eine jeweilige Rommiffion fiir dag Ufzept von
£ 1 per cent. Die pon den Vanfen afjeptierten Tratten werden
von bem Romitee mit dem Vermerf verfehen: , Guaranteed under
the Scheme for the Relief of British Traders of November 3th 1914“,
Gie find dann im offnen Marft ober bei der Ufzeptbant oder bei der
Bant von England digfontierbar. BVei der BVefprechung diefer Map-
vegel hat die deut{che Prefle den Febler gemacht, 5 sh. per cent gleich
5% aufgufafien, wibrend e8 su verftehen ift: 5 shillings per 100 £
gleich */,%,.

Danady fommt dag Darlehn auf 29/, itber Vantfa und im erften
abr auf 71/,9,, was immerhin nod) hoch ift, dazu fommt nodh ein
Grund, der die Sache fiir die Raufleute unannehmbar madhte:

€8 ift die BVegeichnung ded Wedh{eld ald unter dem Relief Scheme
afgeptiert, die ibn zu einem Snftrument machte, dad ihren RKredit nicht
nur nicht forderte, fondern unbedingt ruinieven mufte. Sagte ed doch
nicht mehr und nicht minder aus, alg dap {eine Vant ihm nidht traue,
ihm bdas fiir fein Gefchaft ndtige Geld ohne RNegierungdgavantie vor-
sufchieBen, und dafp er in der unangenehmen Lage fei, dadurd) mehr
alg 79/, fiir dag Geld zablen zu miiffen.

Die afjeptierende Vant aber bdiirfte gute Schulden auch gern
obne die Mitgarantie der Negierung, fchlechte aber auch mit ihr nicht
3u machen gewillt gerwefen fein, da ein dem in diefem Fall vorhandenen
Rififo entfprechender Gewinn nicht mit dem Gefchift verbunden war.
Die Forderungen, gegen die er gezogen ift, find ald erfte Sicherheit
fiiv Diefe Schulden zu betradhten. Dad Parlament wurde auch bei
diefem Entwurf erft nadytrdglich um feine Genehmigung gebeten.

Wenn die englifhe Prefle nach Ab{chlup der CErmittelungen
iiber den Ymfang, in Dem diefe Aktion zur Anwendung gelangt ift,
fand, daf nur rund £ 900000.—.— auf bdiefe Weife dargeliehen
worden find, fo lag fein Grund vor, dariiber zu froploden?). Die
QUttion war ungureichend fiir dag Jiel, das fie fich ftectte. Ich Dalte
e8 fiir dburchaud wabricheinlich, dafp die RNegierung abfichtlich die An-

1) n der wieberholt jitierten Parlamentdrede hat Lloyd George bdie
Gumme der Darlehngefudhe auf 16 000 000.—.— Pfund Sterling beziffert, wenig-
ftens nach dem von mir benugten Timesbericht. Crv erfldrte damald, ev hoffe,
balb niperes mitteilen zu tonnen. Das ift gefchehen, e8 wurden nur £ 892447, ——
(I c. auch Lawfon) gewdhrt und dDad von einer Summe von Vewerbungen im
Betrage von £ 1914277.—.— (nadh) Lawfon). Jch nehme daber an, daf fich die
»Times* bei Der Wiebergabe der Parlamentdrede um eine Null verfehen hat.

4%
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wendung ded Schemes unmiglih gemadht hat, um nidht ,nein” fagen
su miiflen. Denn dag hitte einen Cntriiftungsfturm Heroorgerufen,
wdbhrend fie audh fo tweiteren Unliegen aud dem Weg ging.

Qn ber Crwiderung auf die lange Rede ded Schagtanylers bhat
die Oppofition erfldrt, er hatte eher gefehlt, indem ev zu viel ald in-
dem er ju wenig getan habe. Ob dad Urteil, das natiitlich dem Stoly
Ded Englinders fiber die KRraft feined Geldomarttes {hmeichelt, berechs
tigt war, witd man {piter entcheiden miifjen.

Qedenfalld find wir auch hiermit nod) nicht am Schluf der langen
Reihe von Garantien und Hilfdmapregeln. €8 fehlt noch dad legte
Glied im Geldomarft: Die Birfe.

4, Die Borfe.

KRaum mwaren die Vanffeiertage vorbei, ald fich eine Menge
Bisefenmitglieder vor dem gefchlofienen Bisrfengebdude verfammelte und
die Tagesereignifie befprach. Der im ,,Economist®’) angefiihrte , Wig"
eined Jobbers, dafs er Konfold zu 50 gebe und 60 nehme, aber audh
die Rurfe 70 bid 75 nennen tiirde, wenn ihm eine ent{cheidende
beutfhe Niederlage gemeldet wiirde, illuftriert befler den Umfang der
Gefdhifte nach BVisrfenfchluf, ald alled anbdere.

Bald darauf begannen aber doch fdhon allerdingd fehr geringe
Umidge. Die Jobber fegten fich zundchft felbft Minimalpreife feft,
unter denen fie nicht verfaufen wollten?). Fitr Konfold nannten fie 70.
Gehandelt wurde, wenn iiberhaupt, nur per Kaffe. Die eitungen
bradyten KRauf- und Verfaufdanyeigen fiir Effeften, aber died diirfte
nidht 3u vielen Abjchliiflen gefithrt haben und bildete gudem eine ge-
wiffe Konfurreny fiiv die Vorfe. Freilidh hat der ,Economist” fie
nicht febr gefiivchtet: Gr begeichnet fie dedhalb ald ,erfreulich”, weil
fie ben Ausfall an Reflameeinnahmen wettmachten. Am 20. Auguit
meldet die ,Times“, dbap Canadad in fleinen Vetfrdgen zu 157°/, um-
gegangen feien. Noch am 5. September wufpte der , Economist” von
der Visrfe nur zu berichten: Der eingige Auffchwung auf der BVirfe
(boom), ben man habe fonftatieren finnen, {ei bei der Audhebung zu
verzeichnen, und die einzigen Fort{dhritte (advances), die der Deutfchen
auf Parig. Am 2. September waren Konfol8, allerdingd ohne Koupoii,
su 67°/3 umgegangen?). Der Minimalfurd war alfo durchbrochen.

) ,,Economist* pom 8. Auguft 1914.
%) ,,Economist* pom 15, Auguft 1915,
3) ,, Times* pom 3. September.



bRl e

Uber am 12. September berichtete der ,Economist’, daf bie
Preife jum Teil nicht mehr vein nominell gewefen feien, und brachte
eine fleine Lifte derjenigen Papieve, in denen man handeln fonne. Die
Kurfe {ind alle tief unter denen ded 30. Juli: Konfold 68, die anbern
Papiere eigen Kurdverlufte big 10/, und mebr. Audh) die Bes
richte der ,Times“ pom 10. big 14. September laffen erfennen, dap
wieder vereingelt Gefdhifte abgefchloffen worden find. €8 entwidelten
fich allmdblich Fleine Lmfage, und am 14, September bielt e3 der BVirfen-
vorftand — nidht nur die Jobber — fiir geboten, offisielle Minimal-
furfe fiiv miindelfichere (Trustee Securities) und andere gute Papiere
feftsufesen. Ronfols erbielten den KRurs von 681/,

Hiermit tat der BVisrfenvorftand den fiir die Liquiditdt der eng-
lifhen Staatdpapiere fo verhangnidoollen Schritt. Denn ein Papier,
dag nicht unter einem beftimmten KRurd verfiuflich ift, ift e8 iiberhaupt
nicht unter allen Smftdnden, und damit verliert ed feine Braudhbarteit
ald Anlagewert fiir Vetriebdreferven, auf die man jederzeit und be-
fonders bei RKrifen suriicfgreifen fonnen muf. Mag in der Maf-
nabme audh ein gewiffer Schug fiir Miindelgelder und dhnliche AUn-
lagen gelegen haben: &8 ift wobl nicht zweifelhaft, daf die notorifdh
fhlechte Rlaffierung der erften Kriegdanleihe mit auf diefe Mapregel su-
viizufiihren ift?). Gany abgefehen davon, gibt fie ein falfches Bild von
Birfe, Singfupp und RKapitalbedarf und erfchwert daher nicht nur den
Feinden, fondern leiht aucdh) den eigenen Finangleuten und dem Schasg-
amt die Beurteilung der Lage. Die Minimalpreife wurden wieder-
bolt erweitert und ergdngt, {o am 3. Oftober, wo Kurfe fiir ameri-
fanifdhe Papiere feftgefest wurden, am 19. Miiry, wo eine allge-
meine zum Feil erbebliche, und am 25. Juni, wo fiiv Staatdpapiere
eine 11/, progentige Herabfesung der Preife ftattfand. Ferner yourde
feftgefest, dbap die Jobber immer erft Auftrdge von BVrofern befriedigen
follten, bevor fie andere Gngagementd {chliflen?). SLiber die IMbg-
lichfeit der Durchfithrung einer {olchen Mapregel ift in der Prefje
nichtd su finden. Audh ein Verbot von Termin- und Prdmienge-
febdften yourde in der BVirfenverordnung vom 14. September erlafjen:
in eiten wie den damaligen eine felbftverftandliche Mapregel. Seit
dem 19. Geptember enthilt bdie , Times“ twieder fleine, idh mdchte

p——

1) Fiiv die 1L grofe Kriegdanleihe fuchte Asquith diefen Fehler guf zu
madjen, indem er im Sinferhaud erfldrvte, diefe RKriegSanleihe folle ftetd einen
Martt haben, worunter wobl u verftehen ift, daf niemald Minimalturfe feftge-
fest werben follten. S. &. 70.

3) Manual of Emergency Legislation 3, &. 523 ff.
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fagen, Miniaturfurdtabellen. Sie leitet diefe mit den fteriotypen Worten
ein:  ,3In der folgenden Tabelle wird man einige RKurdangaben finden,
wie fie ungefdbr am ... . (Datum) gefprochen wurden, aber man
darf ibnen nicht zu viel Bertrauen {Dhenfen; fie diirfen lediglich ald
eine Grundlage angefehen werden, auf der gehanbdelt hitte werben
fénnen”. RKonfold ftanden beinabe immer auf dem Minimalfursd, oder
nur wenig dariiber (*/s oder /i) Ooldhe fleine KRurgfchwanfungen
um den Minimalfurg diirften ,anftanddhalber” feftgefest worden fein,
um dag BVild der BVirfe nicht zu fraurig er{cheinen zu lafjen.

Am 20. Oftober wurden ahlungdunfihigen Mitgliedern Erleich-
terungen fiiv die Fortfiihrung ded Gefchdftes feftgefest?).

CEnbe Oftober bielt die Negierung die Lage fiir foweit gefldrt,
daf an die Aufhebung ded Virfenmoratoriums zu denfen fei, da ja audh
vag allgemeine Moratorium zu Ende ging. AUm 31. Oftober wurde feft-
gefest, Dap die wiederholt verfdhobene Liquidation am 18. November
und 1. Degember ftattfinden follte. Der 18. November war der Ab-
redynungstag (Settlementday) fiir alle Engagements, die vor Mitte
November fallig wurden, der 1. Degember fiir die nach) diefem Termin
fallig werdenden, in der Hauptjacdhe nur die Pramienge{chiafte. Drei
grofe Gruppen von BVeftimmungen fithreen zu diefem Jiel:

1. Berordbnungen allgemeiner Natur.

2. ®a8 Stock Exchange Loan Scheme.

3. Die BVejtimmungen iiber die Durdhfithrung der Liquidation felbit.

1. Die Verordnungen allgemeiner Art haben wir zum Teil {hon
fenmen gelernt: ®er Crlap von Milderungsdoorfdhriften gegen Jahlungs-
unfibige ift bier wobhl die widptigfte. Statt dap die Mitglieder ge-
hammert wurden, brauchten fie nunmehr nur ihre BViidyer dem Visrfen-
fomitee ju {ibergeben. Jhre Namen wurden nicht der Prefje befannt
gemadht, und wenn die Sadye in Ordnung ging, fonnten fie ibr Be-
fehaft weiterfiihren?).

2. ®a8 Stock Exchange Loan Scheme vom 31. Oftober 1914,
Das ,,Scheme* hat eine doppelte Veranlafjung: Critend die Wieder-
gewinnung liquider Mittel fiiv diejenigen, die fie in BVir{endarlehn
feftgelegt Datten. Siweitend eine Crleichterung bei der Regulierung
der Engagements. :

Der Gedanfe Hed Schemes {dheint von den Depofitenbanfen qué-
gegangen 3u fein®), denen beveitd durcdh Negierungdmapregeln Darlehn
auf Grund der Currency-Gefesgebung und Didfontgarantien gegeben

1) Manual of Emergency Legislation, &. 525.

?) Manual of Emergency Legislation, &. 181.
%) Rebe von Lloyd George im LUnterhaud vom 27, November.
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waren. Llopd George hat ed rundweg abgelehnt, ihnen diefe ibre
Gorderungen absunehmen, die er auf Grund einer Umfrage auf etwa
£ 50000 000.—.— {chagte. Aber er hat e8 doch durchgefest, daf fie
fich verpflichteten, Reportgelder (Account to Account loans) nidht vor
Ablauf eined Jabres nach Friedend{chlup oder nad)y Aufbhebung bder
Courts Emergency Powers Act 1914, weldhed immer erft erfolgen
werde, 3u fiindigen. Die Nachgiebigleit der BVanfen hierbei erflirt fich
einerfeitd davaus, daf fie bei den Verhanbdlungen iiber die Currency-
und Disfont - Fazilitdten zur Lnterfitpung der Traders verpflichtet
wurden, aber auch fonft war der Gewinn aus dem Gefchift nicht fchlecht.
Der insfuf fiiv diefe Datlehn war auf ,nicht iiber 19/, iiber Vantrate,
minbeftend 59/, feftgefest. Das ift eine viel beffeve Versinfung ald die
Banfen fonft fiir ihre Mittel haben. Dazu fam, daf eine Feftlegung
der Mittel in diefen Darlehn dedhalb nicht verhdngnidooll werden
fonnte, weil ja die Currency-Fasilitdten ibnen zu Gebofe ftanden,
o bap fie jederzeit 209/, ibrer Paffiva in BVargeld erbalten fonnten.
Da died Geld ihnen zum BVanfjag ur Verfiigung ftand, fo wire felbft
im Fall eined Rung auf die Vanfen mit diefem Entgegenfommen gegen
die Virfe fein Verluft verbunden gewefen. Endlidh lag ed aber aud
im ‘eigenften Jntevefle der Vanfen, daf der Marft gefchont werde,
und audh darum diirften fie gemeinfam die Verpflichtung gern iibernom-
men haben, gegen die fich die eingelnen vielleicht geftrdubt hdtten.

Diefe Verpflichtung fallt jedoch fort, fobald der Kurd der repor-
tierten Papiere den Stand vom 24, Juli erveicht. Der Darlehnnehmer
fann jederzeit zuriictyablen.

8 ift su beachten, dap die RNiidzahlung aud) ohne diefe Maf-
regel infolge der Courts Emergency Powers Act 1914 groge Sdywierig-
feiten gemadht hatte, ja von diefem Standpuntte aus fann man fogar die
Bereinbarung der Vanfen mit der RNegierung als blofe Interpretation
diefed Gefeged begeichnen, und e8 wird in dem Scheme davauf hin-
gewiefen, daf died Gefep zur AUnwendung gebracht werden foll, wenn
fih ein Mitglied ungerechtfertigte Vorteile aud bdemfelben u ver-
fdhaffen fucht. Died begieht fich vor allem auf Firmen, die den
iibernommenen Verpflichtungen nicht nacdhfommen.

Bei den anderen Darlehndgebern an der Bisr{e, denen die Currency-
Fazilitdten nicht offen ftanden, mupten anbdbere Mapnahmen getroffen
Wwerden?), um fie fiir die Crftarrung der Virfendarlehn zu ent{chddigen.
Lloyd Georges LUmfrage ftellteihre Forderungen aufetwa£20000000.—.—
feft. Un bdiefe Darlehndgeber verpflichtete fich die Vant von England,
Darlehn big zur Hihe von 60°, der in ihren Hinden ald Sidherheit

1) Qu biefen gehdren aber die Mitglieder der BVirfe nidht.
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fiir Reportdgelder befindlichen Papiere zu gewdhren. Fiir die Riict-
3ablung diefer Darlehen waren fowohl die Empfinger wie auch deren
Bisrfen{chuldner haftbar. Einen eventuellen Verluft aus ibnen iiber-
nahm dag Schagamt. Die Vebingungen waren die gleidhen, wie bdie,
gu denen die Vanten ihre Darlehen prolongierten. Die Vant verpflich-
tete fich, nicht alle unter den Rabhmen bdiefer WUbmachung zu gewdh-
renden Darlebn zu geben, aber in der Negel wiirde fie e tun, und
in Streitfdllen ,wird dad Schasamt entfcheiden”.

Su biefen Veftimmungen ift dad folgende su bemerfen: Daf die
Grefution zu den Juli-Seftlement-Rurfen (alfo vom 29. Juli) von
feiten ded Geldgebersd geftattet {ein follte, ift gany natiitlich. Sobald
biefe erreicht find, ift der Geldnehmer ohne Verluft’) und fann dabher
auf Den befonderen Regierungdjchug, wie ihn eine Garantie darftellt,
billigerweife feinen Unfpruch mebr machen.

Die BVeleihpung zu 60°/, der Juli-Settlement-RQurfe ift in An-
betracht Der jiemlich erheblichen RKurdriidginge bei einigen Effeften
nidht gu niedrig, im Gegenteil, dag Schematifhe an diefer Feft{esung
fcheint bei folchen Lerten, die ftart gelitten haben, einen Nadhteil fiir
die BVant von CEngland bzw. dag Shasamt eingufdhliehen. Man
mup ferner bedenfen, dap zwifchen feftversindlichen und anderen Eifetten
bier fein IUnterfchied gemacht wurbe. Jmmerbin hat die Vant einen
gewiflen Schug darin, dap fie unter Umftdnden ein Darlehn per-
weigern fann. &3 fragt fich allerdings, ob fie ed dort zur Aniven-
dung bringen fonnte, wo e8 fich darum DHanbdelte, ftarf im Kurs ge-
fallene Effeften u beleipen. Meines Cradytens wiirde died dem Sinn
ded Gefeges sumwiderlaufen, denn gerade fiir foldhe Falle war ed gemadt.

Die Aufpebung ded Darlehns nidht nur wdlf Monate nach
Griedend{chluf, fondern audy nach dem Aufheben der Courts Emergency
Powers Act 1914 ift nur logifch: €8 wdre miglich, dap der Krieg fich
gang ober teilweife jahryehntelang hingieht und dap dad Wirtidhaftsleben
trog Ded RKriegesd fich ieder vollfommen erholt, {o dap von einer Ver-
lingerung foldher Notftanddvor{chriften nicht mehr BVedarf wdre, dann
wdre e8 fraglich, ob man nicht die Darlehn fiindigen diirfe. Ein folcher
Buftand dupert fich fofort durd) Uufhebung der Courts Emergency
Powers Act 1914?2),

) Wenigftensd bei neu eingegangenen Engagements, bei dlteren, gefchobenen,
wenigftend ohne unmittelbaren Verluft durd) den Krieg.

