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A. Ginleitung.

a) Das Sdhtwinden ded Papiermarfiredits und das
Nuftommen neuer Anleiheformen.

Die Kriegsjahre 1914/18 Haben auf bem QInIetf)egebtet Dodfterfolge
gebradyt, tweldpe aber dod) nidht Hindern fonnten, da am Cnbde bes
Krieges ber Haushalt de3 Deutidhen Reidh3 ftart in Unordnung geraten
war, und dah die deutjhe BValuta bei Kriegdende bereits ,frant’! war.
Die deutjdhe Finanzpolitif der folgenden JFeit vermehrte dasd {ibel,
und in dem Mafe, toie die Jnhaber von Papiermarfforberungen durd)
die jortjdhreitende Geldentwertung erpropriiert rourden, fand allmaflich
eine allgemeine Abfehr des Publifums vom Anleihemartt ftatt. Gins
der erjten beutligen Anjeidjen diefer Abfehr war der Miferfolg der
Gparpramienanleife. Aber nidht nur der Martt fiiv Anleihen Hffent-
licger Korperidajten, aud) der langfriftige RKrebdit fiir bie Landivittidaft,
fiiv bie Judujtrie und fiix ben ftadbtijhen Wohnungsbau jdhroand mehr
und mehr bahin; man mied die RKapitalanlage in Marfforderungen
und fudte Anlage in Werten, tweldje bei der Heldbenttvertung ihren
Wert betvahrten, wie Sadjgiiter, Attien, Devifen u. dgl. Jn weldem
Mafe geradbe in den lebten Jahren der RKreditmarft fiix langfriftige
Papiermartforberungen zujammenjdrumpfte, dafiic mdgen einige
Baplen zur Jluftration bdienen, tvelde das Statiftijhe Reidhsamt
jufammengejtellt hat:

Cmijfion von Sduldverfdhreibungen in Millionen
Goldbmart?).

Begeidnung 1921 | 1922 | 1923
%nbuftne-{)b[tqatwnen ................ 1074 | 33,2 2,7
fandbriefe ufro. . . . . . ... L0000 57,5 | 63,8 }17 9
Gtaat8- und Kommunalanleiben . . . . . . . . . . .. 78,7 11,7 !

1 Walther Lop, Valutafrage und vffentlide Finangen in Deutjdhland. Sdhriften
b. Lereins f. Sozialpolitif. 164. Bd. Mincdhen u. Leipzig 1923, S. 6.

2 Wirtfhaft u. Statiftif, Jahrg. 1924, Heft 3, S. 91. Berednet auj Grund
ber Borfenzulaffungen unter der Annahme, daf die Ausgabe drei Monate bor
der Borfengulafjung liegt; fiir 1923 nur Januar—Juli beridiidhtigend.