%) Gpiter finden wir immer die Jeitbeftimmung fiir Notjtandsgefese: ,3WHIf
Monate nad) Friedensdfchluf oder nach Aufpebung der Courts Emergency Powers
Act 1914, welded immer zuerft ftattfindet.”
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Uuffallend ift ferner bei diefer RNegelung, daf die Darlehn an
die Darlehndgeber und nicht an die Darlehndnehmer, ja iiberhaupt
nicht an bdie Virfenmitglieder gewdhrt werden follten. Hievin fpricht
fich auch aus, dap die Negierung die illiquid gewordenen Forderungen
der Banfen liquide geftalten, nicht umgefehrt der BVirfe die Schulben
abnehmen twollte,. AWag bdie BVirfenmitglieder aber betrifft, {o ift zu
bebenfen, Daf jedes tatfdchliche Vebiirfnid nachy dem Verfauf ober
Rauf eined beftimmten Poftens eined Cffefts von feiten ded Publi-
fums fidh auf der BVirfe in einer langen RNeihe von Kéufen nnd Ver-
fdufen wiederfpiegelt. Alle diefe, deren Crfiillung durc) das Verfagen
bed erften Glicded unmiglich wurde, twerden aber mit deffen Jahlungs-
fabigteit lieferbar. BVefommt daher der erfte Geldgeber fein Darlehn
fider zugefagt, fo fann er e8 auch feinem Nachmann geben und fo
fort, fo baf eine Crtradbarlehndgewdhrung an die Birfe unndtig ift. Aber
im Grunde lduft e8 doch auf genau dasfelbe Hinaus. Da die Virfe
nicht um Riicfzahlung gedringt werden fonnte, fam {ie genau fo gut 3u
ihrem Geld wie umgetehrt. Auferdem fam ed der Negierung, die die
Gteuer ded Volfed doch immerhin audy bedenfen mup, gewip davauf an,
Daf dag Darlehn an die Darlehngeber regelmdpig in viel ficherern Hinben
ift al8 an der Virfe. Gerade die Jobber find ja das unfolidefte Glied
im Geldomartt, und von einer Sidherheit wie bei einer wirklich guten
Bant fann man wobl aud) bei dem beften BVrofer nicht {prechen. Auf
der anderen Seite fteht allerdings die Vorfchrift, dap beide Teile fiir die
Riictzahlung haftbar find. AuBerdem find nody die Effeften verpfandet.
Cin grofes Nififo fcheint alfo dad Schagamt bei diefen Darlehn nicht
eingugehen. Nur durch die nahen Veziehungen von Schuldner, Gliubiger
und CEffeft ift die Mbglichfeit gegeben, dap alle drei haftenden Teile
gleichzeitig yugrunde geben, aber ed miifte wabrlich {hlimm Hergehen,
wenn felbft dann nidht 309/, in jeder der drei Maffen ldgen.

Cine Niictzahlung der Darlehn von feiten der Darlehnsnehmer
ift natiirlich jebergeit ausfithrbar. Ullerdings mufpte der Darlehns-
nehmer bedenfen, daf thm die Mbglichfeit, dag Darlehn zu beantragen
ober gar ju erneuern, nach) dem 31. Januar 1915 nidht mehr gegeben
war. Die Liquiditdt feiner Paffiva wurde alfo nidyt fo volljtindig ver-
biirgt, wie fie den Depofitenbanfen durch die Currency and Bank
Motes Act 1914 gewdbhrt wurbde.

Cndlich hat dad Gefeg fiir diejenigen Firmen, bdie diefe Be-
ftimmungen in QAnfpruch nebmen, vorgefehen, dap fie fich hinfichtlich
ibrer Forderungen an bdie Virfe denfelben Vedingungen unterwerfen,
tie fie von den Vanfen mit Currency-Fazilitdten fibernommen wurden:
Gie ditrfen die Darlehen erft nach einer Frift von einem Jabr nad



Gricdens{dhlup ufw. fiindigen. E8 find alfo alle Vorfehrungen ge-
troffen, um die Durdhfiithrung ded Planed 3u garantieren.

€8 ift beachtendwert, dap die Virfe mit der AUnnabhme bdiefesd
Planes ihre Selbftiandigteit einbiifte. Bidher hat dag Schagamt obder
fogar bie Regierung ihr gegeniiber von RNedhtd wegen nicht den ge-
ringften Cinfluf. Dasd wurde jest anderd. Artifel 9 der Verein-
barung iiber dad Scheme lautet: Dad BVirfenfomitee wird die Bisrfe
nidht erdffnen, obhne dag Datum Dder vorgefehenen Créffnung und die
Bedingungen dem Schagamt zu unterbreiten und deflen Einwilligung
eingubolen.

Damit hat dad Schagamt einen gefeglichen Weg, jederzeit Ein-
flup auf die Vorgdnge auf der Virfe audzuiiben. Auper mit den
Binfen begablt die BVirfe ihre Liquidation nad) der Krife mit iprer
Selbftiandigteit.

A3 ein erftaunlicher Sibergriff des8 Sdhasfanylers gegen das
Parlament mup ed auch bier wieder bezeihnet werden, dap Lloyd
George die Verpflichtung iibernahm, die Vanf von England gegen
DBerlufte ju garantieren, ohne dag Parlament ju befragen.

Aber die fcheinbar grifte Liberrafdyung enthdlt dody die Mittei-
lung von Lloyd George, daf big zum 26. November die Negierung audy
nicht einen blauen Schein auf diefed Scheme vorgefdofien habe?).

Ynter diefen Umftdnden fchien er wirklich allen Grund ju haben,
fih su freuen: G8 Patte ihm, oder richtiger der Regierung nodh feinen
Pfennig gefoftet, dafitr hatte ed ihm den lang erfehnten Cinflup auf
bie Bisrfe gebracht und dag Preidniveau bded Markted gehalten und
dadburch bie erfte Rriegdanleibe, unter Veriidfidhtigung der Krife
und der gefchloffenen BVirfe zu evtrdglichen, wenn auch nicht nor-
malen Bedingungen ermiglicht. Freilidh nur eine voriibergehende
Greubde, wie die {pitere KRonverfion bemweift; die Koften aud dem Scheme
fommen vielleicht noch nacdh, denn bdap die Vanf von England in
weitem YUmfang in AUnfpruch genommen wurde, beweifen die Ausfiih-
rungen im , Economist vom 21, November und 5. Dezember. Der Ums-

1) Snterbausdrede vom 27. November. ,E8 ift nidht ein eingiged Gefud
um Regierungsdarlehn eingegangen (hvrt, hort!). Die Regierung hat fiir diefent
Swect nicht einen blauen Schein vorgefdhoffen.” (There has not been a single
BRpplication for Government credit (hear, hear). Up to the present it has
not been necessary for the Government to advance a single five pound note
for that purpose). — QAuf den erften VlicE glaubt man Hevauszulefen, daf
niemand von dem Scheme Gebraud) gemadht habe; in Wirklichteit fteht aber nur
darin, dafp die Regierung nodh nichtd davaud Habe zahlen miiffen, wabhrend von
der Bant von England fein Wort gefagt wird.
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ftand, daf die Securities und die Depofiten in der Vanf von England in
der Woche vom 19. big zum 25. November um irfa 12 Millionen
Pfund in bdie Hibe fchnellten, [aft e wabhricheinlich erfcheinen, dap fie
sum Teil oder gany die Summe enthalten, die ald {olche Darlehn ge-
wabrt worden find. Die Anficht ded , Economist”, dap es fich dabei
um bdie Vorbereitung der neuen (erften) Kriegdanleihe bhanbdelt, teile
ich nicht. BVei dem Anwadhfen der Depofiten wire dag miglich, nicht
aber bei dem ber Securities, denn man verfchafft fich nicht im voraus
Mittel yu 59, wenn man fie auf dem Martt billiger und fpdter gegen
Berpfiindbung der Anleibe fogar bei der Vant zu 4°/, haben fann.
Ubrigens wéren 12 Millionen genau 60°, der von Lloyd George auf
20 Millionen Pfund gefhdgten Engagements.

Die dritte Gruppe ift endlich die Reihe der Mafregeln, die ur
Durdhfiihrung der Liquidation {elbft dienten.

Den RKRdufern ftanden drei Wege offen?). Sie muften abnehmen
oder einen 10°, Sufchup in CEffeften oder bar zur Siderung geben,
oder aber endlich feind von beiden tun, fondern weiter {chieben, dann
mufiten fie einen hisheren NReport ahlen. Auf der andern Seite fonnte
der Werkiufer, der alfo die Effeften behalten aber nidht dad Geld be-
fommen Datte, und dem alfo der KRdufer nicht notwendig die Effeften ab-
sunebmen braudhte, fich Geld durdh) die Vanfen ober die BVanf von
CEngland mittelft der oben befprochenen Arrangementsd befchaffen.

&8 ift obne weiteved flar, daf fich dennoch viele Schwierigteiten
und Hivten bei der Abwidelung herausdftellten, daf man Vorfehrungen
fiir alle Goentualitdten treffen mufpte, daf neue Crgdnzungen und LUm-
dndberungen von Detaild ndtig waren, und dap ein groper Aufrwand
an Rdampfen, Neden, Schriften ufw. die Lofung einleitete®). Der Er-
lag felbft umfapt mit vielen AUnmerfungen im Manual of Emergency
Legislation nidyt weniger ald 7 Seiten. AUlle diefe Detaild und
Sdhwierigteiten find aber, {oweit fie iiberhaupt big zu und gelangt find,
rein technifcher Natur und daber fiir die Veurteilung desd Geldmarftes
ohne Vebeutung.

QUIE aber der 18. November bevanviictte, ging im allgemeinen

) Manual of Emergency Legislation, &. 524 und 527,

3 L c. ,,Times* pom 7. November, die eine Menge der Streitfragen auf-
3Ablt und die , Times pom 12, November, die von einer Proteftverfammiung
berichtet, an der itber 400 BVirfenmitglieder teilnahmen (alfo itber 10°/, von allen),
und die pom 14. November, die von Verhandlungen wifchen den Mitgliedern
deg Proteftfomitees, dbem Schagamt, dem Virfenfomitee und den BVanfen mit
Riickjicht auf diefe Schwievigleiten berichtet. Ferner den ,Economist* vom
8. MNovember.
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bie Léfung der CEngagementd glatt vor fich. Nur im ,Economist*?)
babe i) eine RUngabe iiber einige Jahlungdunfibigteiten gefunden:
+Man hatte propheseit, dap eine Schar von Leuten von der Visrfe
sum RKomitee ftrdmen wiirde, um fich von ihren Verpflichtungen u
befreien, indem f{ie ihm ihre Biicher 3wedd Liquidation {ibergdben,
aber nur eine Hand voll Leute hat died getan und von diefen waven
einige nicht gerade in ber {tdrfften Finanglage, bevor die Virfe ge-
fbloffen wurde.” &8 Handelt {ich um nodh) nicht 20 Firmen?2), die
tat{dchlich in Liquidation treten mufpten. Dagegen war die Jahl derer
erheblich grisher, die in Schwierigleiten gervieten und um Feil Jogar
fdhon ibre Biicher dem Komitee eingerveicht hatten, doch liegen fich in
den meiften Féllen Mittel und Wege finden, die Ungelegenheit ohne
Liquidation ju regeln?).

Cinige Sufammenbriiche ftehen natiirlich nod) gu erwarten, wenn
die Liqidation wirklich zu Ende gefithrt wird, d. h. wBIf Monate nach
Grievend{hlup ufiv. Dann auch erft wird ed Lloyd George miglich
fein, su beurteilen, wie viel dag Scheme gefoftet hat?) und erft dann
wird man fich ein BVild davon machen Fnnen, ob diefe BVer{chleppungs-
politit berechtigt war, oder ob ed nicht wichtiger gewefen ware, fofort
RKlarheit su {haffen.

Am 1. Degember fand die reftliche Liquidation ftatt, ju der in
ber Hauptiache die Primien gehsren. Bei ihr fanden die Crleichte-
rungen de$ Stock Exchange Loan Scheme feine QAnwendung, weil
diefe fih nur auf Account to Account loans begogen. Die relativ
fleine Liquidation wurde obhne Schwierigfeiten iiberftanden.

Damit galt dag BVirfenmoratorium ald beendet, im gangen 1/,
big 1 Monat {pdter ald dag allgemeine Moratorium, aber ed Pat
doch mit ihm gemein, Dafp e8 nur formell geendet bat, tat{dchlich aber
rubig weiter befteht und weiter beftehen wird, bid u einem Jahr nach
Sriedensd{chlup.

Wenn alfo diefe Veftimmungen und Ordnungen auch feinedwegs als
Ende ded Moratoriums zu betradhten {ind, fo find fie dbodh) gany yweifel-
08 al8 ein Schritt angufehen, der geordnete Verbdltniffe auf fidhereren
Grunbdlagen fiiv die Wiederaufnahme deg Hanbdeld gewdhrte. Denn wenn
auch eine wirfliche Liquidation audgefchloffen war, und bdie Abwictlung
ver Gefdhdfte erft ein Jahr nach Wiederherftellung geordneter Ver-
bdltniffe ftattfinden follte, fo twar doch jest eine grofe Neibe von

1) ,,Economist* vom 7. November und vom 21. November 1914,
?) ,,Economist* pom 26. November, Seite 1107.

%) ,Economist“ pom 21. November und 9. Degember.

4 c. S. 58 bdiefer Arbeit.
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offenen Pofitionen geldft, und anbdeve foweit gededt, dafp feine Gefahr
mebr beftand, wdbhrend in den gefidbhrdeten, wo fein Nach{chup geliefert
worden war, fich die betreffenden {hwachen Firmen durdy die Jablung
der erhshten Binfen der KRontangoraten offen dazu befannten, daf fie
in {dhlechter Lage feien. Gin folched Sugeftindnis, dasd die Sidherheit
an die Stelle der LUnficherheit fest, ift fhon an fich 3u begriipen. o
wurde auch dag Arrangement aufgefapt.

QAm 1. April wurden die noch offenen Bisrfenengagementd auf
20 nady anfénglich 70—80 Millionen Pfund Sterling gefchdst?), der
QAbbau war alfo {chon bedeutend fortgejchritten.

5. Unbdere Mittel zur Vefampfung der Krifis.

€3 ift gewip noch mandhed zur BVefdmpfung der Krifis in Wort,
Sdyrift und Tat gefdhehen, was 3. T. nicht bid u und gelangt fein diirfte.
Aber eined mochte ich doch nicht unerwdbhnt laffen, dad ift die Natura-
lifierung von BVaron Bruno von Schrider, Mitinhaber des Vanthaufes
3. Henry Schrdver & Co., nach Ausdbruch ded RKrieged; fie hat im
Parlament zu einer Unfrage Veranlafjung gegeben, und wurbde in der
grofen Nede vom 27. November von Lloyd George zu befchdnigen ver=
fudht. Gr begriindete ed damit, dap ed fidh bei BVaron v. Schrider
nur um einen gufdalig deutfchen Mitinhaber eined englifchen BVanthaufes
banbelte und daf e widhtig {ei, den englifhen Namen — bdenn das
Utzept Schrisder fei ein englifhed — unangetaftet zu erbalten. Da
bag Hausd nur zwei Inbaber hat, ift die Frage, ob ed englifh oder
deut{ch fei, eigentlich fchwer zu beantworten. Jmmerhin wirft auch
diefe Tatfache ein Sdhlaglicht auf die Crichiitterung desd englifchen
Gelomartted durch den RKrieg.

—

Y) Frantfurter Jeitung vom 1. April, Telegramm,
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Die Entwidlung der Mdarfte von der erften
big jur jweiten Kriegsanleibe,

~ Obolange die BVisrfe nody) nicht wieder funttionierte, hat fich das
englifhe Schagamt zur Aufbringung der RKriegdfoften der Emiffion
von Sdyas{cheinen bebient, die e nad) und nad) auflegte und im
allgemeinen au fteigendem 3ind (nicht zu fallendem, wie man etwa
aug der Tatfache der Riictfehr rubigerer Verhdltniffe fchliehen michte)
unterbradytel). Der bewilligte KRredit lautete auf £ 100000000.—.—
und er war Anfang November big auf £ 10000000.—.— aufgebraudht,
Danad) wurde die Negierung dagu vevanlaft, trog gejchlofiener BVisrfe
cine fefte AUnleihe herauszubringen.

Egwurden £350000000.—.— emittiert, pondenen £100000000.—.—
fhon feft begeben warven, und am 18. November (aljo dem BVirfen-
liquidationstag), sum Kurfe von 959%, riidzablbar zu pari 1928 (oder
aber nicht vor 1925) 3u 3'/,% aufgelegt.

Diefe BVedingungen find an fidy fiir englifjdhe Verhdltniffe ab-
norm, mit Niidficht auf die Umitinde wird man aber {agen miifjen,
dafp fie nicht gar u verlodend waren, denn auch die alten KRonfols
ergaben 3u 681/,%2) eine Renbdite von fogar 3,65. Freilich ftellte fich
aud) der indertrag der RKriegdanleihe in Wirktlichteit wefentlich hsher
ald 31,%. Da fie

3u 959% beraustam, {o war der Realzind . . . . 3,67%
plug 59, @téagw, rucfaal)lbar in 10 bi3 13 Jahren,

L o SR seaste i T 60— B389
wasd ufammen . . . . e . . 4,254,059

ergibt. Died mup fiir ein munbe[ﬁd)ereé ‘Dapter auf dem englijchen
Marft doch immerhin ald verlocfend gelten.

1) L c. Anlage Nv. 14,
2) ®em Minimalfurs,
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®azu waven die Einzablungen auferordentlich bequem: 2% bei
der Subftription, dann 5% am 7. Degember und von dann ab monat-
lich 209 in je zwei RNaten.

GCndlich fam noch die Mbglichteit hingu, die Titved drei Jahre
lang 19 unter BVanffag bei der Vant von England lombardieren zu
fonnen, fo daB an fih {ogar bei einem BVantfag von 5%, die WUnleihe
orei Jabhre lang ohne Verluft hitte gehalten werden fdnnen, wenn man
auf ein regelmdpiged Steigen bhitte vechnen diivfen.

Diefe Mafpregel wurde damit begriindet, den Geldmarft zu
fhonen und e8 zu ermidglichen, beliebige Vetrdge einguzabhlen, ohne
Gtirungen bhervorzurufen. Dazu fommt wohl aucd) die Abficht, fiir
die Gpefulation einen WUnveiz zu {daffen und einen immer guten Markt
fiiv bag Papier zu gewinnen. Gegen fie ift natiirlich u fagen, dap
e8 cine auBerordentliche Velajtung der Vant von England darftellte
und bei eciner Emiffion von 7 Milliarden auch ihre Disfontpolitit
3u erfchweren geeignet er{chien. Jrgendweldhen Cinflup auf die Jins-
fise bat diefe WUnleihe, wie ausd Anlage 3 hervorgeht, nicht ausdgeiibt.

Die Negierung {heint auch diefe Form der Beleihbarkeit nicht
fiiv gliictlih gebalten zu baben, und vermutlich ift die Mbglichteit der
Konverfion in die weite Anleihe mit davauf uriidzufiibren, daf diefer
beleibbare Typ aud der Welt gefchafft werben follte. Fiiv einen guten
Gedanfen hat die Negierung diefe Veleihbarfeit ficher nicht angefebhen,
fonjt batte fie bei der neuen Rnleihe nicht davauf verzichtet.

Die Jeichnungen gingen gut ein. Jn der Preffe wurde ftarfe
NReflame gemacht und der Glaube erwedt, die Unleihe fei ftarf iiber=
eichnet worden.

Der 25. November war der legte Jeihnungdtag. Am 26. No-
vember meldet die , Times”, der Schagtanzler werde ,heute” dag Re-
jultat mitteilen. Offiziell ift aber nie etwad daritber verlautbart
worden. Jn der Unterhausrvede vom 27. November erflarte Llopd
George nur, dafp fie iiberjeichnet fei. Die Suteilung erfolgte bei
fleinen 3eichnungen gany, bei grofen mit 96—989,) und da bdie
Beidhnungen in der Prefje auf £ 400000 000.—.— gefchdst worden
waren, bebauptet man, die englifche Negierung habe mebhr ugeteilt,
ald3 dag Parlament bewilligt hitte®). Ob dad ridhtig ift, vermag

Y cf. ,,Times* vom 28. November, ,Franffurter Jeitung” vom 30. No-
vember und ,RKénifche Jeitung” vom 2. Degember.

2) ,Grantfurter 3eitung” vom 8. Degember: ,London, 7, Dezember, Privat-
Lel, Gtr. Frift.: ,3h erfabre zuverldffig iiber dad geheim gehaltene Grgebnisd
der englijhen Kriegsanleipe, daf indgejamt 400 Millionen Pfund gegeichnet
worden {ind, und Dafp die RNegierung aucdh die iiberzeichneten 50 Millionen ein-
behle. . .4
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ih nidht zu beurteilen?). Nad) dem ,,Economist” vom 5. Degember
war die BVirfe der Unfiht, dap 353 Millionen gegeichnet tworden
feien; wad bder Juteilung ja, unter Veriidfihtigung, da 100 IMNil-
lionen {dhon im voraus feft placiert waven, ent{prechen wiirbe, mdg-
licheriveife aber gevadbe aug ibr beredhnet ift, {o daf man die Wabr-
beit der Ungaben nicht an der Buteilung priifen fann, Fraglos ift,
daf bdie Jeihner mebhr jugeteilt erbielten, ald fie cigentlich baben
wollten, denn trog der BVeleihbarfeit der Unleibe zu 959/, notierte
fie an der Virfe fofort mit Didagio, dasd fiir die ver{dhieden eingezahlten
Stiide ver{chieden war, und zunddit swifdhen '/ und 1/, 9 {hwantte.

Dabei ift es geblicben. Die Unleihe hat nie wieder ihren Emiffions-
furd erveicht, fondern ftand ftetd unter demfelben, wenn audh big zur
2. grofen Unleibe faum je unter 94. Dag (@Bt und erfennen, wie
fdhlecht die Unleihe Hlaffiert war und wie gering die Uufnahmefihig-
feit ded englifhen Geldmarftes fiir langfriftige %Unlagen, trog bdes
fiberaus fliiffigen Marttes fiiv furzed Geld, gewefen ift: Die deut{dye
RKriegdanleibe ftieg befanntlich gleich auf ein Agio. M. €. biirfte
man bdiefen Lnter{chied darvauf uriidfiihren, daB Dder Englinder fich
fdheute, Betriebsfapital in der Form von Sparfapital anzulegen und
e8 vorzog, e, wenn auc) zu fchlechten Jinfen, docdh fiir feinen eigent-
lidhen Bwed zu refervieren. An Sparfapital fiiv CEffelteninveftition
produgiert die englifhe Voltdwirt{chaft, wie geseigt, aber nur jirta
£ 200000000.—.— jabrlich, fo dap diefe Emiffion weit iiber die BVe-
diirfniffe hinausging. Grft wenn in England Handel, Gewerbe und
Qnbduftrie {0 darniederliegt, dap der Wille befteht, BVetriebstapital zu
Qnlagen in Kriegdanleihen zu verwenden, erft dann fann bdie Virfe
erwarten, daf3 die Kriegdanleihen auf ein Agio fteigen.

Jn Deut{hland, wo wir feine Einfuhr haben und die Riidt-
sablung der Anleibe durch die Kriegdent{chddigung erwarten, liegt bdie
Cadhe gany anders, ,

Bon der Liquidation der Engagementd und der Unterbringung
der RKriegdanleihe an werden die Stimmen fiir eine Wiedererdffnung
ber Visrfenvdume nicht wieder ruhig: RKRein LWunbder, fo lange bdie
Bisrfenrdume gefchloffen waren, mupten die Borfenmitglieder bei Wind

) ®ie gefamte deutfhe und fhweizer Preffe fprach feit jemem Frant-
furter Telegramm nur nod) von der 400 Millionen-Anleihe, aucdh 3. B. Weber in
feinem ,Rrieg und Vanten” S. 29. In Helfferichd Reihstagsrede vom 20. Auguft
finde idh um erften IMal wieder die Unleihe in Deut{hland ald die 350 Mil-
lionen Anleihe begeichnet. Died {heint auf New YVorfer Geriidhte zuriictzufithren
3u fein, wonach die Anleihe iiberhaupt nicht voll gezeichnet worden fei. Ja, die
Franffurter Seitung vom 15, Juli it dad die englifdhen Blatter {dhon Fugeben!
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und RNegen und Nebel auf der Strage ihre Trandattionen abfdliepen,
denn im Cinverftindnid mit der RNegierung geftattete dag Vorfen-
fomitee nicht dad Mieten eined anderen Naumed: Der Visrfenverfehr
follte erfchmwert fein, aus politifchen wie aud wirt{dhaftlichen Griinden.
Die wirtfchaftlichen lagen 3. B. in der Unficherheit der CEntwidlung
und Furcht vor RKataftrophen, und die politifchen vor allem in der
Gurdht vor Abwanderung ded RKapitald, dag zur RKriegfithrung ge-
braucht wurbe, in andere Lnternehmungen oder gar in die Hinbde
ber Feinde. Aufer den Minimalpreifen hinderte ein Arbitrageverbot
ben Verfehr. So bot die BVirfe die ganze Jeit, vor wie nad) der
Regulierung der Engagements, fein BVild eined belebten Hanbdels, es
fanden feine ftarfen Kuvsfteigerungen ftatt, aufer in Kriegdpapieren, ju
Denen die Petroleumverte und RNio Tintod gehbren; die Umfdge waren
flein. Defto ftdrfer war die Stimmung fiir die Wiedererbffnung der
Réume, die fogar zu einer Proteftverfammiung der Mitglieder am
17. ®egember fiihrte, in der die Nefolution gefaft wurde, daf ein neuesd
Bisrfenfomitee gemwdhlt werden folle?).

A3 aber auch u. a. die New YVorfer Birfe wiedereriffnet war,
famen allmdblich neue Gefichtdpuntte jur Geltung: Die nach und nach
wiederfehrende Sidherheit oder vielleicht rvichtiger die Gewdhnung an
die LUnficherheit desd Verfehrd und die Mibglichteit, diefelbe zu {hasgen,
die Snterbringung der grofen englifhen RKriegdanleihe, wohl auch die
politifche und friegerifche Lage liefen ed geraten erfcheinen, normale
Buftinde perbeizufiihren und dazu gehdrte die Visr{enerdffnung, wenn
auch bem Verkehr noch {hwere Feffeln auferlegt wurben. Um 24, De-
gember wurben die Crdffnungdbeftimmungen befannt gemacht®) und
die Crifinung auf Montag, den 4. Januar verfiigt. Die BVeftimmungen
waren auferordentlich einfchneidend und wurden von der City mebr
alg £iihl aufgenommen.

Gie verfolgen einen dreifachen Swect und laflen fich demgemdp
nach drei Gefichtspuntten jufammenfafjen:

€8 {ollte der Abwanderung deg Kapitald ju anbeven Swecken ald
die der Rriegfiiprung vorgebeugt und dag RKapital im Lanbde gehalten
werden. Daber dag Verbot von Neuemiffionen und die Forderung,
dap alle ju verfaufenden Cffeften feit dem 30. September in England
fein miifzten.

Gerner follte permieden werden, dap der Feind fih auf dem
englifjhen Martt Geld ver{chaffe. Daher wurde beftimmt, dap die
gebandelten CEffeften nachreidlich feit dem 1. Uuguft feinem Feinbe

1) ,Times* vom 16. und 18, Dezember.

?) 3, B. ,,Daily Chronicle* pom 2, Januar,
RKriegswivtichaftl. tnterjuchungen. Hefe 1. 5
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gebsrt haben bdiirften. Qrbitvage, {elbft innerhaldb Englands, wurde
verboten.

Enbdlich {ollte einem Sinfen der Kurfe midglichft vorgebeugt werden.
Daber die Veftimmung, dap alle Gefchifte per RKRaffe abge{chloffen
werden miiften. Hm RKafjaleerverfiufe zu verhindern, wurde verlangt,
bafp jeder Verfdufer ein Formular mit der Nummer deg Effeftd oder
fonft einem dasfelbe inbdividuell beftimmenden Merfmal qusfiille. Die
alten Minimalfurfe blieben beftehen. Alle Abfchliiffe muften rvegiftriert
werden. Dasd laute Ausrufen von Kurfen war verboten. Fiir die
Sabhlungseinftellungen waren befondere Crleihterungen fiir die BVe-
troffenen vorgefehen, um CErefutionen ju vermeiden.

Gine geradezu unglaubliche Menge aller mbglichen Formularve,
die ausgefiillt werden muften, diente Der Durdhfiihrung diefer BVe-
ftimmungen?),

QSniwiefern die Abfichten des Schagamtes erveicht wurden, ift von
bier aus fchwer zu beurteilen. Die Tatfache, dap {hon am 19. Januar
ein Grlaf desdfelben Deraustam, Dder Dbie Veftimmungen iiber bdie
Berhinderung deg Handelnd mit Cffeften ded Feinded erneut ein-
fdharfte und ausddriictlich audh fiir , Nicdhtbsrfenmitglieder” ald bindend
erfldrte, fpricht nicht eben fiir einen Crfolg. CEine BVaiffefpetulation
mag vermieden tworben fein; e8 ift wenigftend bei Den ftrengen Vor-
fdhriften feine MiglichEeit zu einer folchen zu fehen, und der Lord Chief
Justice, Sir Rufus Ifaacs, der Lloyd Georges BVerater in allen finangiellen
Gragen war, war ja audh yweifellos infolge {einer Erfabrungen ald geham-
merter Member of the Stock Exchange der tann, die Bisre su fennen.

Aber yweifellod ift dabei ein Druct auf die Kurfe nicht vermieden
worben. Die gewaltige Cinfhranfung ded Verfehrd eben durd) diefe
DBeftimmungen mag viel mehr jum Druct auf die Preife beigetragen
baben, alg die Vaiffefpefulation iiberhaupt getan haben twiirde, die
doch nur Kommendesd antizipiert.

Man wird {ich bei diefen Veftimmungen nicht wundern, daf
die Virfen febr tubig verliefen, und ein wirklicher Kurdaufjdhroung
auBer in Rriegdwerten auch nach Créffnung der alten Ndume nie-
mald ftattgefunden bat, fonbern im grofen und gangen die Kursbe-
wegungen eine Schranfe an den Minimalfurfen fanden. Die Jahl
ber Ab{dhliifle {hwantte tiglich swifchen 1000 (9. Januar) und 3000.
Die Konfol8 notierten fortgefest sirfa 681/, ftanden alfo auf dem
Minimalfurd, und die Kriegdanleibe fant auf zivfa 949, und dad trog
des fliiffigen Geldbmarttes.

1) Manual of Emergency Legislation, &. 533 big 542.
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Sinter diefen Simftdnden ift ein RKapitalausfuhroerbot von feiten
ve8 Schasamtes fehr begreiflich. Dies war fhon in den Birfener-
Bffnungsbeftimmungen angedeutet worden: Sie enthielten die Bemer-
fung, daf nidht in Neuemiffionen gehandelt werden folle, die nidht
pag Schasamt billige. Diefe BVeftimmungen wurdben am 19. Januar
pabin evldutert, dap

1. Cmiffionen von LUnternehmungen in den Vereinigten Kdnig-
reidhen nur geftattet werden follten, wo dem Schagamt der Veweis
erbracht ift, daf fie im nationalen Jnterefle liegen,

2. Gmiffionen oder Veteiligungen an Emiffionen in Unterneh-
mungen im iiberfeeifchen Britifchen NReiche nur geftattet werden werden,
wenn gur Sufriedenheit ded Schagamted der Nadhyweisd erbracht ift, dap
eine dringende Notwendigleit oder befondere Umitinde vorliegen.

3. Gmiffionen ober BVeteiligungen an Emiffionen in andern Lindern
nidht geftattet werden werden.

Auf CErneuerungen von furzfilligen Schag{dheinen ufw. fanden
diefe Veftimmungen feine Unwendung. Gefuche ur Genehmigung
fhon eingefiiprter Neuemiffionen follten abgelehnt werbden.

Am 27. Januar wurden die Namen bder KRomiteemitglieder ver-
dffentlidht, an die man fich zu twenben bhatte, und am 28. Januar
nabmen fie ihre Tdtigteit auf.

Diefe Regelung wurde in der City und in der Stock Exchange
auf {charfite fritifievt’). Man fiivchtete fiiv die fleinen induftviellen Lnter-
nehmungen, die in England nidht auf privatem Wege Geld befdhaffen
fonnten, daf fie nunmehr der Konfurveny der Grofen noch mehr unter-
liegen wiirben. Der Paragraph 2 miiffe in den Kolonien Unrube er-
seugen und die LWirtfhaft derfelben {hwer gefidhrden, denn die Kolo-
nien feien finangiell vom MMutterlande abhingig, und {o diirfe Para-
graph 2 manched neu ge{chaffene Lnternehmen verdborren laffen. Da-
durd) wiirbe e8 Grofbritannien ungemein viel Schaden tun, fowobl
wad dasd Anfehen ded Mutterlanded anbelange, ald aud) den RKapital-
befig der Englénder. $Ind die dritte Veftimmung werde zieifellod die
englifchen KRunbden in die Hinde der RKonfurreny treiben, {oweit fie
nicht ebenfall3 gugrunde gerichtet wiirben. Diefe Erwdgungen diirften
berechtigt fein: der englifche Geldomarft hat durc) diefen Erlap einen
auperordentlich fhweren Schlag befommen. Die englifhe Kundichaft
wird, foweit e8 fih um gute Snternehmungen handelt, mit Freuden
auf beT_amerifanifd)en Markt begriift werden, der fchon {iber dDasd

1) ¢of. 3 B. nEconomist* pom 23. Januar. Gr bezeichnet dies Vorgehen

beg Sdagamted ald ,German plan, which substitutes bureaucratic favour and
discretion for the free play of business*,

5%
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RKapitalaudfubroerbot triumphiert hat. Wir wollen aber nicht aus den
QAugen verlieren, dap ed damalsd nur dasd gefesliche Siegel auf eine beveitd
beftehende Tatfache war, wie aud den RKapitalanlagen im Jahre 1914
bervorgeht. Jm erften Rriegdhalbjahr find nur 18 Millionen Pfund
fremder Cffeften auf dem englifchen Marft emittiert worden.

Dap die Regierung aber diefe Veftimmungen audy fcharf durch-
fithrte, zeigte fich al8bald, al8 verboten wurde, die ,jungen” 6% con-
vertible Bonds bder Qew Yorfer Central and Hudson River Co.
den BVefigern der alten Shares angubieten. Died Vezugsredht war
nur girfa 19, wert, aber noch manche gute Unleibe ift dem englifchen
Martt vorenthalten worden?).

Die fhon vor dem 1. Januar herrfhende Plethora auf dem
fursfriftigen Geldmarft nahm infolge diefer Veftimmungen immer
mehr zu und wurde bald zur RKalamitdt, {o dap AUbhilfemafregeln
gefchaffen werden mufpten.

QAber trog diefer Plethora fanfen die Kurfe der Effeften und
e8 wurde im Miry ndtig, neue, aber niedrigere Minimalfurfe feit-
sufegen. Wdbhrend in andern Landern die Bisrfen ein mehr oder weniger
feftes AUusfehen zu bewabhren wufpten, wdibhrend in Deutfchland bdie
Staatdanleihen fortgefest ftiegen, mufpte dasd englifthe Schagamt offiziell
pie Minimalfurfe Herabfegen. Das Lberhandnehmen von Outside-
brokers fowobl im Gffeften- ald auch im CEmiffiondge{chift, mag dazu
mit Veranlaffung gewefen fein. KRonfold wurden auf 66'/, gefest und
erveichten diefen Kurd {ofort. Die BVisrfe hat aber trog diefer Herab-
fesung niemald ein BVild regen Gefchiftes gegeigt: 3500 Ubfchliifje
an einem Tage war ungefdhr dad hHidhfte, wad vorfam. SLngiinftige
Creignifle wirkten fortgefest auf die Stimmung: die ,Lufitania”-Affdre,
der Riicttritt von Vrpan, die Schiffsverlufte, die Steuern, fchliep-
lich die pweite grope RKriegdanleihe, die einen allgemeinen Kurdftury
hervorrief.

Sro der grofen Kriegdanleihe vom 18. November war {dhon
im Miry wieder neued Geld nidtig, zu einer 3eit, wo die Cingahlungen
auf die erfte QUnleihe noch nicht einmal beendet warven! E3§ wurden
am 6. Mdry £ 50000 000.—.— 3% Exciequer Bonds, riicjahl-
bar 1920, audgegeben, und zwar wurde, wie dad in CEngland bei
Sdyasfdeinen {iblich ift, auf fie ,getendert”, d. h. Gebote einge-
fordert. Oolde von 95.10 — fiir £ 100 — erbielten 199, ugeteilt,
piohere Gebote wurbden voll bedacht. Die Verzinfung ftellt fich alfo
auf etwa 49%,.

1) Journal of the Royal Statistical Society Juli 1915. &. 551.
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Anfang April') wurden fechs- und wislfmonatliche Schag{cheine
3u fteigenden Didfont{dgen ausdgegeben, deven Cinfluf fich auf dem Short
Loan Market ftarf fiihlbar machte, wie aud der AUnlage Nv. 3 er-
fihtlich. Vom 13. April ab wurden Schasfcheine in beliebigen BVe-
tragen ausgegeben, doch unter Feftfesung ded Jindfufes. Diefer wurde
fiiv dreimonatliche auf 23/,%, fiir {edhdmonatliche auf 3°/3%, fiir
neun= und wslfmonatliche Schag{dheine auf 33/,% feftgefest?), Sdsge
die weit hher waren, alg fie der Geldomarft an {idh aufgewiefen Hatte,
und bi8 jur neuen grofen Unleihenmiffion die Lntergrenze filr Ddie
Martt{dge bildeten (Unlage 3). Da am 22. Suni, am Tage der ztveiten
grofen Rnleihe, £ 247706 000.—.— Schag{dheine ausftanden, davon
aber £ 72500 000.—.— durc) Tendern verfauft warens), {o ergibt fich
fiiv den Verfauf am Schalter (over the counter), wie man diefe XUrt
de8 Verfaufs nannte, eine Summe von £ 175 206 000.—.— ober auf die
Wodpe zirfa £ 17 000 000.—.—, was nicht einmal die Kriegsfoften dectte.
DBegriindet wurde diefed gange Vorgehen mit der Notwendigleit,
Mittel gegen die Plethora auf dem Geldomarft zu ergreifen, aber —
fo bemerft die ,Times“ vom 15. RApril — ed wird e der Regierung
ermiglichen, mit der Ausdgabe der jweiten RKriegsanleihe nodh u
warten! — Da aber auch diefer Verfauf von Wode zu Woche
suriifging, und zubem eine ungeheure Laft {hwebender Schuld {chuf,
fab fich die Negierung gezmwungen, die zweite Kriegdanleihe aufzunehmen.

Man ermartete in der City einen 49 Typusd zu etwa 98; aber
¢é fam gany anders. Am 21. Juni hielt der Schagfangler feine RNebde
iiber die Unleihe, die Profpefte waven fchon zur Prefje gefchickt, und
am 22, er{chienen fie, noch ohne dap dad Parlament endgiiltig Stellung
genommen batte. Die Cile wurde wobl ricdhtig mit der Furcht vor
Opefulationen begriinbet, die bei lingerem 3bgern 3u ertwarten ge-
wefen wdren.

Die Vedingungen waren {o neuartig und {o Fompliziert, dap
eine eingehende BVefprechung von Jnterefle fein diivfte, wenn auch u be-
tonen ift, dap ein genaues Bild der Vedeutung noch faum 3u geben
ift: Ja, iiber die Wirfungen waven fich, wie Helfferich?) ausfithree,
wohl aud) in London nur die wenigften Leute gany flar, wasd ja am
beften durch die Unficherheit fogar der BVisrfe iiber den Wert bder
Ronperfionsredhte illuftriert wird.

Y am 27. Mévy 20, am 6., 10. und 17. April je 15 Millionen Pfund
wie aug Anlage Nv. 14 erfichtlich.

2) Economist vom 3, Juli.

%) QUnlage 14.

4) Qnterview von Schweppendict, Vertreter der Hearft-Blitter. {. unten S.70.
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Wenden wir und nunmehr der AUnleihe felbft zu.

Der Audgabebetrag wurde nicht feftgefest. Im Parlament er-
flarte McRenna, er finne, wenn ein Audgabebetrag feftgefest werden
folle, nur 1 Milliarde Pfund Sterling ald folchen annehmen,

Der Ausgabefurd war laut Profpeft 100. Da aber der am
1. Degember fallige Kupon voll bezahlt wurde, und die Eingahlungen
bi3 Ende Oftober zu leiften waren, ftellte ev {ich etwa auf 987/,

Die Termine fiir die Jeichnung waven, um diefe zu erleichtern, wie
bei Der erften QUnleihe, {ehr audgedehnte. Die erfte Cingahlung war bei
der Seidhnung mit 5% 3u leiften. Der Neft verteilte fih in Raten von
10 big 15% big jum 26. Oftober. Frithere Vollzeichnungen geniefen
41/,% Disfont. Die Jeidhnung wurde am 10. Juli ge{dhlofjen.