Crijten 166 111, 1



2 Dr. Rubdolj Studen.

Sdon die Jahre 1921 und 1922 bradhten fiir dben Anleihebedarf
ber difentlichen Korperidaften praftifdh nidhts, wdhrend tatjadhlid) ein
ungeheurer Anleihebedarf vorhanden war. Bei den deutihen Linbern
und Gemeinden twar ein bejonderd groBer Anleifebedbarf dadburd) ge-
geben, daf ihr Bedarf jahrelang hinter dem Kreditbedbarf ded Reidhes
Hatte zuriiditehen miifjen. €3 hatten im Laufe der Fahre Verjdiebungen
ftattgefunden in dber wirtidajtlichen Bafis bedbeutender Gemeinden und
ganger Begirfe (Braunfohlengebiet), mwodburd) grofe Neuanlagen not-
wenbdig wurden; bei ben werbenden Anlagen war jahrelang vom Ber-
mbgen gezehrt, ofhne dag MNeuanlagen ober LVerbejjerungsbauten in
nennendertem Mape audgefithrt toaren, jo daf toejentlihe Teile
per Unlagen durdhaus ermeuerungsbediirjtig waren; eine grofe Fafhl
geeigneter neuer Pldne lag vor, durd) tvelde die Betriebe wirtid)aft-
licher geftaltet werden fonnten, wenn nur dbad RKapital fiix die erforber-
lidgen Anlagen bejd)ajft rwerben fonnte; die Kobhlenfnappheit drdngte
sut planmaigen Ausbeutung der vorhandenen Wajjerfrdjte; der Bau-
matit beburjte dber Kapitalzufuhr von feiten der dHifentlihen Kdrper-
{hajten, da bie Wohnungszwangswirtidajt bem privaten Kapital den
Anrety nabhm, fid) auj diefem Gebiet zu betdtigen. €3 lag nidht allein
ein dringender Bebarf vor, e3 beftand aud) ein grofes Jntereffe, zur
Befampfung dber Arbeitslofigieit, der feitens aller dijentlidhen Kdrper-
{daften groge Bead)tung gejdentt rourde, jolde Bauten bald zur Durdy-
fithrung zu bringen, und e3 ar gleid)zeitig infolge ber Cntwertung ber
alten Sdyuldben dburdjaus verantivortbar, fiir jolde Jwede neue Sdhuldben
aufzunehmen. Das Reid) half Jich mit dexr Notenprejje, aud fiir Jwede
feiner gropen twerbenden PBetfriebe; LQinder und Gemeinden tourben
3ar aud) fiix einen grofen Teil ifhred ordentlihen und auperordent-
liden Bedarfs Koftgdnger der Notenprefje, aber gerabe fiir bie ge-
nannten Zmwede blieb babei nur wenig verfiighbar. o it e3 geradezu
felbitveritandlich, bap aus den Kreifen der Lanbdber und Gemeinden das
Drangen nad) neuen Kreditformen entiprang. Jar exhielt ber Martt filr
Rapiermartfredite nod) einmal nene Nahrung dburd) die Stabilijierungs-
attion Februar/April 1923. €3 wurbe aud) nod) ein Verjud) gemadt,
bie Papiermarfanleihe wieder ju Chren zu bringen durd) ECinfithrung
eine3 variablen Jindfupes; aber bei ber ungeheuerlidhen Geldentwertung,
weldje bald darauj einfepte, erwied jidh aud biesd Mittel al3 untauglid.
Jnzwijdyen war jedod) eine andere Wnleiheform gejchaffen und hatte fich
in Riirze einen groBen Marft erobert: die mertbeftandige Anleihe.
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Ein pagr Worte ur Cntitehung diefer Anleihejorm. Sie ijt in mandjer
Dinjidt nidht neu; es gibt einige hijtorijd) bedeutjame Beijpiele von
Anleihen, bei weldjen die wefentlidhften Jiige wertbejtandiger Anleifen
verwirtlicht find, 3. B. einige Anleihen Ofterreid)s und der BVereinigten
Staaten von Norbamerita im 19. Jahrhunbert 1. Aber bieje hijtorijdhen
Beifpiele Haben anjdjeinend twenig Cinflup auf die Entjtehung wert-
bejtandiger Anleifjen in unjerer Jeit gehabt. Wie obige Jahlen jeigen,
war aud) ber Nealfredbit in den Nad)friegdjahren zu unbedeutenden
Guminen zufammengefdrumpit. Dadurd) ift e3 erfldrlidh), dap zur
gleidien Jeit, al3 von feiten difentliher Korperjdjajten an die Lojung
ber Unleihefrage tatfrdftig Herangegangen tourde, aud) bdie Lojung
ber Realfreditfrage, wenigjtens fiir die Landwirtidajt, bei der bdie
Berhdltnifje hierfiir am giinjtigiten lagen, angeftrebt wurde. Unabhangig
voneinander fam e3 einerjeitd in Oldbenburg, andererfeit3 in Berlin
sur Ausbildbung bejonberer Formen bder iwertbeftindigen Anleihen.
Jn Olbenburg mwurde, ben Jbeen besd Tberfinanzratd Stein folgend,
burd) Berordnung vom 29, Augujt 1922 (verdifentlicht 1. Nov. 1922)
bie ftaatliche RKreditanjtalt emmdadhtigt, Roggenanweijungen herausdzu-
bringen, aus beren Crtrdgnis jowohl der RKreditbedarf der dffentlichen
forperjdaften toie aud) bder Realfreditbedarf ber Landwirtidhaft
Bejriedigung finben jollten; bdie fjtaatlihe RKreditanjtalt begann im
November mit bem BVertrieb diefer Anmweijungen 2. Jn Berlin fam e3
sur rimdbung der Roggenrentenbant und der Deutihen A.-@. fiic
Lanbestultur, von denen bie Roggenrentenbant im Degzember 1922
mit ihren Roggenrentenbriefen auf ben Marft fam und bdie Deutjde
N.-@. fiir LQandesfultur die Vermittlung von Kapitalien der Verfiche-
rungsgefelljhaften und anderer groper Geldbgeber zu NDieliorations:
3weden auj mwertbejtindbiger Grundlage aujnahm 3. Etwa zu gleider
Beit fam dann aud) die erfte langfriftige Unleihe einer bdifentlidjen
RKorperfdhaft Hheraus, namlid) die Roggenivertanleihe des Freiftaates
Medlenburg. Baldb danad) folgten bdie erften Kohlenwertanleihen.
Da3 Reid) wie aud) Preufen verhiellen jih monatelang abioartend.
Aber die neue Anleiheform war offenfichtlich ihrem Wejen nady eine

1 Siehe hierzu Adolf Wagner im Deutjhen Worterbud), X. Bd. Leipsig
1867, @, 41, und v. Menji-Klarbad) im Ofterveich. Staatstvdrterbudy. 2. Aufl.
VI, 8b. Wien 1909, S. 428fj.

2 Nadh perjonlidhen Mitteilungen.

3 Nad) peripnlichen Mitteilungen.

1%



4 Dr. Rubdolf Studen.

Notwendigfeit; denn trop mehrerer empfindblider Riididldge fepte fie
fid) jiegreid) durd) und beherridyte den Anleifemartt ded Jahred 1923.

b) Abgrenzung der Unterjudung.