Die Jinfen betragen laut Profpett 4'/,%, ftellten fich aber fiir
die Regierung infolge ded Konverfiondrechtd wefentlich hsher. Diefes
befteht darin, dap bei Jeihnung eined Vetraged RKriegdanleihe bder
Seichner dag RNecht erhilt, einen BVetrag alter Wnleihen in neue zu
fonvertieven, und awar gilt dag Pringip, daf bei 3ahlung deg Didagiod
der dlteven Gattung und Neugeichnung ded Nominalbetrages der neuen
Rriegdanleibe, der Wert der alten Unleibe in neuer WUnleibe erfest
wird. Jeded neugezeichnete Unleiheftiict enthdlt daber ein Konverfions-
recht fiiv dltere Gattungen,

Jm eingelnen l(auten die Bedbingungen:

1. Fiiv die 31,9 Kriegdanleihe find 37/ %?) Didagio 3u zahlen
und 100% neuer Unleiben zu zeichnen, und Dder Jeichner erhélt im
gangen 200% neuer Anleihe. Die Jinfen betragen in diejem Fall fiir
den Staat, nicdht £ 4/, + £ 3/, = £8 auf 200, fondern £9, d. h. das
neue Geld foftete ihm £ 9 — £ 3'/,, alfo, ohne Veriidficdhtigung der
fleineven Rurgdiffereny, beinahe 53/39, (bei genauer Ausdrechnung fommt
man auf etwa 5,35).

2, Giir die 21/,% Konfold lautet die Umtau{dhformel:

Bei 3eidhnung von 1009 neuer Unleihe hat man dad Nedht,
75% Konfol8 in 509 neuer WUnleihe zu taufhen. Dadurd) ergibt
fich folgenbe Jindlaft fiir den Staat:

£ 150 Rriegsanleihe = £ 6%/, Jinfen im Jabre, wibhrend
£ 100 Kriegdanleipe = £ 4/, =£ 4%/; 4

=& 795 Consols a 21/, %, — £ 13 }£ i i
ober ed entfallen auf die neue Unleihe Jinfen ugunften der Konfols-
befiser von nidht 41/,9,, fondern von etwa 47/, wobei fleinere Agiosd

Y Laut Profpett 5°,, aber da der Sepfember-RKupon mit 31/,°/, und aufer-
bem der Degember-Rupon mit 41/,°/, voll bezahlt wurden, wird der Vetrag
um efiwa 11/,°/, vermindert.
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und Didagiod nicht beriictfichtigt find. Hingu fommt, daf hier, dhn-
lich wie im erften Fall, der Oftoberfupon der KRonfold und der De-
semberfupon der neuen Unleihe voll bezahlt wurden.

Jpnlich, aber fomplisierter geftalten fich die LUmrechnungdoerhdlt-
niffe bei den 23/, und 21/,9% Unnuititen. Da der audgegebene BVetrag
diefer beiden Gattungen von Staatdwerten im Verhdltnid zu dev erften
RKriegdanleibe und der KRonfold gering ift, iibergehe ich die Ausdfiihrung
ber Beredhnung., Died Konverfionsrecht gab Veranlafjung zu den fom-
plizievteften Folgen und BVerechnungen auf der BVisrfe. EB ift in der
Gefchichte moderner Staaten ein Novum.  Helfferic) verglich ed mit den
Geldbefchaffungdmethoden {anierungsbediivftiger Uttiengefel{chaften’),
und tat{dchlich diirften dort die eingigen Parallelen zu finden fein.

Der Anleihezeichner bhatte ein Optiondrecht auf Tau{d) gegen
jebe fpdater zu bsherem indfag zu emittierende Anleihe (nicht aber
gegen Cmiffionen Ffursfriftiger Schagfcheine ufw). Die OStiidelung
ging bevab bid zu £ 100, ed wurden aber bei der Poft auch eich-
nungen auf fleinere Stiife entgegengenommen, und zwar bid berab
3u 5 Pfund. Ferner fonnte man bei der Poft Gut{dheine (Voudhers)
3u 5, 10 und 20 Schilling erbalten, die im Gegenfag zu den Stiicfen
grisperen Nennbetrages aud) nominell 5% Jinfen trugen. Diefe Scheine
{ollen e8 aud) dem Rrbeiter ermbglichen, zu zeichnen; fie follen einen
QUnreiz sur Sparfamfeit bilden; denn wenn der Arbeiter mehreve Eleine
Gutjcheine beifammen hat, fann er fie jederzeit bei Der Poft gegen
grdpere Gtiicfe taufchen: Dann erhdlt er die Jinfen. Gelingt e ihm
nicht, mehreve Scheine zu erwerben, {o fann er trogdem die Scheine
jederzeit in Geld einlifen, fie tragen dann aber feine Jinfen, wasd
MeRenna fiir unvereinbar mit dem Gelddharafter hielt?). Gleich-
wob!l diirften die fleinen Scheine ein geeigneted Umlaufdmittel abgeben:
und e fommt wobhl hauptfadhlich auf die Laune deg englifchen Volfesd
an, big zu welchem Grabde fie ed tun.

Der Eindruct, den diefe Wnleibe machte, war geradezu fenfationell.
Der ,Economist* madyte dem Schagfangler die fchwerffen Vorwiirfe
fiir feine ,Freigebigeit” und fogar ein Parlamentdmitglied {cheute fich
nicht, in einer Sufchrift an den , Economist* dad gleidhe su tun3).

Auf der Visrfe entftand geradezu eine Deroute, da der hobe
Jinsfufp der neuen Anleihe den landesiiblichen Jindfup fiir Kapital

) Helfferich a. a. ©. Schweppendict ftellte died Snterview bder Ullgem.
Nordd. 3tg. sur Verfiigung, 1. Juli 1915,

2) MceRenna im LUnterhaus am 21 Juni.

3) BVom 26. Juni.
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repolutionierte und der Kurs der feft verzindlichen Werte fich auf den neuen
einftellen mufpte. Da aber die Papieve durd) Minimalfurfe am Fallen
gepindert waven, rubte der Hanbdel gany, abgefehen von englifchen
Staatg-2nleihen. Aber audy fiir diefe wdre fein Handel zuftande ge-
fommen, wenn nicht die Minimalfurfe Herabgefest worden wdren, und
gwar um 1'/,0/,. Diefe Herabfegung war erforderlich, weil man den
Befigern alter Staatdpapiere, die ihre Werte fonvertieren wollten, Ge-
legenbeit verfhaffen mufte, fich aud dem Verfauf eineg Teileg ihres
Befiges Geld fiir die Konverfion ded Nefted zu madhen: dag war
forwohl im Jnterefle ded Ctaated, ald aud) in ihrem eigenen, denn
nacdy Aufhebung der Minimalpreife miiffen die 2'/, KRonfols ihren
Kursftand dem neuen Niveau anpaffen, d. h. auf zirfa 57.— finten.
Die Vefiger dltever Staatdanleihen miiffen alfo entweder fonvertieren:
dann erhalten fie einen phiheren Jing — oder fie fonvertieren nidht:
dann perlieren fie an ihrem RKapital. So hat alfo McRKenna das
Pringip vom Sucferbrot und der Peitfhe angewandt, und daf er
dag bewuft getan Hat, beweifen feine Ausfiihrungen im LUnterhaufe, in
denen er bie Wirfung {childerte, die die neue Anleibe auf dad Kurg-
niveau haben wiirde.

QUber der hohe Jindfup hat noch eine andere Wirfung: Durd
ihn tritt die neue RKriegdanleihe in wirflame Konfurreny mit anderen
guten audldndifhen Vond8 und vertreibt diefe, befonderd die ameri-
fanifchen, in ihr Heimatland; dad um {o mehr, ald die Vefiger alter An-
leiben 3u verfaufen geoungen {ind, um ju fonvertieren, die einbeimifchen
feftoerginglichen Werte aber durch die Minimalpreife nicht verfaufen
fonnen. €83 fegte daber ein Arbitrageverfehr zwifchen den BVibrfen ein.
Cngland verfauft an New Vort Cifeften. Dabdurch Hoffte McRenna
den Wedhfelfurd Heben zu nnen, wie wir weiter unten fehen werden.

Durdh) die Herabfegung der Minimalpreife der alten Staats-
anleiben wurde ihnen am 25. Juni ein Marft gemadht, denn dadurdh
wurde ed vorteilhaft, ftatt die gange Unleihe, die man zeichnete, in
bar u bezahlen, Konfold auf der BVisrfe zu faufen, und fie zu fon-
vertieven. Betradhten wir BVeifpiele:

Bei einer Jeidhnung pon £ 2000 fann der Jeichner:

1. Bar seichnen, dann Foftet ihn die AUnleihe £ 2000.

2. 1050 bar geichnen, fiir 921/,%") £ 1000 3!/, RKriegdanleihe
faufen, dann foftet ihn die Trvansdaftion £ 1975. Gr gewinnt alfo
bag Didagio der erften Kriegdanleibe, oder in Progent auf den gangen
Betrag audgedriictt, 11/,%/,.

) Dies war ungefdhr ihr Kuvd nad) Auflegung der neuen Anleibe.



S

3. £1500 bar geichnen, sum Kurfe von 65 nominal £ 750.—2'/,"/,
Konfold faufen, dann foftet ihn die Anleihe £ 19871, Der Gewinn
betriigt in diefem Falle nicht mebr al8 5%/, auf die gange Summe
berechnet ). :

Snter diefen Umftinden und in Unbetracht der Tatfache, daf
der Emiffionsfurd nidht 100, fonbdern zirfa 987/, war, war ed ohne
weiteres flar, Dap die neue WUnleihe mit einem Didagio auf den Markt
fommen wiirde: dedhalb wurde dasd Handeln in ihr verboten, bid aud
dbie Seichnung bei der Poft, die bid yum 31. Juli dauerte, gefchloffen
wdve. Crft im Auguft famen die erften Notierungen zuftande?).

Nach all diefen Vorbereitungen durfte man auf den Seichnungs-
betrag der QUnleihe gefpannt fein. Die Tatfache an fich, daf ed fich
bei diefer Qnleihe offenbar nicht mehr darum handeln fonnte, Erfpar-
niffe angulegen, da {olche nicht mehr da fein fonnten, — war dodh die
erfte Kriegdanleihe nicht flaffiert —, berechtigte nicht zu Optimidmus.
Daber ja auch bdie erzeptionell giinftigen, fiir England unerhbrten
Bedingungen.

&8 wurden £ 600000 000.—.— aufgebracht, und zwar 570 IMil-
lionen Pfund BVarzeichnungen bei der BVant von England und efwa
der Neft bei der Poft. Diefen Neft fdnnen wir aber nicht vollftindig
alg neued Geld betrachten. Indem fich ndmlich die Negierung an den
fleinen Mann wandte und ihn aufforderte, feine Erfparnifje in Reichs-
anleipe angulegen, die fie ibm mit 5°/, vergiiten wollte, forderte fie
ihn auf, {ein Guthaben bei der Poftfparfaffe zu fiindigen: Sie nahm
fich Dadburdy Geld aud der einen Tafdhe, um ed fich felbft wieber in
die anbeve zu ftefen. Die hohe Verzinfung mupte jur Kiindigung
der Gelder befonders reizen.

AUber auch abgefehen von diefen bei der Poftfparfafje gezeichneten
Geldern ift nur ein geringer Teil ,neuesd Geld”.

LBon der BVanf von England Hat fih die Negierung bedeutende
Betriige vorfchiepen laffen. Shre Hohe wurde von McKenna im
Parlament?®) nicht genannt, aber er liep durchblicfen, daf man fie auf
£ 10—20000000 {chagen diivfte?).

) Der Handeldwert diefer Nedhte erwied fih ald viel geringer, ndmlid
alg etwa 1/,%.

?) ®ie neue Anleihe wurde fofort mit einem Didagio von 1°/, dad bald
big 21/,0/, fant, notiert, was zu Geviihten von Minimalfurfen fiiv diefelbe
trog ber gegenteiligen BVerfiherung MeRKRennasd Veranlaffung: gab.

%) 19. Juni.

1) MeRenna fiihrte aus, er fonne den Tag, big su dem die bewilligte Summe
reidhen werde, nicht nennen, weil man fich davaus den Vetvag der zur Niidzah-
lung gelangenden Vor{dhiifle ausvedhnen fHnne. Nady einer furzen AUbfhweifung



Gerner beabfidhtigte die Regierung, der Vant von England die
uneingeldften, von ihr garvantierten Wedhfel abzunehmen. Dad madht
weitere zitfa £ 50 000 000.—.— aud. GFerner meldet die Frant-
furter Beitung am 18, Auguft ?), dap sur gréften Lberrajchung der
City die RNiidyahlungen der Negierung an die Vant von CEngland
£ 160000000.—.— betragen batten.

Nimmt man diefe 3ahl ald richtig an, und bedenft man, dap
die Regierung {hon vor der AUnleihe Schaganweifungen im BVetrage
oon 240 Millionen Pfund emittiert hatte, die {ogar mit Abzug eines Dis-
fontd von 41/,% al8 bar yur Seidhnung auf die neue Anleihe angenommen
wurden, fo bleiben ald neued Geld?) nur noch 170 Millionen {ibrig, was
bei einem Verbrauch von diber 3 Millionen Pfund taglich die Kriegs-
foften faum jwei Monate dectt.

Bepentt man aber ferner, daff ed den Unfdhein bhat, ald fei audh
diefe nleihe trog der giinftigen BVebingungen '/, von den Vanfen
mit eigenen Vetriebdmitteln gezeichnet worden?), {0 wird einerfeitd das
Digagio der neuen Unleibe verftdndlich, andeverfeitd muf man aber
doch die Transattion fitr einen vollfommenen Fehlfchlag anfehen.

Wie auch bei der erften Kriegdanleihe weigerten fih die Eng-
[dnder bei Der gweiten, Crwerbstapital in Sparfapital zu vermwandeln.

$nd dennoch war infolge ded Darniederliegensd von Handel, Ge-
werbe und Snduftrie — abgefehen natiirlich von den Kriegdlieferungen —
fowie Der Negierungsdarlehn und den Garvantien feit Anfang bdesd
Sahres 1915 die Gity mit furzfriftigem Geld diberfiittert.

Dementfprechend waven bdie Sdge fiiv Wedhfel immer auper-
orbentlich niedrig nnd gingen, wie aud Tabelle Nr. 3 erfichtlich,
geitweilig big auf 12/,% berab, und die Sige fiir tdgliched Geld und

fubr er Dann fort: ,Das Haud darf annehmen, daf fie bid Ende Auguft veiden
werben.” Alfo 21 Sage fiirzer ald fonft. Da darin auch die Riiczahlung fiir die
nidht gany 50 Miliionen Pfund Pramoratoriumswedhiel einbegriffen war, wire
fiiv Diefe Vorfdhiiffe bei Den tdglichen Ausgaben von iiber 3 Millionen Pfund
obiger BVetrag in Anfdhlag zu bringen. Der Wiberfprud) in der Rebe aber,
und dag ,,The House may assume* {deint mir davauf hingudeuten, daf diefe
Recdhnung nicht ftimmt,. Das, wasd dag Haud ,annehmen darf, braudt ja
darum nod) nicht wabr zu fein. Ob aber die grofe von der Frantfurter Jei-
tung gemeldete Summe ridhtig ift, vermag ih nicht nadhzupriifen.

1) 2. Morgenblatt.

%) Natiirlich find nicht alle Schagiheine ur Cinldfung gelangt, aber dod) ein
grofer Teil, und fiir Riiczahlung ded Nefted mup aud) Sorge gefroffen werden.
Man fann es dDaber verftehen, wenn {hon am 22. Auguft die Frantfurter Jeitung
melden fonnte, daf die Regierung wieder Schasidheine auszugeben beabfichtige.

%) Grtft. 15. Juli meint {ogar auf BVerlangen der Regierung; 3. B. Barve-
ley & Co. geichneten £ 21 000 000.—.—.
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Whochengeld fanfen ununterbrochen. Tdglichesd Geld hat niemald diber
1Y, big 29, notiert, und ebenfo hat Wodengeld lange den Stand
von 13/, big 2 oder 21/,% nicht iiberfchritten. Diefe Gelder, denen
auper der AUnlage in Wedhfeln dag Vir{enfpiel — im Frieben! —
Qerwendung bietet, waren natiiclich gar nicdht unterzubringen. Die
Berzinfung war o fdlecht, dap fich die Digtontfompagnien, vein
Londoner Hdiufer ohne Filialen, im AUnfang Februar veranlaht jaben,
ipre Depofitenfise noch unter die der anderen Vanfen herabzufegen,
wihrend fie fonit hiher ftehen?). Die Gelder, die von der RNegierung gur
RKriegfithrung gebraucht wurden, wurden wenigftend anfangs leicht durch
Sdhaganweifungen aufgenommen und haben infolge ded Verfprechensd
baldiger Niifzahlung?) suerft der RNegierung Ffeine grofen Koften
gemacht. Bum Teil hat ja aud) die RNegierung nur die eigenen in
den Yerfehr geprefpten Gelder wieder an fid) gezogen.

Die Januarbilangen der Grofbanfen jzeigten eine nod) niemalsd
bagewefene Fliffigteit. Die englifhe Fachprefle nannte died RKraft,
aber mit Niicficht auf die Verfudhe der Digfonthiufer, Geld von fich
abzuftofen, fun wir wobl befjer, ed al8 den Uusdruct einer Geldple-
thora zu bezeichnen. Die 13 bedeutendften Clearing-Vanfend) mwiefen
allein eine Sunahme der Depotiften und Kontoforrentguthaben von 55
Millionen Pfund auf und eine noch nidht evveichte Liquiditdt ibhrer
Gtatus, die um Progente befer war ald im legten Jahr. Dagegen
seigten die Dividenden und Ab{chreibungen, mit gany geringen Aus-
nahmen, RNiicginge?): CEin weiterer Veweid, dap die vermeintliche
Kraft der BVanfen nichtd andered ald eine Folge der tiefgreifenden
Depreffion in Handel und Gewerbe war. Ja, Sir Felir Schufter
begeichnete in dDer Generalverjammliung der Union of London and
Smiths Bank?), den Geldbmartt ald ,beinabe gefidhrlich fliiffig, und das
3u einer 3eit, wo dad Kapital der Welt auf den RKriegd{chaupligen
in den Wind geftreut werde (squandered)”. Die Fliiffigleit dauerte
big 3u ihrem Hihepunft im Februar fort. Died ift der Jeitpuntt, an

Y Grjt im April, ald dag Cingreifen der Vant von England und der Ne-
gierung die Marktjase verfteift Hatte, Tonnten fie ihre Sdge auf normale Hihe
bringen.

?) fiber Das Bedentlidhe, Gelder zu langfriftigen Anlagen in Iuvafriftiger
Form qufsunehmen, ift fich die Regierung dabei natiivlich im faven. Subdem
geviet die Audgabe von Schagicheinen allmihlich ing Stocken, {. oben S. 69.

3) Giehe oben Seite 4,

1) ®ied fam zum Teil nur darin jum Ausdruc, daf fie intlufive ftatt er-
flufive Gteuer ausge{dhiittet wurben. Dad madt eine Differeny von 14 pence
aug dem Pfund Dividende aus.

5) Qitiert nad) ,, Times* vom 18. Januar.
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dem die Vant von England cingriff. Sie entyog dem Marft Geld
purd) Ausdgabe von Treasury Bills und Exchequer Bonds und dann
wieder von |, Treasuries” und bewirfte dadburd) ein AUnziehen bded
Digtontd auf zirfa 3%/, fiir Dreimonatdwechiel?),

Diefe Sige blieben beftehen, bid der neue Typ der grofen Juli-
anleibe alle Geldfidge vepolutionierte und dabei nicht nur die dauernde
UAUnlage fuchenden RKapitalien, fondern aud) die fliiffigen an fidh 3og.
Der Sag fiir Privatdigtonten fieg auf 5°/o, die Hihe ded Vantfages.
Tigliches Geld blieb sundchft noch flitffig, mupte aber feit bem 20. Juli
auf 41/,%/, fteigen, da von diefem Tage ab Geld auf die Anleibe ein-
geablt werden fonnte, dag dann von der Negierung mit 41/,9, verzinft
wurde. War bigher die Schwierigleit in den zu niederen Sdgen ge-
legen, o trat jegt die Gefahr einer Geldflemme ein, und die BVant
oon Cngland wurde gegwungen, eingugreifen. Sie lieh die vom Markt
ald Cingahlung auf die Unleihe aufgebrachten Gelder wieder an diefen
aus, und wurde ftatt die ,Vant der Vanfen” im Sinne der Depofiten-
Bant zu fein — denn fo ift der Ausdruct zu verftehen — um Geld-
geber ded Marftes, deffen Verfchuldung an fie man auf zirfa £ 150
Millionen {chdste?).