Fiie dbie nad)jolgende Unterjudung Hat jid) dber Verfajjer nidyt
bie Aufgabe geitellt, a3 Gebiet der wertbeftindigen Anleihen in feiner
bollen Breite zu behandeln. Denn e3 handelt jidh) Hierbei zum Teil
um gang verjdyiedene Tatbejtinde, je nadhdem wir die Frage des wert-
bejtindigen dijentlichen Stredits, die Frage bes twertbejtandigen Kredits
fiir bie Bwede der Jndujtrie, ber Randivirtidaft oder gar filr ben
Wohnungsbau betradyten. Jn der vborliegenden Ubhandlung jollen bdie
wertbeftandigen Anleihen bdargeftellt werden in finangwictidaftlicher
Betradhtung, d. . im Hinblid auf dben Haushalt der difentlidhen Korper-
ihajten. Dementipredhend jind in erjter LQinie fiir unsd von Widhtigteit
folche Anleihen, weldhe von bHifentlichen Korperidhajten felbjt Heraus-
gegeben find. Cine groBe Jahl von dffentlihen Kodrperidhajten, ins-
bejondere fleinere Gemeinbden, geben nun jebod) nidht eigene Anleihen
Heraus, jondern fie gehen langfriftige Schuldverpilihtungen gegeniiber
geeigneten Banfinjtituten ein, weldje dbann ihrerfeitd zur Bejdafjung
bed Gelded Anleifen unter entjpredjenden Bedingungen Herausdgeben.
Auch diefe Amleihen jollen nadhjtehend mit behanbdelt werden, da fie
eine tidtige Form ber Kreditbejdafjung fiix den difentliden Haushalt
darjtellen. Weiterhin joll beriidjichtigt werden, bap neuerdings in ver-
ftacttem Mage zur Crfitllung von Aufgaben bdifentlihen Jnterejjes,
toeld)e fonjt von ben oOjfentlihen Kdrperidajten diveft erfiillt jverden
mithten, und welde dementjpredhend den difentlihen Haushalt belajten
toiicben, Korperidaften in Formen des privaten Red)t3 gebilbet werden;
und zwar gefdyieht dbie Bildbung jolder Korperidhaften — Fumeift in
der Form der Attiengefelljhaft — vieljacd) gerade unter bem Gejicdhts-
puntt der Kapitalbejdhafjung jiix die zu erfilllende Aufgabe. Aud) die
Anleihen jolher Korperidhajten, welde Aufgaben dffentlichen Jnter-
effes zu verfolgen Haben, jollen nadjjtehend mit behandelt tverben,
toobei ba3 Borliegen der genannten Bebdingungen praftijd) baran
erfenntlid) ijt, ob eine bdffentlihe SKorperidhaft die Biirgjdhaft fiir bie
Anleihe iibernommen Hhat. Hingegen jollen Anleihen anbever privater
Korperidaften, tvelche nidht offentliche Aufgaben roahrnehmen, und
deren Crirdgnijie aud) nidt fiiv ben Bedarf dffentlider Korperidhaften
dienen fjollen, nur vergleichdiveife betradytet terben.
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Weiterhin joll da3 Unterfudjungsgebiet in der Weife eine Cinjdyran-
tung erfafhren, dbak vormiegend auj deutjde twertbejtindige Anleihen
eingegangen wird. Wuj eine eingehende BVehandlung auslandijdher
Beifpiele fann um fo leidter verzidhtet werden, weil bie hauptjiadliden
neueren Beifpiele diefer Art, ndmlid) Anleiffen veridiebener bHiter-
reidjijd)-ungarifher Nadjjolgeitaaten, fiirzlid) eingehend bdargejtellt
find %, Aud) diefe Anleihen jollen deshalb nur vergleihsmweife Hheran-
gejogen twerben 2,

1 Dr. Friedrid) Steiner, Notenbantpolitit und ftaatliche Anleihepolitit in
den oiterreidyifch-ungarijhen Nadhfolgeftaaten. Sdjriften d. Vereind j. Sosial-
politif, 166. Bd., 1. Teil, Miindjen u. Leipzig 1924.

* WB Quellenmaterial fiix die Unterjudjung miiffen in exjter Linie Projpette
ber Unleihen unbd JBeitungsdnotizen bdienen. PHierbei mupte auj den Jived der
Profpette, namlic) fiir die betrejfende Anleihe ju tverben, Riidfidht genommen
werben, und e3 ift ihnen dedhalb grundidslich nur Tatjadjenmaterial und fein
Wrteil {iber den Wert ber Anleifen entnommen. Jn gleidjer Weife find biejenigen
Beitungdnotizen behanbelt, weldje nidht fritijher Art find und dementjpredhend
in ber Dauptiache ebenfalld Werbeziveden dienen. Eine Nachpriifung der in Frage
ftehenben Angaben roar dem Verfaffer in vielen Fallen moglich, einerfeitd dadurch,
baf er injolge frithzeitiger Mitarbeit an der Frage ber mertbeftandigen Anleihen
mit einer grofen Baphl von Stellen, welde jolde Anleihen Herausgebradyt haben,
in Berbinbung jtand, anbdererfeitd dburd) nadhtrdglidhe perjionliche Crfundigungen
bei einer Reihe von Banten, weldje an der Herausbringung von Anleifen bejonderd
beteiligt ivaren, jotvie durdy perjonlidhe Mitteilungen, welde der BVerfajfer im
preugijdhen Snnenminifterium erhielt. Fiir bie Kurdbewvegung ber tvertbejtandigen
Unleifjen fonnte in der Hauptiadie auj die amtlidhen Notierungen der Berliner
Borje gutiidgegriffen tverben, zum Teil muten jedod) aud joldye Kurje beriidfichtigt
werden, weldye auerhalb ber Borfe gujtande famen. Hierbei mupte auj Mitteilungen
von Banfen zuriidgegriffen tvetben, jebod) find hier nur gleidhzeitige und feine
nadytrdglidgen Mitteilungen beridjichtigt. Hinfichtlid) der Unterbringung der An-
leihen ftiipt jich ber BVerfajfer auf Jeitungdnotizen und perjvnliche Mitteilungen.
— Soteit in der Unterfudjung die Rrojpefte und die fie ergingenden Jeitungs-
notigen als Quellenmaterial gedient haben, ift bied in den eingelnen Fdllen nidyt
bejonbers ermdhnt, da jonit eine fajt ununterbrodyene Anbringung des betrefienden
Hiniveijes notig gerwefen ware.

Besiiglih zujammenijajfender Fritijher BVehandlungen der Frage der twcrt-
bejtandigen Unleihen ift in erfter Linie hinguweijen auj die Arbeit von Prof.
Dr. Rarl Mup-Jena, Wertbejtdndige KRapitalanlagen, Jahrb. §. Nationaldfonomie
u. Statiftit, 120. Bbd., 5. (Mai-) Hejt, S. 385ff. Die Arbeit behanbdelt bejonbders
eingehend bie voltswirtidhaftlihen Ausiwirfungen ber wertbeftandigen Anleihen und
veriwandter Kreditformen. Ferner bas Bud) von Prof. Dr. Preyer, Roggenpapiere
und Roggenfteuern, Jena 1923; basjelbe behanbdelt die mwertbeftindigen Anleihen
faft ausidlieglid) unter bem Gefidhtapuntt des landmwirtichaftlichen Realfredits.
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B. Begriff und Wefen der wertbeftindigen WUnleihen.
I. Begriffliches.

Fragen twir und nun zunddit, wad wir unter bem Ausdrud ,vert-
bejtandige Anleihen” zu verjtehen haben. Der Ausdrud Anleihe it
aus der finanztviffenjdaftlichen Literatur hinveihend betannt. Wir ver-
fteben barunter ,bie grofen Gelbaufnahmen, dburd) die der Staat und
die iibrigen offentlihen Kodrper, Cifenbahn- und fonjtige Crwerbs-
gefellichajten, Korporationen oder aud) einzelne Privatperjonen frembde
Rapitalien ihrem Wirtidaftsbetriebe zufithren” . Jur begriffliden
Abgrenzung der Anleihen gegeniiber anderen Formen der Gelbaufnahine
ift das Moment widytig, dbap dburd) die Anleife ein Shuldverhaltnis
begriinbet toitb, a3 bei verjdjiedenen anbeven Fovmen der Geld-
aufnahme, 3. B. Griindbung ober Vermehrung des Attientapitalsd, nidht
per Fall ijt; die Anleihe ijt eine Krebitform, und ztwar dient fie jur

Durd) die Methode der Unterfuchung erhilt die Arbeit in Hhohem Grade den Cha-
rafter einet politijhen Streitjhrift, eine Auseinanderjeung mit dbem genannten
Bude fann nid)t an eingelne Crgebnijfe, jondern mufp an die Methode der Arbeit
anfniipfen. Da aud) nur ein feiner Teil des Budjes fic) mit bem in diefer Unter-
fudhung behanbdelten Thema befaft, ift auf eine Auseinanderfepung mit dbemjelben
an diefer Stelle verzichtet. Unter dem Gefichtdpuntt der Cinwirfung auf den vifent-
ligen Haushalt Hhat Ratdajjefjor Sefzat-Baupen bdie tvertbeftindigen Anleihen
behandelt in der Jeitichr. fiir Kommunaliwivticdhaft, Jahrg. 1923, Nr. 5 unter der
Trageftellung ,Wertbejtindige oder TPapiergeldbanleifen? Die Urbeit leidet
unter der Fragefjtellung injofern, al3 eine BVejdaffung grofever SKapitalien durd
Papiergelbanleifjen in jener Beit (Miry 1923) bereitd ausgefdloffen twar. Ber-
faffer it in MNr. 7 ber Feitjchrift fiir Kommunalwictidait den Sefzatiden Aus-
fiihrungen entgegengetreten. Werfaffer ijt dbann in jeinem Referat ,Kreditfragen
unter befonderer Beriidjichtigung twertbejtindiger Anleifen”, erftattet in der ge-
meinjamen Sipung ded BVorjtandesd und Arbeitsausicdhuijes des Vereins fiir Kom-
munalwirtiaft und Kommunalpolitif am 6. Wpril 1923 in Breslau, verdffentlidht
in der Beitfdrijt fiix KRommunalivittidaft, Jahrg. 1923, Nr. 8, fritifd) auf den
Fragenfompler der twertbeftindigen Anleihen unter bejonberer Beriidfichtigung
des fommunalen Haushaltd eingegangen. Fiir die neuejte Cntwidlung ijt von
bejonberer Wedeutung der BVortrag von Minijterialdireftor Dr. Mulert: ,Die
fommenbde Unleiheictidaft ber Bemeinden,” gehalten auf der Tagung des Bereins
fiit Rommunalvirtidaft und Kommunalpolitif am 13. Degember 1923 in Hamburg,
verdffentlicht in der Beitidrift fiix Rommunahvirtidaft, Jahrg. 1924, Nr. 3. Cine
toertbolle ftatiftijdhe Arbeit iiber bie twertbeftindigen Unleifen bringt die Jeit-
fdrift Wirtidaft und Statiftif, Jahrg. 1924, Heft 3.