Diefe Iahl (Gt fich aud dem Vanfaudweid nidht erfehen, da
die Vant {dheinbar begann, ftatt der gangen Summen nur noch Saldo-
poften aufsuweifen, alfo die Guthaben ded Martted gegen die Schulden
dedfelben aufsurechnens). Uuch die Vanfen begannen ihren Statusd zu
verfchleiern und verdffentlichten feine Monatdbilangen: sum erftenmal feit
QAusbruch ded RKrieged. Daf fie aber bei der BVanf von England
wieder Currency-Fazilitdten im Betvage von faft 3'/, Millionen Pfund in
Anjpruch nahmen, die ja 5°/, 3infen fofteten, whrend tdgliches Geld
und Wodjengeld auf 4'/,9/, ftand, zeigt, wie angefpannt bdie Lage war,
und dap diefe Sdge von 4'/,%, wohl zum Teil ald rein nominell zu
betrachten waren.

Diefe Anjpannung @t aucdh) davauf {chlieen, dap die Vanfen
in hidherem Mape zur Finangierung der AUnleihe mit Cigengeichnung
veranlaft worden find, al8 mit ihrem Wefen ald Vant vereinbar ift.

1) QAnlage 3. Giehe auch oben 69.

%) Economist pom 31. Juli.
%) Economist vom 24. Suli.
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AUnbhang 11

$iber die Geftaltung der Devifenturfe.

Sm vorigen Kapitel haben wir {dhon wiederholt Gelegenheit gehabt,
auf bdie BVebeutung binguweifen, die den Devifen in den Mafregeln des
englifhen Schasamtes zufommt. Sa, e8 ift beinabe Feine Verordnung er-
laffen worden, die nicht mit der Wiederherjtellung der Wedhelfurfe begriindet
wurde; und wenn auch Lloyd George vermutlich abfichtlich die Vedeutung
der Devifen dibertrieben bat?), fo ift doch flar, daf ihnen fiir die Dauer
bes Rrieged cine erhohte Wichtigleit sufommt.  Cine erhshte Bedeutung
und neue Negeln, die ung in die Jeit ded Merfantilidmus juriicfoerfegen
und ung die Unjchauungen dever verfteben laffen, in deren Augen Ddie
Handelsbilang und dag Gold eine grope Nolle fpielten. Auch beute finden
wir ieder bei den Grportldndern eine giinftige, bei den Importlindern eine
ungiinftige Sablungsbilang, und nidhyt nur die Gtaaten, deven RKredit vor
dem Krieg mangelhaft war, fondern alle, felbjt das ftolze Albion, miiffen
mit Gold oder mit unmittelbar auf Gold bafiertem RKredit zablen.

Daber finden wir in allen Staaten ein Streben nachy Gold, wie wir
e8 in Griedensseiten niemald gefannt haben. BVei Rupland und Frank-
reih duferte e8 fich vor Ausbruch des8 RKrieges fchon in {cheinbar tollen
Goldantiufen, bdie bejonders in Ruppland fortgefest wurden, objchon bder
Wedhfelfurs foweit gegen das Land ftand, daf er eine Goldausfubr gerecht-
fertigt bdtte.

Sn Gngland fithrte der Goldbunger nach Uusbruch des Krieges sur
Bejhlagnahme der afrifanifchen Goldproduftion und, um die Gefahren des
Geetransportes zu vermeiden, u deven Hinterlegung bei BVanfen in Pretoria.
Cin gleiches Arvangement traf England mit dem Finangminifter von Kanada
und liefy bei ibm dad in Umerifa fiiv England beftimmte Gold in Oftawa
binterlegen. Dies gefchah {chon gleich im Unfang ded RKrieges. BVei dhn-
lichen Stellen wurde Gold in Auftvalien, Neufeeland und Indien verwabhrt?).

1) Gpo fithrte er am 27, November im Snterhaufe aus, in den erften Tagen
Ded RKrieges fet Cngland von aller Welt abgefhnitten gewefen, wie auf einer
von einer médhtigen feindlichen Flotte blockierten Jnfel, nur weil die Devifen
verfagt hatten. Das ift falfch: der Handel ift nicht eine Folge, fondern die Llr-
fache der Devifen. Dabei darf aber natiirlich nicht iiberfehen werden, daf Un-
ficherheit ber Devifenturfe die KRalfulation und damit aud) wieder den Hanbdel fehr
erfchert; aber obne dag Hingutreten andever Griinde, wie Moratorien und der
Bufammenbruc) ded KRredits — der natiitlich von Lloyd George geleugnet wird
und werden mu — ift ibr Verfhinden ja gar nidht dentbar.

2) ®ies hinferlegte Gold wird in den Ausdweifen der BVant von England
mitgezdhlt und nidyt befonderd aufgefiiprt. BVergleiche 3. V. den Jahregbericht
von Samuel Montagu & Co.
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QAuch die Goldausfubroerbote frefen wieder auf, audh in England,
pag im Juli die OGoldbausfubr nady Franfreich unterfagte; die Parititen
und die Goldpunfte ver{hwanden fdhon lange vor Dden offiziellen Ver-
boten: mit dem RAugenblif, wo bdie Sentralbanf Schivierigkeiten mit der
OGoldbabgabe madhte. Un Stelle der freien Goldausfubr trat die ftaatlich
monopolifierte, und der Staat verfteht ed, die Sablfraft des gelben
Metall8 bedeutend su erhshen. So liepen {ih die Ruffen fiir bdie
{Iberfithrung von £ 8000000.—.— Gold einen Kredit von 20 Mil-
lionen Pfund, die Frangofen gar fiir £ 20000000.—.— Gold einen
{olchen von £ 60000 000.—.— in London erdffnen. Freilich verpflichteten
fih beide auperdem, ndtigenfalls, d. b, wenn Dder Goldbeftand der Vant
von Gngland auf ein gewiffes Minimum finfen follte, mehr zu fenden?),
was allerdingg aud) mit anderen Kvedifoperationen im Jufammenbhang ge-
ftanden hat: Singzahlungen und Lieferungen, die England fiir diefe Staaten
ausfithbrte. Dabdurd) wurben die Valuten jener Linder gejtiist, die Gng-
lands gefdbhrdet. Doch haben wir ed undchjt nur mit der legteren zu tun;
mit der Crmittelung, weldhe Wertfchwantung dag Pfund Sterling ald foldyes
durchgemadht Hat.

Das {tbht aber auf gewifle Schivierigteiten. Wenn wir gegentwdrtig den
Otand ded Pfundes fejtitellen wollen, fehlt eine grdpere 3abl fich normal
bewegender Valuten, vielmebhr tellt fich der Dollar ald das eingige Bergleichs-
objeft dar. Dabdurch ift e8 nicht moglich, einwandfrei feftauitellen, welche BVe-
wegungen auf {eiten des Dollarg und welche auf feiten ded Pfundes ftattfinden.
Wenn wir aber gleichwobl den Dollarfurs mit diefer Cinfdrinfung als maf-
gebend betrachten, fo fehen wir eine allmédbliche, aber ununterbrochen fich fort-
entwictelnde Entwertung ded Pfundes. AUn fich fonnte man geneigt fein, an-
gunehmen, daf ein Niicfgang ded Anfehens, den die englifhe Valuta frither
in Umerifa genof, infolge der Rriegsfojten, des Notftandsgeldes, bder
fdlechten Rlaffierung der RKriegsanleiben oder Ddergleihen, bdie Schuld
bieran trage, aber diefe Unfichten find wobl irrig, da ung ein BVlick auf
die Sablungsbilany bdie Cridheinung voll und gang aufzufléven in der
Lage ift.

LWenn wir nach Gofchen die Jahlungbilang in eingelne KRomponenten
serlegen, {o finden iwir, dap ihrer BVedeutung nach allen poran die Handels-
bilang ftebt, der gegeniiber die anbdern KRomponenten weniger ing Gewicht
fallen. ach den Accounts Relating to Trade and Navigation mufiten
fie im Jabre 1913 ein Paffiofaldo der Handelsbilang pon £ 139000000, —,—
bei ciner Gefamteinfuhr von £ 769000 000.—.— und 1912 von Pfund
145000000.—.— bei einer Ginfubr von £ 744000 000.—.— Ddecfen: alfo

) Lloyd Georgesd nterhausvede vom 15, Februar.
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etiva den fiinften Teil’). BVon diefen Komponenten ift ein Teil ftabil ge-
Blicben, oder bat fich nur unwefentlich verdndert. Dagu gebdren die Jinfen
und Umortifationen, die an Cngland gezablt werden. Auch bdie Dienite,
die GCngland andern Landern leiftet, diivften fich faum erheblich gednbdert
baben: bat audh ibre Sabl abgenommen, fo ift doch die Vergiitung erheb-
lih geftiegen. Dagegen hat einen wefentlichen Unterichied die Kapitalaus-
fubr evfabren: fie ift fitv 1914 ftabil geblieben, doch entfdllt faft die gange
Gumme auf die Friedensmonate, Sie betrug in Pfund 2):

1912 1913 1914 1915
ganzes Jahr | ganged Jahr | ganged Jahr | 1. Halbjahr

165514700 ‘ 160585800 | 148102200 ‘ 38219200

Siberhaupt .
Davon fiiv britijde Be- {
fBungent .5 AL 72642400 | 76137200 80940200 | 20306900

®Der mit auf das oben befprochene Sablungsverbot Furiicfzufithrende
Ritckgang wirkt natiivlich jugunften der englijhen Sahlungsbilany und damit
der englifchen Valuta, aber er vermag feinesfalls die Liicke auszugleichen,
die durch die groBe Cinfubr und den NRiidkgang der Uusfubhr in fie hinein-
geriflen ird, wie aus Anlage Nr. 15 erfichtlich ift; denn die Sunahme des
Paffivfaldos der Handelsbilang wabrend des Krieges betrug £ 196000 000.—.—,
wdbrend der RKRapitalerport im Sabre 1914 nur unwefentlich (mit Niickicht
auf die bier in Grage fommenden Sablen), der des erften Halbjahres 1915
aber nur um nidyt gang 100 Millionen uriikgegangen ift2). Dagu fommen nodh
su ungunjten des Pundes die Vor{dhitffe an die Verbiindeten und die Finan-
sierung ibrer Ginfuhr, Summen, die geheim gebalten werden, aber deshalb nicht
tweniger von Monat ju Monat in erhdhtem Mae auf den Wert des Pfundes
driicten,

1) Ste machen efiwad mehr aus, da ja England audh Dienjte empfingt
und infen zu zablen hat ujw., aber viel diirfte das nidht fein. Nach den Ac~
counts Relating to Trade and Navigation betrugen in Pjund Sterling

Cinfupr ‘ Qusfubhr \ Pafjivfaldo
1913 768735000 634820000 | 139915000 = girfa 20%
1912 744641000 598961 000 ’ 145680000 = , 20,

%) Nadhy dem ,Economist* pom 26, Dezember 1914, ergdngt durch den
vom 26. Juni 1915,

€8 fann fich bei diefen und dhnlichen Sujammenitelungen natiivlich nicht
um die Angabe genauer ahlen handeln, fondern wir juchen nur die Kategorie
und die Tenben feftsuftellen, in der fie fich bewegen. Sibrigens find die Rapital-
exportaiffern fiiv die erften Halbjahre 1914 und 1913:

Boanl | 1013

Sibevbaupt. . . . . . | 127439600 | 100035200
®avon die Rolonien . . | 70252600 | 43002600
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Auf die ver{dhiedenfte Weife hat dad Schasamt verfucht, diefer Cnt-
wertung des englifhen Geldes entgegenguarbeiten.

Die erfte in Ddiefem Sufammenbang gefroffene Mapregel war Has
RKapitalausfubroerbot vom 19. Januar?). Dap dies einen gany bedeutenden
Cinflup auf bdie englifhe Sablungsbilang Haben muf, ift auper Frage.

QAber diefe Summen werden vermutlich mebr ald ausgeglichen duvch
die BVor{dhiiffe an die Verbiindeten. Hatte doch McRenna fich die Voll-
madht geben laffen, innerhalb 12 Monaten 200 Millionen Pfund an fie
vorguftrecten 2).

QAuch die Propaganda fitr die Herjtellung von Kriegdmaterial, die der
ehemalige Schasfangler zu feinem Refjort gemacht hat, gebdrt hierher. Sweifel-
log ift weniger der Grund fitr fie darvin su fuchen, Dap die amerifanifchen
Gabrifen nidyt geniigend Munition liefern, al8 vielmebr darin, daf fie England
nicht begahlen Fann; denn gegen die Aufnahme einer Anleihe in Amerita ftrdubte
eg fich lange wobl mit aus Griinden des Prejtiges®). — In Kanabda hat e§ das
fhon getan, aber der Geringfiigigteit dev Befrdge wegen find diefe Unleihen
von untergeordneter Vebeutung. — Sudem muf man bedenfen, daf, wenn
die Amerifaner feine Schuldicheine und nicht die aweite KRriegsanleihe an-
nehmen mbgen, e8 fraglich ericheint, ob fie Dollar-Sdhuldverfchreibungen
der englifthen Negierung anders behanbdeln wiirden.

Deghalb {cheint die Negierung fchon einen andeven Weg befdritten
s baben, indem fie auf dem Londoner Marft Dollar-Bonds aufgefauft
und fie in New Vorf beliehen hHat.  Jndeffen gebdren Ddiefe beiden Maf-
regeln {chon mebr auf das Gebiet Dder fpesiellen Relationen. Dagegen
mup bier ent{chieden als8 Mittel zur Hebung des Pfundiurfes als folchen
der Mechanismus der zweiten RKRriegdanleihe betont werden.  MeRenna hat
im YUnterhaufe erfldrt, fie folle den Pfundfurd heben, und diefe Crfldrung
ift Dabin aufgefafpt worben, daf fie mit fo verlodenden BVedingungen aus-
geftattet werden {olle, daf fie von bden Umerifanern gefauft wiirde. Dies
mag beabfichtigt gewefen fein ober nidht, zweifellod ift aber, daf fie nicht
in febr grofem Umfange in Umerifa gefauft wurde. Dagegen bat fie die
Cffeften-Ausfuhr bedeutend gefordert. Critens war fie al8 41/,°/-Typus
fhon an {ich geeignet, in KRonfurreny mit am englijchenn Marft befindlichen
DBondg zu treten und diefe dadurd) nach Umerifa guriictutreiben. Sweitens
aber wurde diefe Gigenfchaft von ihr noch febr energifch duvch die Ve-

3 ot obhen ©; 67

2) Journal of the Royal Statistical Society. Juli. &. 553.

3) Grit Endbe September gelang ed nad) langen Verhandlungen eine fiinf-
progentige, nad) 5 Jahren riifzahlbare Unleihe von 500 Mil. Dollar an ein
RKRonfortium um Kurfe von 96 zu begeben.
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dbingungen der Ronverfion erhdht, denn die Vefiger alter Anleiben, die Diefe
fonvertieven wollen, miiffen fich Geld bejchaffen. BVei dem Vejtreben aller
englifthen Papiere, fich auf das neue Kuréniveau einguftellen, waren Diefe
infolge der Minimalfurfe unverfiuflich. Die Folge davon war, dap den
Befigern dltever Anleiben nichts andeves iibrig blieb, alg einen Teil der
Staatapapiere felbft oder amerifanijhe Bonds su verfaufen. CErjteres fonnte
nur {chwer an der BVisefe gefcheben, da der Verfaufdandrang febr ftart war;
und nody dazu nur mit einem {hweren Kursverlujt. Anbeverfeitd war dev
Berfauf der BVondg ufw, in New Porf febr wobhl mbglidh, wobei den Ver-
faufern nody der Valutagewinn gugute fam. Diefer Weg ift denn audh
in weitgehendftem Mae eingefchlagen worden.

Qber alle diefe Mapregeln haben bdie Tendeny nicht abdndern fdnnen,
ja su Shluf der von und betrachteten Periode ftieg dad Disagio immer
weiter, wie die Kurdzufammenitellung in Unlage Nv. 9 zeigt. Berein-
barungen mit eingelnen Ldndern haben bisher erfegen miiflen, was groPziigige
Mapregeln nicht haben erzielen finnen.

Die beiden Crportlinder Spanien und Argentinienl) waren die-
jenigen, die bid jest Ddie wenigjten Schwierigleiten gemadyt haben, denn
beide find in hohem Grade an England verfchuldet und haben grofe Summen
Sinfen und Dividenden zu zablen. €8 geniigte daber, ftatt Gold gu ver-
fchicten, um bdie BVerfchiebungen der Hanbdelsbilangen auszugleichen, e in der
Bant von England ,beifeite su jtellen” (earmarking). Dies ,beifeite ge-
ftellte” Gold wird dann, wenn der Wedhfelfurs fich twieder zugunjten Cng-
lands bewegt (infolge der Sablungen aus Schuldzinfen) ,wieder freigelaffen’
(released). Fiiv beide Staaten find bereits grofe, ftindig wachfende Summen
beifeite gefest torden. L

Quper den vein praftijhen Crwdgungen beim ,Beifeiteftellen” bded
Goldes {dheinen noch andere binguzufommen: CGin Golderport hat {tets
auf die Gtimmung eine {chlechte Wirfung, wdabrend eine einfache Kenn-
seihbnung weiter nichts auf {ih bat. Sie gleidht der Cinvdumung eines
Kreditd an Cngland gegen Hinterlegung von Gold, nody dagu in Cng-
land felbjt, mit der RAusficht, die Verfiigung dariiber bald wieder u er=
langen. Ob bdag Schagamt dabei die Abficht bat, im Falle ded Be-
darfé, auf bdiefes Gold uriickjugreifen, ift beute nicht feftzuftellen. Jm
Galle politifher Romplifationen mit dem betreffenden Land iwiirde ed Ddied
obne Frage fun,

1) I folge bierbei und auch fpdter wiederholt dDen Ausfiihrungen des
Committee of English and Foreign Bankers interested in Foreign Exchanges,
Gubfomitee des Commercial Committee of the House of Commons (ber Bericht
wurde Mitte Mivy abgeftattet) fowie den Monatsberichten ded Schweizerifchen

Bantpereins, Jiirich.
RKriegswivtfhaftl. Unterfuchungen. Heft 1. 6
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Bemerfenswert ift, daf der Wedhfelfurd von Spanien, der fonjt der
fchlechtefte in gang Curopa war, von feinen {iblichen 4 bis 5% Didagio
gegen Ddie gefepliche Paritdt weit iiber diefelbe {tieg, ja den Goldpuntt
gegen London eitiveilig iiberfchritt: wie aud dem Veifeitefeen von Gold
hervorgebt.

Nadyit diefen beiden Staaten find e8 bdie Verbiindeten Franfreidy
und Belgien, deren Valuten am wenigften Anlap su Schiwierigeiten gegeben
baben. Belgien deshalb, weil ed infolge der fhnellen Vefegung durch
die Deutfchen Urmeen zu Geldmarftproblemen feinen Anlaf gab. Die
cingige, allerdings politijhe Schwierigkeit blieb die Frage, ob bdie Vant
von England, der der Goldfchas und das Portefeuille der belgifchen Noten-
banf iibergeben war, nun auch bdie Moten derfelben einldfen follte, Sie
bat Dad anfinglich getan, dann aber, wie e8 {dheint, erfchwert, weil da-
durh Gold nad) den von Deutfchland befesten Gebieten gelange.