1 Max v, Hedel, Art, Anleihen, HdIW. b. Staatdiv., IV. Aujl,, I. Bbd., S. 320.
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Rreditbeidaffung fiir ldngere Friften, d. §. mindeftens iiber die Dauer
einer Bubdgetperiode Hhinaus. Nad) ifrer ted)nijden Cinridtung find
die Anleihen daran fenntlid), daf fie in eine Anzahl von Anteilen zerlegt
find, welde Sduldveridreibungen oder Lbligationen heifen. Die
Jroertbeftandigen” Anleihen find eine bejondere WArt von Anleipen,
mwelde burd) die Wertbejtandigteit ausgezeidnet jind. Was man Hierbet
unter Wertbejtanbigteit ju verftehen Hhat, das ergibt jich aud bem Jnhalt,
weldjer dbem Wort im allgemeinen Gebraud) beigelegt wird. Jn ber
langanhaltenden Periode abfinfenden Geldiwertes, weldye wir in Deutid)-
lanb feit bem Jahre 1918 erlebten, gewdhnte man fich), jolde Kapital-
anlagen al3 iertbejtdndig zu bejzeidnen, weldje beim Sinfen des
Wertes de3d Heimijdhen Geldbes getwdhnlich niht an Taujdyvert ein-
bitten — im allgemeinen SGacdywerte, Devijen, Aftien —, und ftellte
piefe Kapitalanlagen den andberen gegeniiber, deren Taujdyvert diefe
Bejtandigteit nicht aufroies, vor allem das Heimijche Geld und For-
detungen, welde auj diejes Geld lauteten. Bead)ten wir nur, daf Fu-
meift Sadyverte und Attien als roertbejtindig bezeidhnet urden, dann
erfennen toir, bap der Ausdrud ,wertbejtindig” ziemlid) rweit gefaft
erden muB. Jwar jpielt bei allem GStreben nad) wertbejtindigen
Anlagen der Gedante mit, jolde BVermdgenswerte ju gewinuen, telde
bei allen Berdnbderungen ded Geldbivertes ihre Kauffraft unvevdndert
betwafhren, und fidherlich wird an alle roertbeftindigen Anlagen ber Maf-
ftab angelegt, tvie toeit diefes Jdeal der Wertbeftindigteit vervirtlicht
wird. Aber der Nusdrud ,tertbeftindig’ umijapt offenficdhtlih aud)
foldye Anlagen, bei denen das Jdeal der Wertbeftandigieit nur un-
vollfommen verwictlidt witd. Wir fonnen danad) jagen, dap die wert-
bejtandige Anleife negativ dadurd) gefenngeichnet ijt, dap fjie nidht
eine Sduld bzw. Forberung auf eine fejtbejtimmte Summe bdes in
Geltung befindlidien und al3 roertunbejtindig angejehenen Geldes bdar-
fteflt. Sie ift pojitiv dadurd) gefenngeidynet, daf jie einen Faftor ent-
halt, weldper dabhin wirft, dbap der durd) die Sduldburfunde dbargejtellte
Vermdgendwert bjw. bdie bdurd) bdie Schuldurfunde verjprodyenen
Qeijtungen ihre Kauftraft anndhernd bewahren aud) bei Verdnderungen
be3 Werted desd heimijdhen Geldes.

RNadjdem tir bisher umidrieben Haben, wasd unter wertbejtindigen
Anleihen zu verjtefen ift, fonnen wir nunmebhr bdie wertbeftdndigen
Anleihen im eingelnen unterideiden nad der Stellung zu dem in Feltung
befindliden heimijchen Gelde:
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1. Der Sduldbner fann nidt in bem der Wertverdnderung aus-
gejesten Gelbe leiften, jonbern er hat in einer anderen Form zu
leiften, 3. B. in einer auslinbdijden, al3 bejtdndig angejehenen
Wahrung, in Metall oder anderen Sadjgiitern, in Leiftungen
(3. B. eleftrijher Cnergie).

2, Der Sduldner fann in dem der Wertverdnderung ausgefesten
Gelbe leijten, abexr bie Hohe der zu leiftenden Geldjumme ridhtet
fih nad) bem Preis, der in dem betrefjenden Gelde fiir eine be-
ftimmte IMenge irgendweldjer bejtimmten Giiter am bejtimmten
Ort und gur beftimmten Jeit gezahlt wird, 3. B. nad) dem amt-
lien Berliner Durd)jdhnittsturs der Nevije Neuport an be-
ftimmtem ZTage, ujiv.

lnter anbderem Eefidtdpuntt find bdie Anleihen zu gliebern in

Dinfidht auf basd Gut, in dbem die Leiftung zu bewirfen ift baw. dejfen
Preid die Hodhe der zu leiftendben Geldbjumme bejtimmt, 3. B. Gold-,
Roggen-, Kofhlenanleihen ujw. €3 wdre hierbei zu flarer Unterideidbung
sweifellos zwedmdpig getwefen, diefe Namen nur jolden Anleihen zu
geben, bei welden bie Qeiftungen tatfidhlid) in bem betreffenben Gut
3u bemirfen jind, todhrend diejenigen Anleihen, bei denen id) die Leijtun-
gen nad) dbem Wert ded betreffenden Guted richten, ald Goldbivert-,
Roggenivert-, RKofhlenmwertanleihen zu bezeidnen wdren. Diefe Be-
seidnung Bat fidh jedod) praftifch nicht geniigend durchgefest, und jo
joll audy Hhier davon abgefehen werden, da jonft die meiften rwertbe-
ftandigen Anleihen nidht unter dem Namen genannt werden tonnten,
unter dem fie Defannt find.

€3 erideint nod) zwedmdpig, dbad Verhdltnis von wertbejtandigen

und Auslandb3anleihen zueinander fury flargulegen. Jede Auslands-
anleife, twelde nidht auf bie al3 unbejtdindig angefehene Wahrung bes
Sdyuldbnerlandes, jondern auj eine al3 beftdndiger angefehene Wahrung
lautet, it gemdf obiger Crilarung eine mwertbeftindige Anleihe. Wit
finben demnad) die wertbeftindbige Anleihe bereitsd vielfad) vertvirtlidt
in einem von der Finanzwiffenidaft eingehend behandelten Objett.
Tropbem it fiir die Behandlung der vorliegenden Frage aus der
Behandlung der Auslandsanleihen nichtd ju gewinnen, da die Unters
judung dber Auslandsanleihen gemeinhin nur an den Tatbeftand an-
Iniipft, daB dadurd) ein Trandport von RKapitalien iiber die Staats-
grengen verurjadyt toird, alfo einen Tatbeftand, der mit den ivert-
beftandbigen Anleifhen nidht notroendig verbunden ift.
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II. ®Die wertbeftindige Unleihe und der dffentlihe Haushalt
fdhwanfender Wabhrung.

Bei ber Behandlung des difentlidien Sduldbenwejens toird in dex
neueren finangwijjenidajtlidhen LQiteratur audgegangen von den Aus-
gaben, zu deren Bedbedung die Schulden dienen jollen; die Grundidge
filx ba3 difentlihe Sdulbeniwefen, welde dbanad) aufgeftellt werden,
pejtimmen nidt, in toelden Fallen Scdhulden aufgenommen werben
oder werden jollen, jondern jie umjdreiben nur bie Grengen, inner-
halb beren Sdulden gemeinhin aujgenommen terden fdnnen,
ohne eine Jertiittung desd difentlien Daushaltd Herbeizufithren.
Edyulden fonnen aujgenommen werden jur Bededung von Ausgaben
pe3 auBerordentlihen Bebaris, wohingegen bie Schuldbentwirtidhajt zur
Pedung von Audgaben bes ordentlichen Bedaris notroendig zu irgend-
einem Jeitpuntt ju einer iibermdigen Schuldenlaft und damit zur
Jerriittung des difentlidjen Haushalts fithren muf. Die Fdlle, in benen
Sdyuldben gemeinhin aufgenommen toerdben fdnnen, jind demmnad,
per Terminologie WUdbolj Wagnerd folgend !, bdie privatwirtidhaftlide
und jtaatdmwictidaitlige Kapitalanlage und bdie eigentlidhe auperordent-
lie Aulgabe, d. §. die durd) einen bejonberen Notjtand verurjadyte
bejondere Ausgabe, mit deren baldbiger Wieberfehr nidht geredynet wircd.
Dierbei ijt eine aus der Jeit jinfenden Geldrvertes befannte Yusnahme-
erjdjeinung zu ermwdfhnen, daf bei jortlaufender Entwertung des Geldes
lingere Zeit bie Vebedung ordentliher Ausdgaben bdburd) Sdjulden
erfolgen fann, ofhne eine ibermiBige Sduldenlajt hHerbeizujiihren,
fofern die aufgenommenen Sdjulben jid) mit bem Sinfen bed Geld-
werte3 mitentwerten. €3 ijt jedod) erjidhtlich, dag diefe Uusnahme bei
wertbejtdndigen Sduldben nid)t gegeben iit.

Fragen wir und nun, ob die aujgefithrten Grenzen aud) mapgebend
find fiir die Auinahme wertbejtdndiger Anleipen. Sie wiirden ofhne
mweitere3 maggebend jein, wenn bderjelbe BVariationsfaftor, tweldjer bdie
Hohe der aus der toertbeftindigen Unleife rejultierenden Verpilihtungen
beherridht, aud fiir die Bewegungen im CEinnahme: und ibrigen Aus-
gabetvefen der betreffenden difentlichen Kdrperidaft mapgebend todre.
Penn dann riirben bei Gelbwertdnberungen ober bei jonitigen nbde-
rungen de3 Preisitandes des Faftors jid) zwar andere abjolute Fahlen
auj per Einnahme- und Yusgabefeite 3eigen, a3 Verhdltnis der Gropen

1 Finangoirtidait, I. Bd., 3. Aufl,, Leipzig 1883, S. 146, 47.
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auf beiben Seiten bliebe jebod) unverdndert. Wenn died nidht der Fall
ift, jonbern die Anderungen im Cinnahme- und iibrigen Ausgabemwejen
in anderem Berhdltnis erfolgen, bann bilbet die wertbeftandige Anleihe
mit den aus ihr entfpringenden Verpjlichtungen einen Frembdvrper im
dffentlichen Haushalt. Nun gibt e3 ja allerdings aud) andbere Ausgaben,
beren Hohe jid) bei Geldbwertverinderungen in anderer Weife verdandert
al3 die Hohe der Cinnahmen. Aber Yierbei fommt dod) den Anleife-
verpjlidhtungen nod) eine ganz bejondere BVeadytung 3u: eine difentliche
Rorperidaft fann beifpielsweife Bauten itillegen, Beamte lingere Jeit
{hlecht befolden, Unterjtiibungen fiirzen, um bie Verdnderungen auf
ber Ausgabenfjeite mit ben Verdnderungen auf ber Cinnahmejeite ins
Gleidgewidht zu bringen. Sie fann aber nidt in gleider Weife ihre
Anleiheverpflihtungen behandeln, jelbit wenn fie formell das Redyt
dazu befipt, da baraus Sdiadigungen de3 Kredit3 der dijentlihen Korper-
{dajt entjpringen, toelde von der iweittragenditen BVebdeutung fjind;
denn der Kredbit der difentlidhen Kodrperidhajten beruht groBtenteild auf
ber ununterbrodenen regelmdBigen Crfiillung der Sdyuldverbindlid)-
feiten.