Der Kurs Paris madhte gwar zu BVeginn Ddes Krieges unerbirte
Opriinge (wie aus Anlage Nr. 10 erfichtlich) und die Spannungen zwifchen
RKauf- und Berfaufsfurs waven fehr grop, aber er war dod) einer der erften,
der wieder in Gang fam. Die enge politifche und wirtihaftliche Verbin-
bung bat ohne Sweifel auf diefen KRurs einen guten Cinfluf gehabt. Gng-
lifhe Banffilialen in Franfreich und franzdfijche in Cngland diirften durch
Crifinung von RKrediten dazu beigetragen haben. Das gleiche gilt von
der Neueinvichtung von BVanffilialen in Frantreich, und war gerade von
folchen BVanfen, die mit der Marine enge Verbindungen batten, 3. BV.
Cor & Co. RAuch die Stidte, in denen foldhe Filialengriindungen ausge-
fithrt oder beabfichtigt warven, Le Havre und Vordeaur neben Paris, zeigen,
dafy Died der 3wed war. Freilich hat es nicht ausgereicht, und im Mai
nabm die frangdfijche Regierung eine Goldver{hiffung von £ 20000 000,—,—
vor, wogegen ibr ein RKredit von allerdings £ 60000000.—— in London
erbffnet wurde, alfo von zirfa 11/, Milliarben Franten: Auf diefe Erhshung
der 3ablfraft ded Goldes durd) die Monopolifierung der Ausfubr von feiten
Des Otaated habe ich fhon oben hingewiefen. Uber die Cntriiftung iiber
diefe Goldverichiffung madhte die Bisrfe flaw und fam in der Preffe
ftarf sum Ausdrud. Da die Senjur diefe Uuperungen nicht unterdriickte,
fann man wobl annehmen, dap Ddie franzdfijhe Regierung der englijchen
su veriteben geben tollte, dap fie nicht gewillt fei, died Mittel nodymals
gur Anwendung zu bringen. Cin merflicher Cinfluf auf die Devifenfurfe
infolge diefer Mapregel ift nicht feftzuftellen. Die fdhlechte Papierwidbhrung
in Granfreich bat vielleicht auch dagu beigetragen, dafs die Kurfe des Franfen
fich ungiinftig fiiv Franfreich ftellen, denn der Notenumlauf betrug Ende
Suli iiber 12,5 Milliarden Francs, dem ecine Staatsfchuld von nicht weniger
ald 6,3 Milliarden ald WUktioum gegeniiber ftand, d. h. die Negierung
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finangiert den Krieg weitgehend unter Jubilfenahme der Notenpreffe. Dagu
fommt dag Otocfen bder Ausfubr auch infolge der Offupation der indu-
ftriellen Gegenden durc) die Ddeutfchen Armeen.

®Der Kurd der italienifhen und {dweizerifchen Wabhrung war
fiir Gngland nicht von grofer BVedeutung: England begieht von beiden Landern
nicht viel. Dasd gleiche gilt von Holland, deffen Valuta grofe Spriinge
gemadht Dat (fiehe RUnlage Nr. 8), aber doch im gangen {tabil blieb.
Anders lagen dagegen die Verbdltniffe in den {Fandinavifchen Lindern und
auf dem Valfan,

Die {fandinavifhen Kurfe waren fiir England giinftig und bradyten
daber Den mnordifhen RKRaufleuten Verlujte. Diefe weigerten fid) deshalb,
befonders in Schweden, ibre Schulden in englifher Valuta zu vemittieren,
und deponierten ftatt Deffen dasd Geld in Kvonen bei ihren Vanfen, fiir Red)-
nung der englifhen Kundichaft, d. h. fie zablten in Schect Stodholm ftatt in
Schect London, und die Londoner Kaufleute muften dadurd) dag Digagio der
Keonenwdbrung  fragen. Dad RKomitee flagte fehr iiber diefes Vorgeben,
aber weder in Schiveden nodh) in Rupland, wo Dder gleihe Weg einge=
fcblagen wurde, {heint die NRegierung etivad audgerichtet zu haben, wenig-
ftend war big zur Seit der Drudlegung diefer Arbeit dariiber noch nichts
befannt,

Nody {hlimmer war e8 um dag Cingichen von Forberungen auf dem
Baltan bejtellt. Dort waren RNimeffen auf London iiberhaupt nicht er-
baltlih, alfo nach dem Sufammenbruch der Wechfelfurfe feine wiederher-
geftellt worden. Die Regierungen festen daber willfiirliche Kurfe feft, zu
denen die RKRaufleute berechtigt fein follten, ibre Pfund-Sterling-Schulden
in Lanbdeswdbrung zu begleihen. Was aber die englifhen RKaufleute mit
ibren Schectd auf Nifch oder Cetinje ufw. anfangen follten, ift nicht erficht-
lich. Nach dem BVericht Ded oben genannten Komitees fiir LWechielfurfe
find den englifhen Firmen durch diefe Mapregel der Valfanftaaten grope
Qerlufte erwachfen. Spiter hat, vielleicht auch mit Riickficht auf die chlechte
Lage der Wedbfelfurie, die englifhe (Regierung den Valfanverbiindeten
und auch Griechenland Darlehn gewdhrt.

Die Mapregel der Valfanjtaaten, beliebige Kurfe feftzufegen, unters
fcheidet {ich Daduvch gradbuell von der der nordifchen Ldander, daff dort
der englifche Raufmann 3 big 49, verlor, den Schect aber verwerten fonnte,
wdhrend hier die remittievten Wedhfel vorderhand mebr oder weniger unbrauch=
bar getwefen {ein Ddiirften.

Die Devifen, die in London bdie grdften Schivierigfeiten machten,
waren der Dollar und der Rubel. Der Rubel, weil eg8 Cnglands Aufgabe

war, Rupland mit Kriegdmaterial ju verforgen, und der Dollar, weil ed
6#
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dasfelbe aud Amerifa bejog. Von diefen Kurfen gelten in der Hauptiache
folgende Audfiibrungen ded RKomitees:

o3 Den erjften Tagen Ded RKrieged gab die Negierung su verftehen,
dafy Das8, wad man unter dem Vegriffe ded Lonbdoner Rembourfes verfteht,
wiederge{haffen werden iiirde; aber bisher ift dad ein leered Verfprechen
gewefen. Vanten nehmen feine Wedhfeltrandaftionen vor, und die Crporteure
fuchen vergebens die fiir ihren Handel fo ndtige LUnterftiigung ).

Sempordr traten die Schwierigleiten, die der Dollarfurs verurfachte,
guerft in die Cr{dheinung und war wegen eined zu {hledhten RKurfes des
Dollar: Die Folge der Gifeftenverfiufe, deven Crlds aus New Vorkt remit-
tiert werden follfe, wie oben ausdgefiihrt).

Qufperdem it AUmerifa aber in gewifjen Sabreszeiten immer an den Konti-
nent, alfo vor allem an London verfchuldet, wdbrend e in anderen wiecder
grofie Forderungen hat. Diefe werden durch die Arbitrage der BVanfen ausge-
glidhen, die die Nobitoff-, namentlich Vaumwollverfendungen, die die Grund-
lagen Der Forderungen bilden, antizipieven und Ddadurch den Dollarfurs
ftabilifieren. Gobald aber, wie in der Jeit der Krife, alle Kreditverhilt-
niffe aufboren, mup auch diefe Methode des Ausdgleides der Kurfe verfagen.

Diefe beiden Faftoren wirften zufammen. Die Folge davon war
eine maplofe Steigerung des Kurfes fitr Kabel und Sidht London. Wie
oben dargelegt, ftieg erfterer big $ 7.— = £ 1.—.—, was eine Entwertung
von etiva 409, bedeutet,

Die englifthe Negierung tat ibr Moglichted sur Wiederherjtellung
der Kurfe.

QAueh in den Veveinigten Staaten befaffte man fih fofort mit der
Grage. Cin RKomitee gur BVeratung diefer AUngelegenbeit aus hervorragenden
Bantiers wurde gebildet. €8 twurben dovt guerft Stimmen laut, die eine
Goldausfubr empfablen und da die Vereinigten Staaten feine Goldreferve,
die fiir diefen Swed in Frage fommt, befigen, fo verdichtete fich der Ge-
danfe u der Bildbung eined Goldausfubrpools?), der $ 100000000.— Gold
nach RKanada ausdzufitbren in der Lage war. Jatfddlih wurde nur der
oierte Feil bendtigt. Dag Gold wurde in der Hauptiache durch New
Borfer und Wafbingtoner Vanfen aufgebracht. In Kanada lag e8 zur
Berfiigung der BVant von Cngland bei dem Finangminifter in Otfawa,

1) ,,In the earlier stages of the war the Government indicated, that what
was known as the three months bill on London would be reestablished, but
so far this has been a dead letter. Financial houses are not dealing in bills
and shippers do not obtain those facilities so necessary for their trade.”* 3itiert
nach der Financial News vom 24, Gebruar 1915,

2) Giehe auch Anlage Nr. 9, und oben Seite 24.

3) Beridht von Hallgarten & Co. vom 19. November.
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wie oben ausgefithrt. RAn den Verbandlungen, die bierzu fithreen, waven
als Abgejandte ded englifhen Schagamtes Siv George Paish?) und Bafil
B. Blacet beteiligt. Sie batten ein umfangreiched Programm mit nach
New BVork gebracht:

1. Die Bereinigten Staaten batten zwei Goldreferven, deren Inbalt
auf 150 Millionen Dollar gefchdst wurden. Diefe follten ,feiliweife” ur
Dectung der Schuld, die Umerifa an England DHatte, verwandt und zu
diefem 3wede nad) Ottawa iiberfithrt werden (die Schuld von Amerifa an
Gngland wurde auf 250 Millionen Dollar gefdhist).

2. Giiv den NRejt follten in Cngland der amerifanifdyen Regierung
Kredite erdfinet werden und zwar durdh den Disfont von Schaswechieln,
die 3 big 12 Monate laufen follten.

3. Gerner follten Mittel und Wege gefunden iwerden, die Hanbdels-
beziehungen Der beiden Staaten enger su fniipfen und vor allem die Ber-
fendung der Baumiwolle zu befchleunigen.

Die Verhandlungen waven duperft langwierig. E3 nabmen an ibhnen
QWiljon und der Schasfefretdr McRAdoo und Mitglicder des National
Reserve Board teil. Der vom englifhen Schagamt gewiinfdyte Crfolg
{cheint nicht evzielt wordben zu {ein, Denn der oben befprochene Goldpool it
etivad gang anderes, auf privater, nicht ftaatlicher Grundlage Berubhendes.

®asg Cnde der Verhandlungen bildete eine offizielle Befanntmadhung,
dap bdiefelben unndtig geworden {feien, da Dder Kurs ded Dollard iwieder
normal wdive. Doch fei bei den Verbandlungen eine engere Verkniipfung
der Freundichaft und der Handeldbesiehungen erveicht worden.

Wenn allerdingsd unter diefem Ausdruct die Lieferungen von RKriegs-
material verftanden fein follten, fo war die Miffion von Paish nicht nur
fiiv die Wechfelfurie von ieittragenditer Bedeutung.

Sedenfalls nabm infolge diefer Lieferungen das Valuta-Problem bald
die entgegengefeste Geftalt an.  Mitte November war die Devife New Vot
auf dem oberen Goldpuntte angelangt, Cnde Degember iiber{chritt fie die
Paritit, Anfang Februar den Goldpunft gegen Lonbdon, Jest bie es,
ie wird ed vermieden, Gold nady Netw YVorf zu fenden.

Dasg aus den Bereinigten Staaten nad) Kanada gefloflene Gold fehrte
allmdblich zuviick.  Hievauf war Morgan zundchft bereit, der englijchen
QRegierung und den englijchen BVanfen Kredit ju bewilligen. AMitte Januar
gefhab Dies in Form ecines BVorjchuffes von 100000000.— Dollar an die
Bant von England?), Undere amerifanijche BVanfen beteiligten fich an
den RKrediten. Dap diefe aber nur furze leit vorbiclten, beweift das rajche

1) Hevausgeber deg Vlatted ,,The Statist.
2) Grantfurter 3eitung vom 20. Januar.
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Oteigen und dann wieder dag Fallen des Dollarfurfes im Januar (An-
lage 9).

Hievauf begann man in London dem Geldzing die Schuld an dem
ungiinjtigen Dollarfurfe ju geben. Die Vant erfldvte fich gendtigt, ibn
Hinftlich su verfteifen?), um dem Abflup von Gold vorzubeugen. Uber am
9. April flagte die ,, Times*“ noch, dap died auf den Dollarfurs feinen
Cinflup ausdgeiibt Habe.

G3 ift ja aucdh obne weiteres flar, dap die Momente, die im Frieden
bei einem leichten Geldomarft bdie Wedhfelfurie ungiinfti beeinfluffen, im
RKriege unwirfjam bleiben: Cffeftenverfufe ftoen auf die groften Hinderniffe
oder find verboten, Kredite find {chiwer erhdltlich, Geldoperationen und Arbitragen
wegen der Unficherheit der die Wedhelfurfe beberrichenden Faktoren unmisglich.

Am 30. Mar fam Morgan wieder nach London, um den Kurs zu
regulieren.  Jndeflen {cheint auch er nicht febr wirflam eingreifen gefonnt
st baben. Wenigftens weift der Kursd fortgefest eine viidgdangige Tenbdeny
auf und alg die groffe Anleibe heraustam, deren 3wed e ja mit war, den
Kurd su ftabilifieren, war er bereitd auf zirfa 4.76 angelangt und bat auch,
trog De8 Berfaufs von Cffeften in griften Vetrdgen auf der New Vorfer
Bisrfe feine Jnbderung in der Tendeny erfabren.

Cndlich ift noch der Rubelfurs ein befondered Schmergensfind des
englifthen Marftes. Die Wbgefdhloffenheit des ruffifjhen Reiches erhihte
die Schwierigleiten, sumal feit der Schliepung der Dardanellen die Getreide-
ausfubr unterbunden war. Wie bei allen Kurfen eigen fich auch hier in der
erften 3eit noch ungewsdhnlidhe Spannungen gwifhen Kauf und Verfauf: Sie
betrugen anfangs noch veichlich 4°/,, fpdter fnapp 4%. Die erjten vein
nominellen Kurfe jeigten ein Disagio von zirfa 25°/,. Der Kurs befferte
fih dann gany allmdblich etwas, und batte feinen Tiefjtand im Februar.
Died lag an der {chon mehrfadh erwdbhnten 20 Millionen Pfund-LUnleibe der
rffifchen Regierung in London, gegen die Lberlaffung von £ 8000 000,—.—
in Gold. 3n Crmangelung von Londoner Guthaben hat fich die ruffijche
Regierung gendtigt gefehen, Rubelfchects der ruffifchen Kaufleute aufyu-
nebmen und an ibrer ftatt in England NRegierungdwechiel zu disfontieren,
um Pfundguthaben zur BVezablung der ruffifhen Schulden zu {haffen:
Dem Wefen nady ift died alfo eine Garantie der ruffifchen Negierung fiiv
die Sculden ihrer Kaufleute?).

€3 {ind nod) viele Mittel verfucht worden, in England Guthaben ju er-
langen, aber fie waren alle nicht durchjchlagend erfolgreich. Die groffe Spannung
von vegelmdpig 2°/, swifdhen Kauf- und Verfaufsfurs zeigt dabei, wie wenig

1) 3ch Habe {hon oben ausdgefiihrt, dDaf ich das fiir einen Vorwand halte,
?) Llopd George im HUnterhausd am 15. Februar., Bis dabhin hatte Rupland
Rrebdite von 40 Millionen Pfund in Anfpruch) genommen.
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Gefchaft iiberhaupt in Rubel war und wie ftarf feine RKuers{chivanfungen von
Sag ju Tag waren, da diefe eine grofe Gewinnmarge verlangen. Diefe
ftacfen Schwanfungen haben fiir die Ralfulation ded Hanbdeld die unange-
nehmiten Wirfungen. Auch {cheinen die Ruffen oft, gerade wie die Schiveden,
ipre Pfundichulden in Rubel beglichen su haben.

Die englifthe Regierung bat wiederholt die Dardanellen-Forcierung
mit der LVerbefleruug der ruffijchen Wabhrung durch diefen Schritt begriindet.
s ijt meines Cradhtens eine verfehrte Vegriindung. Die Schiffs- und
Menfchenverlufte, jowie die Koften diefer Crpedition waren vorausdzujehen,
und die Vorteile der tatfdchlichen Forcierung o zweifchneidig, dap man nicht
annebmen fann, dap tatfachlich diefe fleine Wabrungsfrage den Ausjchlag
gegeben haben fann. G8 ift allerdings cine gang andere und verniinftigere
Quffafjung, wenn man die BVerbefferung ded Wedhfelfurfes al8 ein Accedens
fiiv die erfolgreiche Aufhebung der Dardanellenfperve begeichnen will. :

Diefe ift indeflen bigher nicht geglitckt, und wie ausd der Tabelle erfichtlich,
gebt Der Wert Ded NRubels ftandig suriicf: 3ur eit der grofen englifhen
Rriegsanleibe bat er die phantajtijhe Hohe von 152 Rubel fiir 10 Pfund
Gterling, oder ein Digagio von girfa 60°/, erreicht, Die Suriicziehung aller
verfiigharen Guthaben fiiv die eigene WUnleihegeichnung durch die englifchen
QBanten, die auferordentlich geftiegene ruffifjche Einfubr bei darniederliegender
Qusfubrl) {owie endlich der Umijtand, dap Ruplands Kredit dodh wobhl bei
pen englifchen RKaufleuten durdy die RNiederlagen in Polen ing Wanten ge-
fommen ift, miiffen fiiv diefe pldgliche uferlofe Cntivertung der ruffifchen
Baluta verantwortlich) gemacht werden.

) Die ,Neue Jiivicher Jeitung” vom 31. Juli madhyt diefen Punft aus-
fehlieplich fiiv Den RNiikgang vevantwortlich. AUber meined Cracdhtend hat bdie
»Boffifhe Seitung” in ihprer Nummer vom 28, Juli gany vedhf, wenn fie die
Niederlagen mit anfiiprt, Ob die Juriicfziehung von Guthaben fiir die Wnleihezeicdh-
nung viel Cinflup audgegeiibt hat, ift fhwer zu beurteilen: Cinerfeits ift in Friedens-
seiten immer eine Unleibe die LUrfache ur Verfteifung der heimifchen Wabhrung,
aber die englifhen BVanfen diivften in gegenwirtiger Jeit faum Hhohe Guthaben
in Rupland gehabt haben. Jedenfalld ift der plogliche Sufammenbruch ded Rubel-
turfes im QJuli eine gany eigentiimliche und noch fehr der Crfldrung bediirfende
Satfade. Die Qurfe macdhen divett den Eindruct einer Panif, von der man in-
deflen nichtd gelefen hat. Fiiv eine folche fprechen auch die grofen Spannungen.
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Unlagen.

1. Emiffionsftatiftit e ,Economist“?).

Saphr 1. Halbjahr 2. Halbjahr Ganges Jahr
£ £ £
s R 104 216 700 62 970 700 167 187 400
L . 85 324 600 314 848 600 120 173 200
S G 89 733 200 33896 800 123 630 000
L 109 673 500 82 530 200 192 203 700
L SRR 121 073 600 61 283 200 182 356 800
e 188 077 000 79 362 100 267 439 100
L b 117 483 800 74 275 600 191 759 400
12, o ¢ sy 110 343 600 100 506 400 210 850 000
1013, o St s 120 359 600 76 177 800 196 537 000
1O el 152 349 300 360 173 300 512 522 600
1988, Bic i v 72 006 700 — —
2. RQurdftatiftit
[nad) dem ,Economist* vom 1. Augujt 1914, Seite 2193)].
Qurs 29, Quli
am | 22. uli | 27. Quii | lester
Gfett: 8.3uli1914| §lifi- |Account-| DTN
Account~| matum day tag.
day Qnterven-
tiongfurs
2149 CoRivlS it (i 5%, 151, 12 70
S Local-EoanS & nl . 85 85 83 83
Bank of England Stock . .| 2521 2521, 2481, 217%
Sndifthe 3% % . . . . . 89%, 893 98Y, 86
Ofterreichifche 4% Gold . .| 84% 841 82 7614
Bulgar, 4159% 1909 . . . . 82 82 80 80
3% GFranzdfifhe Rente . . 8214 81 1% 6%
Singarifche 49, Gold . . . 9% 79 76 13%
RNorwegifdhe 4% . . . . . 99 99 99 o815 1} Do b
Ghweden 4% . . . . . . 84 84 84 o8 | ke
I 198 191 176 166 ' e
Grd. Trunk RR. 3rd. Prf. .| 36% 331, 30 26 gE22
Southern Pacific . . . . . 993 983/ 94 86 s 55
Union Pacific. . . . . . . 1601, | 162 155 17 HE3EE
Bio TRl o 687/s 67% 62% 54 E3E
United States Steel Common 6314 631, 591, 55 5 @

1) Grgdngt fiiv die beiden leten Jabre aud felegraphifchen Meldbungen
der ,Frantfurter Beitung” pom 3. Juli, fiiv die ber ,Economist* bei Dructlegung

nody nicht evhaltlich war.

2)° Nach epriiftcnad) ben Quusliften pon Wafjermann, Plaut & Co., und

BGreener, Dreyfus &
3) ertl.

ipibende von 89%,.
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3. BVewegungen ded Privatdisfonts filr Dreimonatdwedfel im Sabre 1914

und wdbhrend ded RKrieges.
(Nadh dem ,Economist* zufammengejtellt.)