£b die au3d den Anleiheverpflidhtungen jid) ergebende Ausgaben-
hohe in gleider Weile varitert wie die iibrigen WAusdgaben fowie bdie
Ginnabhmen, das lapt jid) jir eine Reilhe wefentlidher Fidlle beantworten.
Bunddit fann man bejiiglid) aller rertbejtindigen Anleifen, roelde
nidht auj Gold, jondern auf ein Sadygut wie Roggen, Kohle ober der-
gleidgen lauten, jagen, dafy die Werdnderungen bdes Anleihefaftors
gemeinfin nidyt die Hohe der iibrigen Haushaltspojten bebherridhen,
aud) wenn feine Anderung ded Geldwertes eintritt, denn diefe Giiter
toeifen bejonbdere Preidbetvegungen auj, welden jidh) nad) ben gemein-
hin bejtehenden Steuergefepen bdie GSteuevetnnabhnmen — von ben
itbrigen Cinnafhme- und Ausgabepoiten mag abgefehen rerben — nidht
angupajjen pflegen. Nur bei den Goldbanleifjen iit, jolange eine Geld-
wertdnderung nidt ftattfinbet, dieje Bejonderheit nidht gegeben; fjie
toeifen in diefem Falle ja aucd) feine anderen Verdnderungen auf als
pie auf Wihrungsgeld lautenden Anleifen. Fiiv den Fall, dbafy Geld-
ertdnderungen eintreten, lat jid) jagen, daf nad) den bisher iibliden
Steuerjpftemen bdie Cinnahmen nidht in gleider Weife variieren iwie
die dburd) bie rertbejtandigen Unleifen, in diejem Falle einjchlieplid
per Goldbanleihen, bedingten Ausdgaben. Denn bie Hohe der eingelnen
Steuerjdhuld bemiht {id) gemeinhin nad) Tatbejtinden, welde von den
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Gelbverhdltnifjen einer mebhr oder weniger lang zuriidliegenden 3Jeit
beeinjlupt werden; die Steuereinnafhmen fteigen dabher bei jinfendbem
Gelbtoert toeniger al3 die mit der wertbejtindigen Anleife verbundenen
Husgaben. Wicr betonen YHietbei die Borausjepung ,nad) den bidher
iibligen Gteuerjyjtemen’, denn iir twerben an jpatever Stelle den
Sonderfall eines Finanzjyjtems ju priifen Haben, oo die Tatjaden,
weldye jonit ein Juriidbleiben der Cinnahmen Dbei jinfenbem Geldert
verurjadjen, nid)t gegeben fein jollen.

Wir haben aljo zwei Hauptfdlle fejtgejtellt, wo die aus der wert-
beftindigen Anleihe fid) ergebenden BVerpilidtungen in anderer Weife
pariieren al3 die itbrigen Haushaltdpoiten, namlich bei unverdndertem
Geldroert diejenigen wertbejtindigen Anleihen, welde auf ein Sadygut,
nid)t aber auf Gold lauten; ferner bei verandertem Geldrvert alle wert-
bejtanbigen Unleifjen. Jn diefen Fallen ijt alfo bie Moglichfeit gegeben,
bafp infolge ber rertbejtandigen Anleihe eine zeitiveilige oder fort-
bauernde erhohte Belajtung eintritt, roeld)e die Crfilllung der Sdhulb-
perbindlidhfeiten in Frage ftellen fann.

Bur ridjtigen Chavatterijierung der Wirtungen der wertbejtindigen
Anleihe milfjen wir nun nod) einen befonderen Tatbejtand fejtjtellen:
Wie verhdlt e3 jid) denn im Gegenjab zu den rertheftdndigen Anleihen
mit ben auf das betreffende Wahrungsgeld lautendben Anleihen im Falle
der Geldertverdnderung? Bunddit einmal, twenn der Geldivert fteigt.
Dann bleiben die Verpjlidhtungen, relde aud der Wihrungsgeld-
anleife fid) ergeben, mnominell unverdnbdert, todhrend bdie Steuer-
einnahmen, entjpredend dem mit der Geldivertiteigerung verbundenen
nominellen Ritdgang aller Preije, LVermogen und Cinfommen all-
mahlidh jinten werden. Aud) Hhier aljo ein anderer BVariationsfaftor, und
die auf Wahrungsgeld lautenden, in Jeiten fortgejdrittener Geld-
enttvertung aujgenommenen Sdulden bilben danad) eine Gefabhr fiix
pen Daushalt, wenn ein jtarfes Steigen ded Geldiwertes tatjachlid) zu
befitzdhten ijt. Aber wir fonnen trodem die Gejahren einer Wihrungs-
geldbanleife bei jteigendem Geldivert nidyt den Gefahren einer tveut-
beftdndigen Anleife Dei jintendem Geldwert gleid)jtellen. Denn es
liegt gemeinfin in der Mad)t bes Staatesd, eine {ibermapige Steigerung
Des Geldivertesd ju verhindern, namlich durd) Devalvation, nidt jedod)
ein ibermdBiges Ginfen bed Geldwertes. 1nd wie verhilt es jid) mit
pen Wahrungdgeldanleihen im Falle finfenden Geldiverte3d? Dann
fteigen die aud der Unleifje rejultievenden BVerpjlidhtungen gemeinhin
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nidt mit, wdhrend die anderen Hausdhalispojten allmadhlid) fteigende
Biffern aufweifen. Dann wird die betreffende difentlige Korperidaijt
entlajtet, und e3 entjteht dadburd) jener Sonberjall, welden wir oben
erwdhnten, namlid) baf an Stelle dex jujammenjdrumpienden Sdhulden-
laft neue Sdjulden ldngere Jeit fortlaufend aufgenommen tverdben
fonnen.