TJanuar| Februar| Marz | April | Mai | Juni | Juli | August[Sepfemb]Okfober Novemb.Dezemb Januar | Februar| Marz | April | Mai Juni [ Juli 1o,
7o|11,1825( 1,8 15 22| 18152229 5,12,1926(38152229 6132027} 4111325 [ 18152329 §12,13.26 | 310172431|74,21,28 | 51219,29| 29162330/ 613,207 | 6132027 | 310,17 24|18152029)512,1926 3101724310
6 6
5y 5%

v
5 4 9
#.. K #\A
4 , f &
3) 34
3 v\ [ ~—— 3
e
o <\ N
% 1
i IKriegs! : i i
Krige Anleihe _m“_mm“m_u_.am m.m_a_”mmuu e %w”_?m.w”
1 x.w..xwa ia,.a_mm_wmﬂ ] amw@n&@z_ll_
mittelst Enmm ein, un des Disconts
u%_:._ er gibt Schatz- bei_Einzahlu
Sehatzsthei wechsel aus auf die Anlei
% _ne Saffz 24 A
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4, UAntworten auf die Frage iiber den Vergleih der Ge-

wihrung von BVanthilfe por und wdibhrend ded Krieges.
(Offizielle Mitteilungen, nach dem Economist S. 419.)

QBergleid) der
Gewdhrung von Vanthilfe
por und wabhrend
Ded Rrieges
Beruf der antwo

f vtenden Perfonen Die Hnterftibung 3
vonfeitenderBanten| , =

begeidhneten ald ‘g g

den Umitanden nach =

angemefjen %

1. Depofitenbanfen (Bankers) Ldn. 42 33
Prov. 32 2

2. Gffetten-Matler (Stock Brokers) Ldn. — —
Prov. 25 4

3. Wedhfel-Matler (Discount-Brokers) Ldn. — 1
Prov. — —

4. QJnbduftrielle (Manufacturery) Ldn. 547 80
Prov. 2420 180

5. Grofihdndler (Retail Traders) Ldn. 190 15
Prov. 866 27

6. Grporteure (Export Merchants) Ldnss 122 78
Prov. 289 249

7. Raufleute (General Merchants) Ldn. 174 7(7f
Prov. 1076 147

8. Produtten-Matler (Produce Brokers) Ldn. 22 16
Prov. 49 D

9. Srandport (Transport) Ldn. 84 8
Prov. 128 T

10. Ver{dhiedene (Miscellaneous) Ldn. 34 15
Prov. 240 25

1 Sotal e e s AT L 6341 969

1) ®arunter bdas BVirfenfomitee fiir 6000 Bbrfenmitglieder ald eine
Stimme gezdplt fiir Verldngerung.



5. Ausdzug aus den Ausdweifen der Vant von England vom Januar 1914 big Ende Suli 1915,

Sn £ 1000 000.—.
1 2 3 4 816 e 9 10
Boldeingang von Depofiten Skt % bder
Gold Uberfee oder Aus- x? ed)bfe Not Referve zu |BVantrate
Datum in Miingen und | gang gum Grport [ >oken- ; _ bavon ok i OFen- foon QVerbind:|  in
Barren Gingang = o | “H0uf liiberbaupt bffenttiche| Fauftpfand | referve lichleiten o
(Securities?)
Qluégang I @utbaben sub 5
Sanuar 7 37,1 +0,7 29,0 53,7 7,2 45,2 26,5 49,3 4y,
Gebruar 4, 434 01 284 65,5 10,7 47,2 334 53,3 3
Miiry 4, 41,8 ] 28,5 63,3 29 49,8 31,7 50,5 |
April 8. 36,0 A 29,5 62,0 19,6 54,7 25,0 40,3
Mat 6. 359 +0,1 28,8 51,8 18,3 499 25,6 449 3 &
2 13, 358 - 28,7 574 186 49,5 25,6 445
z 20. 359 R 28,1 59,0 19,5 50,9 21,7 436
A 21. 359 +05 28,9 60,3 19,0 52,5 25,5 42,2
Suni 3. 36,0 E1a 29,0 59,9 175 52,2 254 425
3 10. 36,9 +0,7 28,7 58,7 17,0 49,7 26,7 45,5
% 17. 38,7 +08 284 59,5 17,6 48,5 28,7 48,2
# 24, 39,9 +1,2 28,7 63,0 18,1 51,0 29,7 47,2
Suli A 40,0 +12 20,8 71,6 17,1 60,7 28,7 40,1
i 8. 39,6 +09 29,5 56,4 12,6 45,8 285 50,1
o 15, 40,0 +06 29,3 55,8 13,3 446 29,2 52,2
4 22, 40,2 +04 295 | 559 13,7 45 29,3 52,3
¢ 29, 38,1 —08 29,7 67,1 12,7 50,3 26,9 40,0 4
Auguit 7. 21,6 ey 36,1 68,2 11,5 76,4 9,961 145 6
% 12, 33,0 +96 359 | 912 79 93,8 15,5 17,0 5
b 19, 379 +34 372 | 1218 13,7 1208 19,2 15,0
4 26. 435 +43 356 | 1418 259 139,7 26,3 178
—h s > = —
19,0
7 149,8 309 ’
13 353 162,5 28,
Geptember 2. 418 o 352 | 1551 | 244 142,1 30,1 193
9 41,5 +12 ’ 2 186 139,5 32,5 21,1
” ¢ d de12 346 | 1536 ’ / 359 233
16. S d 2 | 1539 28,1 136,4 - :
* 17 +22 54, " 4 36,4 22,1
23, 51, 95 22,2 141,5 %
” 4 23 54,9 15 ’ v 25
30. 529 . 17,9 141,9 40,4 "
2 +43 il e : : 43,0 265
Ottober i, 56, 1627 23,1 137,3 : r
+26 34,1 ' 43,7 215
14, 59,2 4 88 158 1329 / §
” +05 348 | 19, ' 450 29,1
2 21, 60,6 25 351 | 151, 22,0 124,3 : )
: 2, 61,9 i w5 | 1861 | 164 | 121 | 4| 353
’
o 11, ¢ % 4 1636 16,3 125, ’ 2
18, 72,6 oy i 175, 18,7 131,6 554 31,6
: 72,2 —04 35 i : 29,8
i 25. ’ i 1805 126 1444 55,9 /
A +04 359 4 { 95 54,1 32,6
Degember 2. 4 165,9 450 129, 1
8 —0,1 35,1 ’ 5.3 38,3 ©
0. 14 ¢ 165,9 432 1284 55, e
" +15 35,6 , 3 2,6 34,3
16. 24 4 1528 31,5 118,0 52, <
” —06 36,2 | 152 ’ 8 33,3
23, 70,5 ' 550 | 269 121,0 51, , |
iz SHL 36r1 1 ’ ¢ 0.9
30. 69,4 A 238 123,7 514 32,
. Lag 359 | 1571 ’ 4 52,6 32,1
Januar 6. 68,38 0'2 359 160,8 448 126,2 ¥ 2/7
13 69,3 S 4 376 128,3 53,6 32,
” L + SN 54,8 163/8 U 4 321
20. 69,9 1649 474 130,1 52,9 ’
” SEROS 34,1 Z ’ s
21, 69,1 : 6.6 1294 51,3 i
5 T 8 | 1625 36, 3 512 31,6
Gebruar 3. 67,6 4 ama | 1622 | 464 1291 ’ 315
" 10. 67,2 S s | 1579 0,3 126,2 49,8 o
3 17, 65,5 e o'g il s 26,9 1298 481 )
o1, 63,8 1) : 1450 43,9 25,7
” 345 | 1707 51,9 ’
59,9 —13 . 440 245
Mty 3. ‘ 05 343 | 1798 | 501 151 : 256
. 10. - HR 526 | 1713 71,0 145,1 438 ,
; 1. 59,4 2l ; '

1) Qnflufive Deficiency and Ways and Means Advances.
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6. Schedula 3. of the Currency and Bank Notes Act of
Rug. 6th 1914

The governor and company of the Bank of England and any person
concerned in the management of any Scotch or Irish Bank of Issue may so
far as temporarily authorized by the Treasury and subject to any conditions
attacied to that authority issue notes in excess of the limits fixed by law;
and those persons are hereby indemnified, freed, and discharged from
any liability penal or civil in respect of any issue of notes beyond
the amount fixed by law which has been made by them since the first
day of August nineteenhundred and fourteen in pursuance of any authority
of the Exchequer, and any proceedings taken to enforce any such liability
shall be void.

7. Preffenotiz, die WAufhebung der BVanfafte betreffend,
vom 1. Auguit 1914
(unter anbderven in der ,Financial News" er{dhienen).

Interviews have taken place to-day between the Prime Minister, the
Chancellor of the Exchequer and representatives of the Bank of England
and the leading Joint Stock Banks in regard to the financial situation. It
has been decided, that the situation is not at present such as to justify any
emergency action in regard to the supply of legal tender currency; but in
the event of further developments taking place, necessitating Government
action, the Treasury will be prepared to take such action immediately.
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8. Qurdbewegungen ded Holldndifdhen Guldensd?)

wihrend ded Krieges.
(Nadh) dbem ,Economist* gufammengeftellt.)

Datum Kurs Datum Kursd
Suli s 12,12 QSanuar 2, i
i 8. 12,12 P 6. 11,994
” 15' 12'151/2 ” 15' 12,05
5 2 12,14, i 20. 12,05
& 29, 12,16 ¢ 21. 12,04
i o 1242% Gebruar 3. 11,97
Auguft  20. 12,421, " 10. 11,97
s DEo e 1205
. 31, 12,35 " 24. 12,04
September 3. - My 5. o gl
8 1220 " 15 12,07Y,
¢ : g 20. 12,07Y
i 15. 1215 4 po 1207
¥ 2% 12,05 " : ’
April 4, 12,061,
Oftober 25 —_ 3 1. 12,06%,
” 1;. 1175 § 18. 12,053,
» . = 21. 12,051
” 14, 12,05 #f %
5 15. 11,93 Mat 3. 12,04
g 20. 12,01 3 10. 11,995/,
2, 28, 11,95 = 18, 12,10,
. 24, 12,11
November 4. 12,01 ¢
” 18. 11;95 Suﬂi 1. 11/97 Y%
4 25 — v 8. 11,98%
gy o : 15. 11,95%
i 22, 11,911
Dezember ?{ 12,04 g 2, 11,92
” 5 ¢
,, 9. 11,98 Suli 6. 11,95%,
4 16. 11,95 A 13, 11,921
e 23, =4 & 20, 11,811
4 30. 12,00 s 2. 11,951,

) Big gum 6, Mdry influfive {ind die Qurfe einem Artitel ded Amiter-
bamer RKorre{fpondenten ded Economist (S. 529) entnommen und beziehen fich
baber im Gegenfas zu den anderen Tabellen auf AUmiterdamer Notierungen. BVom
13. Mary ab handelt ed fih um die Durdhfchnittdturfe Der Londoner Notierung,
nad) dem Economist, wie bei den anderen Tabellen, Die Abmweichung Ddiefer
Qabelle von den iibrigen redhtfertigt fich aus der Tatfacdhe, Daf wir dadurd) fiir
bie ganze 3eit Ded RKrieged wenigftend fiiv die Guldenturie AUnpaltdpuntte er-
halten.



9. Qurdbewegung von Kabel New Yorf in London

wdhrend ded Krieges.
Nady dem Economist zufammengeftellt.)

Golbpuntt: 5%/, s Englands Gunften: 4,89

Paritdt 4,86%,
Golbpuntt: 7°/,, gegen England: 4,823,
KQurs Kurd

Datum £1in § Datum £1in$
Geld Brief BGeld Brief
Quli 31 Reine Bisrfe Gebruar 4. 4831, 4841,
QAuguit T < ” 11, 4,823, —4,85%,
. 5. : G 18. 4,79%,—4,80%,
" 2. - 3 25, 4,801, —4 8115
p 29. ” Méry 4, 4803, —4,813,
September 5. = " 11. 4,807, —4,81%,
o < 5 18. 4,791, —4 80%5
e ’ § 25. | 479%—480%
ot " Apeit 1. 4,791,—4,80%
Oftober 1. 496 —498 - 8. 4,791, —4.80%

% 8. 497 —498 e 13, 479 —4380

15. 4,971,—4,98Y, = 20, 479 —4380

5 . 495 —496 - 21. 479 —480

5 29, 490 —491

Mat 4, 14,793, —4 80%,
November 5. 490 —4,91 S 11. 4,791, —4 80,

12 4,891,—4,90%, 3 18. 4,79 —4.80
el 4,877, —4,88%; - 25, 478Y,—4,79Y,
o 489 —14,90 g el
Degember 3. 489 —490 Suni L 4,18!/,—H4,19'/,
18 4875, 4 889, & 8. 4,78:/4—4,79?;/4
o A% 4871, 4 88Y, » 15, ST I~ 218
s 4 851, 14,861, ” 22, 16— 1,1T%s
SR BT 485 —1486 ” 2. 416°/—4,17° /g
Sanuar - 7. 4841, 1851, Suli 6. 4,768/,—4,173/,
i 14, 4831, 4841, 3 13. 4,767 [—H4,177/
" 21 4,83%,—4,84%, o 26. 4,76Y/,—4,17Y/,
2 28, 485 — 4386 # 21, 4,76 [,—4 17"/,

Ruiegdwirtidafil. Unterfuchungen.  SHeft 1. 7



10. Kurdbewegungen von Kabel Parid in London.

(Sufammengeftellt nach dem Economist.)

Golbpuntt zu Cnglands Gunjten efiva 2532

Paritit

Goldpuntt gegen England

etwa 25221
etwa 25,121,

Sursg von Kurd von
Datum £1 in Frc. Datum £1 in Frc.
®eld  Brief Geld  Brief
1914 Qanuar 21, 2510 —25,12
Suli 30, Reine Borfe o 25’10%—25'12 %
GFebruar 4. 5,101,—25,121,
b 1;' " 1. | 2509 —2511
4 99, " 18. | 2514 —2516
” 290 ”r = 25. 25’25 _25'50
” o ”
Mdéry 4, 25,30 —2540
Ge"tembe"1g' ” g 1. | 2521%4—2532y
2 :
n 24 | 2535 —2540Y o : Y
/ 4 30, | 2542 —2552
Offober 1. | 2530 —2535Y
% 8. | 2505 —25,107) i 12’ 32'542 :ﬁ;&‘g
o 15. | 2505 —25/15Y) " il i e
i O e = 29, 2548 — 2553
Jh 29, | 2518 —2520Y " : : ¥
i 6. | 2550 —25
November 5. | 2514 25161 | % ia 25,’25 B
» 120 | 2508125101 2. | 2561 —2511
» 19 | 2498 —25027 " a1 | 2581—2501
. 26, | 2495 —25001 : e
Dezember 3, 25,00 —25,04 Suni & oo o
. vl . | 2600 —26,05
o 10, | 2508 <2504 : }(7) 2%00 2605
AL gg,g; _gg"l)g 24, | 2613%—26,18Y
” . 7 s
oo 81 | 9506 —2507 Suli t. Famis 28
4 8. | 2702%—21,07%
1915 2 15. | 26,621,—26,12%
Qanuar 7. | 2511 —2513 22, | 2680 —2685
5 1. | 2511 —2513 A 2, | 2695 —21,05

1) Sdhectturs,
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11. Rursbewegung von Kabel St. Peterdburg in London.

Nadh dem Economist zujammengeftellt.)
Paritit etiwa £ 10 = 94,57 Rubel.

Reine Goldpuntte.

Kurs von KRurd von
Datum £ 10.— in Rubel Datum £ 10,— in Rubel
Geld Brief Geld DBrief
1914 Sanuar 21, 1151%—117%
Quli 31, Reine Birfe o 28. 114 —116%
Quauft 1. 7S Gebruar 4 111 —114
. 15 i 11, 1091 —111%
Tallige i S 10914 —111%
= : v et | 1131,—115%
- 29, &
My 4, 1141 —116%
Geptemberlg. - 5 1. 13 —115
e i "“51) X 18. 1131,—115%
xd : = 25 11832115
24, 111 —117Y) S :
”
Oftober 1. 120 —125%) i i e s
” = g e . 13, 13 —115
15, 111 —1143) b ; g
” - ol i 20, 1151/2—112/2
% 3 & 21, 11414—116%
3 29, 108 —1127)
b Y AE
TRRRRR AR T e S e
Bt b L4 s
5 }g }}; __;}g% ¥ 18. 12114,—123Y%
T 116 —118Y) 3 25, 1211,—123%
: : ] 14— 1231
Degember 3. | 117 —119 e bt
e 10 11714,—119% g 15, 1241/2_1261/2
Hroo it 1161,—11814 4 : 2 2
- - o146 2, 122 —125
S i16 "118 % 29, 126 —128
: Suli 6. 12815—1301;
1915 - 13, 1321, —134
Januar 7. 1161, —118% % 20. 150 —155!!
% 14, 116:—118 3 1. 142 —146
1) Shectturs.

7*
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12a. Untworten auf die Umfrage betreffend Qerlingerung
bes Moratoriums: Mittwod, 26. Auguft.

Economist vom 5. Geptember 1914, Geite 419, der bdie amtliche Mitteilung

bieriiber abbdructte.

Qugdehnung deg Moratoriums iiber
den 4. Geptember hinaus
g ‘g ‘g QUntworten jugunften einer
g 3 § £ Qusdehnung deg Moratoriums
= e T o 2 R
Beruf der antwortenden 58 £ ‘,fj:' 8 e TN
Perfonen o B dem i = =l
s e8| = = = ©@ 3| =)
=" 22| 2 |Se|len| 2|82
2 |82 ¢ |23 3P| E8(28
o o & 04 s e | & o
2= u— 5 (oot e
=& = = = 2
g3 & i
O > |
1. Depofiten- (Bankers) London 81 3 78 12 62 21 2
banfen Proy. 42 12 30 9 27 9 1
2. Gffeften- (Stock Lonbdon | — — S i = — | —
Matler  Brokers) Prov. 31 6 25 7 17 8 | 1
3. Wedyfel- (Discount fLomdon [ 17| — | 17| 16| 1| — | —
Matler Brokers) Proy. ik, o bt — — Pepil e
4. Qndu-  (Manufac- fQonbon | 741 | 487 | 254 | 45| 178 | 92| 3
ftrielle  turarers) Prov. | 2897 | 1924 | 973 | 160 | 657 | 356 | 18
5. Grof-  (Retail Qondon | 243 | 147 | 96| 18| 70| | 1
handler  Traders) Prov. | 981 | 616 | 365 | 64| 261 | 168 3
T e e
6. Grpor-  (Export London | 227 701" 152 58 87 27 | 6
teure Merchants) { Proy. 613 | 152 | 461 | 169 | 264 87| 4
General  f@onbon | 280 | 138 | 151 | 29| 104 | 61| 4
% te (

Soufio Mt {‘Drot). 1563 | 774 | 589 | 104 | 320 | 28| 7
8. Produft.- (Produce {Eonbon 45} 13 2 6Bt 3
Matler Brokers) Prov. 68 4 27 kS 18 4| —

9. Srang- London | 93 8| 8 8| 8| 13| —
1y rt |

port GEnspord) {‘J)rob. ws| 7| @| 15| 5| 12| 1

10. Ver-  (Miscella~ {Eonbon 58| 22 3 SR A o

{chiedene neous) Proy. a2 [ 164 158 TEa121 66} 1

Totaly) 8256 | 4653 | 3605 | 744 | 2353 | 1219 | 55

) Darunter dag Birfenfomitee fiiv 6000 BVisrienmitglieder einftimmig fiir
QBerlingerung.
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12b.

London, W. C. Rugust 19. 1914,

Sir, The Chancellor of the Exchequer desires to ascertain your views
as to the advisability of allowing the moratorium to come to an end on
September 4th or of continuing it either wholly or partially for a further
period, and he would therefore greatly appreciate your prompt reply to the
various questions herein set out.

The questions relate to the moratorium proclaimed for debts con~
tracted before August 4th and falling due and payable between that date and
September #4th. Please answer them as simply as possible and add any qua-
lifications and general remarks in the space for that purpose.

1. Are you in favour of allowing the present moratorium to end on

September 4th?
2. Are you in favour of extending the present moratorium? If yes
state wether you are in favour of extending it —
a) for an unlimited period;
b) for a limited, and if so, for what period;
c) for a part of the debt as to provide for partial payment;
d) in any other, and if so, in what way?

3. Qualifications.

4. General Remarks.

5. (Betrifft Vantfasilitdten.)

Signature, Name of Firm, Address, Nature of Business.

Inasmuch as the Government have to take immediate decision, we shall
be obliged by your sending a reply within 24 hours in the enclosed envelope.

Yours faithfully H. P. Hamilton.



13. Umlauf der Notftanddnoten fowie ihre Dedung in 1000 £.

1 2 & Al s L Jrecoped TR -
1
il RNotenfaldo
Noten Bor{diiffe an Riicdzahlungs-Fonds im Bertehr
Datum im Sdhottifche Gold Galdo bei | Verhiltnis (2—8)
tmlauf | b jeifepe | A0t | SPAT- | 4y omiingen | Geaatsmerte| Der Bant | von 5 au 6
Banten | Donten | Taffen |05 Barren von Gngland | in %
Auguft 8. — — - £ o i 2 ot e
i 12, 2 8 i ) g % i & i
. 19, — £ — — e A e 2y e
i 2. 21,535 250 | 6011 | 3810 & s 10,923 o 10,612
Geptember 2. 25,186 230 3,532 4,550 - 10,923 5,920 - 19,266
- e 27,113 100 | 1487 | 4,600 3,000 10,923 7,002 11,1 20,111
= 16. 27417 1,514 3,600 3,500 10,923 7,819 12,8 19,538
B 21,721 1,159 | 3,600 4,000 10,923 8,038 144 19,683
.50 28,408 381 | 3500 4 500 10,923 9,106 158 19,302
Offober 7. 29,273 331 2,150 5,000 11,923 9,268 171 20,005
2T 29,743 20 | 2,250 5,500 13,923 7,808 18,5 21,935
e 30,276 U5 | 2,250 8,500 13,923 5,351 28,1 24919
s 28. 31,367 265 1,900 9,500 13,923 5,118 30,3 25,589
November 4, 32,934 34 | 1,800 10,500 13,923 6,511 31,9 25,351
i 16 33,679 244 700 11,500 13,923 7311 34,1 26,368
- 18. 33,890 244 700 12,500 13,923 6,522 36,8 27,368
- 25, 34,134 234 700 13,500 13,923 &t 39,6 28,363
Degember 2, 34,501 219 600 14,500 13,923 5,258 42,0 29,243
- 9, 35,523 219 600 15,500 16,923 2,281 43,7 33,242
o 16. 36,082 169 600 16,500 16,923 1,889 45,7 35,093
i 23, 38,463 169 600 17,500 16,923 3,210 45,5 35,193
AN 38,478 169 600 18,500 9,923 9,285 48,1 29,193
Sanuar 6. 37,971 — 164 200 19,500 14,923 3,183 514 34,788
e 13. 37,205 — 154 200 20,500 14,923 1,427 35,1 36,778
- 20. 36,026 — 154 — 21,500 13,923 449 59,71 35,517
i 35,409 P 154 o 22,500 11,923 31 63,6 35,318
Gebruar 3. 35,829 — 149 — 23,500 10,923 1,257 65,6 34,672
m 10. 36,101 — 144 — 24,500 10,923 535 67,9 35,576
o 117. 36,062 — 129 — 25,500 8,923 1,510 70,7 34,552
,, 24, 36,661 — 159 — 26,500 8,923 1,078 123 35,583
Miry 3, 37,063 — 159 - 217,500 5,000 4 404 741 32,659
F 10, 37,405 2 159 o 21,500 5,000 4746 13,5 33,659
p 17 37,602 — 159 - 21,500 5,000 4943 73,1 32,659
4 2, 38,087 28 159 e 27,500 8,623 1,805 72,3 36,282
et 31, 39,801 — 159 — 21,500 8,623 3,513 69,1 36,288
Aprit 7. 40,787 o 159 Ry 21,500 8,623 4,505 674 36,282
= 14, 41,263 — 149 — 217,500 8,623 4991 66,7 36,272
£ 21, 41,643 £ 149 e 27,500 8,623 5,510 66,0 36,213
3 28, 12,099 i 139 e 27,500 8,623 5,837 65,3 36,262
Mat 5. 42,998 = 139 — 217,500 8,623 6,736 64,0 36,262
= 12, 43,519 = 139 — 28,500 8,623 6,256 65,5 36,363
,, 19. 43,795 —_ 139 —_ 28,500 9,585 5,872 63,5 38,923
> 26. 45,160 - 139 — 28,500 9,585 1,236 63,0 38,924
Suni > 45,601 B 139 s 28,500 9,585 1,161 63,4 37,924
‘ 9. 45,992 i 139 i 28,500 9,585 1,761 62,0 38,225
: 16. 15,641 i 139 e 28,500 9,585 7,119 62,2 37,922
i 23, 45,807 AN 139 T 28,500 9,585 7,974 62,3 31,923
e 30. 46,511 e 139 AL 28,500 9,585 8,654 61,3 31,923
Suli ;5 48,059 & 139 i 28,500 9,585 10,137 59,3 57,922
: 14, 49,208 e 139 e 28,500 9,585 11,377 51,8 37,921
3 2, 46,386 e 3,204 G 28,500 9,585 5,399 61,5 40,987
g 28, 45,387 i 3,204 150 28,500 9,585 5425 62,8 39,962

) AuBer bder in der Tabelle angegebenen Dectun
RKonto) von £ 302074 (vom 9. Juni £ 302665),

g findet fich feit dbem 19. Mai nody ein Investment Account (Anlage
iiber Deflen Sufammeniegung nicht8 mitgeteilt ijt.

€01

201
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14. Shasfdhein-Emiffion in London wibhrend ded KRrieges
(3 B. ,Times* pom 5. MNovember).

Laufyeit | Digfont in £, sh. und p. | g
%if”gg in auf 12 Monate C’?/‘ef;’::::)‘ Falligteit
Monaten berechnet =

15 000 000 6 3.15/17 /44 33, | 1915 Gebruar 22.
15 000 000 6 3.15/6% /Y 3 /s = 28.

7 500 000 12 3.8/31/,,%) /s Geptember19.

7 500 000 6 2.18/6%/14?) 2/ Marg  19.
15 000 000 6 3.9/3!/, 3y April 10,
15 000 000 6 3.14/10%3/,4 /10 ” 24,
15000 000 6 3.13/6%3/14 310 Mai T
10 000 000 6 1.12/3%/ 13/, QAuguft 27,
10 000 000 12 2.17/13/,6Y)?) 2¢/; | 1916 Gebruar 27.
15 000 000 6 2.13/117/,4 27/ | 1915 Oftober 6.
15 000 000 6 3.2/11,, 350 ” 10.
15000 000 6 3.14/4%/, 310 " 17

1) Diefer Jindfuf ift mit den anbdeven nicht zu vergleichen, da er auf 12,
nicht 6 Monate laufende Schagidheine in AUnfag gebradyt wurde.

2) Bei geringern Summen muf der linsfuf, fraft ded englifhen Ju-
teilunggfyftems, niedriger fein. €8 wird aufgefordert, zu zeihnen und dann
twerden die giinftigiten Seichnungen zuerjt bedadht, dann erft die weniger giinftigen;
e8 erbalten aber natiiclich alle den gleichen 3indfas vergiitet.
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Druct der Filrftlich priv. Sofbuchoructeret (F. Mislaff) Rudolftade.




Veviag von Guftav Fifder in Jena

i : £ BVerjud) der Vegriindung einer
Dr. Bernhard sHarmsd, Riel. Mit 2 lithographifhen Tafeln. (Probleme dev Welt-
wirtjchaft. VL) 1912. (XV, 495 S. Qey.8°.) Preis: 14 Mart 50 Pf., geb 16 Mart.
JInhalt: Das Problem. — 1. Die Weltwirtidajt in der wirtidyaftswifjen=
fdaftliden Litevatur: Einleitung. Die dltere deutjche Literatur. Die %eltmgt]d)aft in
den  Wirtjchaftsftufentheorien und juriftijchen Weltftaatdideen. Neuere Lehebiicher und
RNadjdlagewerfe. Monographien und Aufjige. — 1L Cingelwirtidnft, Volfswivtidait
und Weltwirtidaft (Wejen und Begriff). — IIL Die Weltverfehrsgeiellidajt: 1. Das
regelnde Pringip. 2. Die internationalen BVerfehrdmittel 3. Ver internationale Giiter-
austaujdy: (Cngland. Deutjchland. Andere Linder). Folges und Wedhjelwirfungen ded
internationalen Giitevaustaujches. 4. Rapitalanlagen im Audland und jonjtige inter-
nationale Wertitbertragungen. 5. Private internationale Organijationen mit wirtjdajt-
lidhen Bweden. (BVerfehragerwerbe. Rohle, Crze, Metallveravbeitung ujw. Steine und
Groen ujw. Elettrizitdtsinduftrie. Chemijehe und verwandte Jnduftrien. Tertilindujtrie.
®lad- und Porzellanindbujtric. Papierinduftrie. Verjchiedene Jnbduftrie.) 6. Jnternatio-
nale ftaatliche Vereinbarungen. (Das BVerfehramwejen. Mitnzwejen, Mafe und Sewichte.
Hanbel, Indujtrie und Landwirtjchaft. Avbeiterihup. Eanitiitswejen. Privatvecht und
Bivilprozel, Strafredht und Auszlicferungdwefen.  Wiffenjchaft. Abjchiefsende .%cmw
fungen). — IV. %eine Soginlwivtidnitslehre, Cingelwivtidnitslehre. Bolfswirtidafts-
[ehre und Weltwirtidaftslehre. 1. Jur Klajjififation der Wirtjchaftdwifjenichaften. 2. Eingel=
wittjchaftslehre (Crwerbswirtihaftdlehre. KRonfumtionsdwirtichaftalehre. Oeffentliche Ge-
meinwirtjidhaftalehre. Private Gemeinwivtichaftalehre.) 3. Volizwirtichaftslehre und Welt-
wirtjd)aftdlehre. — Anlagen. 1. Jnternationale Ovganijationen. 11 Dexr Bcu.trarauéid)u'f;
bed Wereind internationaler LVerveinigungen. 1IL BVereichnis bder internationalen Ie-
gierungsdfonferengen von 1815—1910. 1V. Die internationale Verwaltung. V. Tabele
ber Schiedsvertragdabichliifje feit der I. Haager Konferenz 1899.

Ausfithrlidher Projpeft foftenfrei.

" . . L In
Das Gejdyait in Minenwerten an dev Londoner Borje. @afbm
fitv Wiffenjdhaft und Prazid von Dr. Wiy Ruppel. (180 &. gr. 8°2) 1909.
Preid: 3 Niart.
Jubalt: Cinleitung. — Die Anlagen in Minemwerten. — Die Loudoner
Fondsborje ald Fentrum ded Minengejchdfts. Defjen Bejonderheiten. — Organijation
und Ujancenr ber Lonboner Bisvje. — Die Optiond- ober Pramiengejdhdfte an der Lon=
doner Birje. — Mafler und Klient. — BVirjenmandver. — Die der BVorje nidht ange-
hovenden Mafler. Die weifelhaften Fivmen und ihr Vorgehen. — Die typifche Form
oed3 Minenunternehmens. (Organifationsform, typijher Gejchiftdgang und Rechtdver-
héltnifie der englilhen Gefelljchajten mit bejchrantter Haftung, insbejondere der Com-
panies Act pon 1907, mit bejonderer Veriidjichtiqung der Minengejelljchaften.) — Der
Projpett. — Die Juteilung der Aftien. — Der typijhe Gejdhdftdgang der Gejelljchaften.
— Die Generalverjammhmg. — Haftbarfeit der Aftiondre und Liquidation der Gejell-
jchaften. — Die Julafjung an der Borje. — NRefonftruftion von Gejelljchaiten. — Die
Prazis der Gejelljdhaften im Eingelnen. — Eingelfragen der Gejchifts- und Finanzpolitit
der IMinengejelljchaften. — Die neuefte Cntwidlung. — Die Lage ded Gejchifts- in
Minenwerten. 1895-1908. — Schlufergebniffe. .

Geld und Kredit in England. The Meaning of Money.
Bon SHavtley Withers, leberfept von Dr. Hans Bapauer. Mit eincr Cin-
leitung von Dr. Grnft Freiherrn von Plener, Bitevreichijcher Finangminifter a. D.
1911. Preid: 5 Mart, geb. 6 Mark.

Snhalt: Cinleitung. — Gemiingted Geld. — Papiergeld. — Der Wedhjel. — Er-
seugung bon Kredit. — Qondbon dad Clearinghaus der Welt. — Schectzahlende Banken.
— Bill-Brofer und Disfonthaujer. — Afzepthiujer und Auslandsbanfen. — Die frembden
Wechfelfurfe. — Die BVant von England. — BVantvate und Marftrate. — Dev Bantaus-
weis. — Die Goldrejerve. — Anbere eferven. — Jujammenfafjung und Konflufionen.
— Hegifter.

SLeipgiger Aenefte Wadjridifen, 25. Januar 1912:

Tas Witherjde Bud) hat in der englijhen Originalausgabe einen auperordentlich grofen Crfolg ge-
habt. Demn ed eriftiert itber biefen Gegenjtand trof bder vielen Publitationen feine nur anndbernd jo flare
und dtberfidhtliche Darjtellung des Londoner Gelbmartted, wie in der vorliegenden Avbeit. it feftlanbijche
Lefer wird bdie Scilberung der Kreditgewdhrung feitens der Qonboner Uttienbanten bejonders interefjant
und injtruftiv jein. Dad Buch ift mit grofer Rrdzifion gejdyrieben und wird fid) auch in ver vorziiglichen
deutjdhen Ueberjepung, die Herr Dr. A, Papauer in Wien beforgt hat, zweifellod viele Freunde ermerbern.
Alle am Geldbmwefern intevejjierten Kreije der Theovie und Praris werden das
Bud) mit Genup und Nupen lejen.
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Die Netw Yorfer Fondsborie (Stod Crdhange). Jor Geididte, Ver-

: ; fafjung und wirtjdaft-
liche Bedeutung von Dr. jur. Kurt Freiherr von Reibnify, Regierung2ajjefjor,
Dr. phil. 1912. Preid: 4 Mark.

Jnhalt: I Die Gefdyidhte der Stod Erdhange. 1817-1857. — 1860-1873.
— Die Krifis3 pon 1873. — 1879-1890. — Die Krifi3 von 1892, — 1896-1906. — Die
Krifis von 1907 und ihre Folgen. — IL Die Verfajfung der Stod Erdjange. Jfhre
Organijation. — Jhre redtlihe Struftur. — Die Mitgliedjdjaft der Stoct Erehange. —
Der Cifeftenfhandel. — Die Hilfamittel ded Cfjeftenhandeld. — III. Die wictidyaftliche
Bedeutung der Sto Erchange. Die Vebeutung der Stod Erdhange fitr das Wirt-
fdhaftsleben ber Vercinigten Staaten. — Die internationale BVedeutung der Stodt Erdjange.
— Gd)lufgbetrachtungen. — Literaturverzeichnis.

3 Bant- und finanzwijjenidaftliche Studien.  Wejentlich

%Dn 1848 bis3 []Bllte. getitrzte Audgabe des BVuched: ,Die deutidhen Groj-
banfen und ihre Qongentvation im Jujommenhaug mit der Cntwidlung der
Gejamtwivtidait in Deutidland«. Von Dr. Ricfer, Cebeimer Juitizrat und
orbentl. Honorarprofeffor an der Univerfitdt Verlin. (VIIL, 141 &. gv. 8%) 1912,
PBreid: 3 Marf, in Halbleinen geb. 3 Mart 50 Py

Snhalt: 1. Ginleitung. Die Anfgaben desd Bankwejend im Wirtichaftleben. —
2. Die erfte Epoche (von der Mitte dez 19. JFahrhundertd bid zum Jahre 1870). —
3. Die jweite Epoche (von 1870 bis zur Gegenwart). 4. DVer gegenjeitige Cinfluf bder
Banfen und Jnbduftrie-Ronzentration. — 5 Die durc) die fonzentrationsbewegung ge-
jchaffene Qage; Vorteile und Gefahren der Kongentration; die Ausfichten fitr die Jutunit.
Sranffurfer Beifung vom 27. Juli 1912 i “

..... Diefe auf die mweiteften Kreife berechnete BVolfzaudgabe verzidhtet auf alle Anmerfungen und

ggti{tifd)e Beilagen der grofien Ausgabe. ©ie darf aber wohl auf denjelben allgemeinen BVeifall vedynen wie
ic legtere.

Samburger Wadridifen, Nr. 338 vom 21, Juli 1912: £ ’

..... Bejonders die minderbemittelten Studierenbden ded Wirtidaftdwefens, wie Bantbeamte, junge
Rauflente und Hanbdeldhochichiiler werden dieje BVoltsausgabe des beriihmren Riegeriden Budes gern evwerben.
Das Bud) bietet aud) in femer geliivsten Form nod) einen fo treffuchen Jnbalt, daf man jidh) nur jreuen
fanu, daf aud) eine wohlieilere Ansgabe dev Arbeit des bedeutenden Finanzgelehrien erjdyienen ijt.

Die wirtidaitlide Vedenutung und Ovganijation dev Aftienge-
~ Bon Dr. phil. et jur. Ridard Pafjow, Privatdogent an der Afa-
ieu‘d]aft demie fitr Sogial- und Handelswifjenjchaften su Frantfurt a. W.  1907.
(VII, 238 &. gr. 80) Preid: 5 Mart.
Jnhalt: 1. Die Aftiengefelljdhaft ald wirtihaftliher Typud. — Kapital und
Rredit. 2. Die Bejdaffung des Grundtapitald. 3. Die Crhaltung bded Grundfapitals.
4. Ausidiittung ded Reingewinnes und ber Referven. 5. Publizitit. 6. Der RKredit der
Aftiengefelljdhaft. — Organijation der Verwaltung. 7. Allgemeine3 iiber die Or-
ganijation der Aftiengejellichaft. 8. Der Vorftand. 9. Der Aufficdhtdrat. 10. Die General-
verfammiung. 11. Sdlupbenerfung. — Anhang: 12. Die widtigiten Kategorien bder
pom Fypud abweichenden Aftiengefelljhajten. — Tabelle: Gliederung bder Ddeutjdhen
Aftiengejellidhaften nacdh der Kapitalgrifpe. :
Frankfurfer Seifung, vont.10. Cttober 1907:

..... eine Arbeit, die al3 eime wertvolle Bereidherung der Riteratur iiber die ftiengejellfhaften
begeichnet foerden dbarf. ... .. jie will, unter Verzidht auf allgemeine volfswirtidaftliche Betvadtungen iiber
BVorteile und Nachteile ded Aftiengejeljdajtdweiens und ebenjo unter Verzicht auf BVorjdhlige zu feiner NRe-
form, lebiglich bie privatwirtid)aftliche Seite befdyreibend, darftellen, aljo die wirtidhajtliche Struftur und Eigen-
art der aftiengefellichaftlicdien Unternehmung darlegen. ... .. €3 ift ein grofer Rompler von Fragen, um den
e8 fi) bei der Vetradytung der privatwirtidafitlidien Struftur der Aftiengefellichait im Gegenjap u der for-
mal-juriftijdjert handelt. Derjenige, der fiber diefe wirtidhaftlidhe Seite der Unterneh:
mungéform der Aftiengefellihaft fich informieren will, wird in dem Budie veiche Uncvegung
und Belehrung finden

hamberlning Handelspolitif, Tor Marie Shwav, Secin Vit cinen

einleitenden Vorwort von Prof. Dr.
Adolf Wagner. 1905. (XVI, 123 . gr. 89). Preis: 3 Mark.
Jnhalt: I Jmperialidnmusd und Hanbeldpolitif. ChHamberlaind Plan. — II Be-
griindung der vorgejhlagenen Abfehr vom Freihandel: 1. Unbefriedigende Entwiclung der
britijdhen Fabrifatausfubhr ald zwingender Grund fitr die BVefeitiqung ded Freihanbdels.
2. pandeldbilang. - 3. Ritdgang der englifden Ausfubhr im BVergleih zu der ber zollge-
fdhiipten Léander und Riidgang der englijchen Ausfufhr nad) ollgejchiipten Landern m
Bergleid) 31 den nod) nicht zollgefchiipten; verftirfte Ausfubhr auslindijcher Fabritate
nad) dem tnneren englijchen Martt. 4. Urfachen der frembden Konfurrenz — I1I. Wejen
und Wirkfung der Chamberlainjden BVorjdldage.

pofbudydruderei Rubdolftadt
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