Sn der allgemeinen Struftur dbed Haushalts fonnen toir bei den
iiblidgen Gteuerfpitemen feine ausdreidjende Dedung fiir wertbejtandige
Anleihen findben mit Ausnahme He3 Tatbeftandes der Goldbanleihe bei
unverdndertem Geldwert. Wir miiffen unsd daher jragen, ob und weldhe
bejonberen Umitdnbe geeignet jind, eine ausreidende Dedung zu
geben, Cine einfadje Nberlegung jagt un3, dafp eine geeignete Dedung
dbann vorhanbden ift, tvenn eine befondere Einnahmequelle, deren Cin-
nahmen in gleidem Sinne variieren rvie die durd) die wertbejtandige
Anleihe veranlaften Ausgaben, zur BVededung diefer Ausgaben ver-
fiigbar ift. Was Heipt das, eine jolde Cinnahmequelle mup verfiigbar
fein? €3 mup ber Wille und audy die Moglichfeit vorhanden fein, eine
foldye Cinnafhmequelle aus der Gefamtheit ber Cinnahmen ausdzujondern
und den aus ber Anleife entjpringenden Sduldbverpjlihtungen gegen-
itberzuftellen und im iibrigen Ausgaben und Cinnahmen miteinandexr
in3 Gleidgerwidt zu bringen. Ob diefe Moglidhteit gegeben ift, bas
tonnen toir nur nad) Unterjudjung bder fonfreten Cingelfdlle jagen.
Crinnern tvir und der oben angefithrten Tatjadhe, dap bei Geldwert-
verjdledhterungen bdbie Steuereinnahmen gemeinbin nidt in gleidem
Make fteigen, dem wir Hier den Erfahrungsjas Hhingujiigen fonnen, bap
bei Geldwertveridlechterungen die Ausgaben gewdhulich ftarter jteigen
al3 bie Steuereinnahmen, dann witd man ftets fehr jorgfdltig fragen,
ob bie Berfiigbarteit einer wertbeftandigen Cinnahmequelle im Falle
ber Gelbentivertung aud) tatjadlid) gegeben ift . Anbdererjeitd haben
wir und ju fragen, ob eine Cinnahme aud) tatjadlid) in gleider Weife
variiert. Dies ift gegeben, wenn gleidgeartete und aud) tatjdachlich
realifietbare §orderungen beftehen; jedod) wird in ben meiften Fallen
bied nidht einfad) gegeben jein, und e3 bebari jodbann der bejonberen
Unterjuchung, ob irgendeine bejonbere Cinnafhmequelle die entjpredjen-
penCinnahmen aud tatiadhlich mit ausreichender Sicdherheit exrrarten lapt.

Die Erfiillung der genannten Vorausjepungen berirft, daf die mit

LMup a. a. O. S. 391 beriidjidhtigt die Frage dber Verfiigbarleit nidht.
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der iertbeftandigen Anleihe verbundenen Ausgaben feine Storung
des Haushalts herborrufen. Auf 3wei verjd)iedene Bejonderheiten muf
jedbodh nod) hingetviefen werden. Jit die Leiftung des Sduldners nidht
in @&eld ber Qanbdeswihrung zu bewirfen, dann ift ftetd su jragen, ob
ber Sduldbner jid) dad Gut, in weldem er zu leiften Hat, aud) jtets zuc
Criitllung der Anleiheverpflihtungen verjdaffen fann. Wenn bdas
betreffende Gut nidt jo geartet ijt, dap ber Schuldbner es jederseit er-
joerben fann, dann ijt die Qeiftung ded Sduldners nur bann ausreidend
gefidert, wenn der Sduldner felbft in ausreidendem Make dariiber
verjilgt, d. §. im tvefentlihen, wenn der Sduldbner felbjt dbad Gut
fortbauernd produgiert. Ferner ijt nod) folgendes zu beadhten: Jijt der
Kredit nidht allein fundiert auf bem Bertrauen in die zufiinftige Cnt-
widlung bed Haushalts, jondern ijt die Kreditwiirdigleit mit abhingig
von dem Berhdlinis zijden BVermdgen undb Sduldben der dffentliden
Rorperfdaft, bann muf zu der Frage nad) ber entjpredhenden Cin-
nahmequelle bie Frage treten, ob in audreichendem Mafe Vermogens:
werte vborhanden findb, deren Wertverdnderung in BVerbindbung fteht
mit ber Berdnderung in dem Wert der betreffenden wertbeftindigen
Cdyuldben. Anderenfalls fonnen jtarte Wertverjdhiebungen bei dbem Faftor
ber Unleihe dazu fithren, daB die Grundlagen der Kreditiviirbigteit
erheblih verjdyoben werden und jomit eine Ferriittung ded Kredits
Herbeigejiihrt wird. Wir tonnen Hierbei nod) bejonbderd auf die befannte
Tatfache Hintveifen, dbaf Bermiogensierte bei der Geldbentwertung
ldngere Jeit weit hinter ihrem jriiheren Goldtvert juriidbleiben fonnen,
ein Moment, das zu befonders jorgjdltiger Pritfung der Vermibgens-
grundlage Anlag gibt.

Fiir einen bejonderen Fall laft jid) bereitd hier die Buldffigteit
roertbejtdndiger Anleihen ausjpredien, namlid): Werdben mit bem Crlds
der mwertbeftandigen Anleihe Anlagen gefdhaffen, welde entjprechende
mwertbeftindige Cinnahmen mit Siderheit erwarten lafjen, und weldye
ofne biefe Anleihe nidyt Hitten gejdaffen werben fonnen, dann roird
gegen bdie wertbeftandige Anleihe nad) den bisherigen Ausfithrungen
nidt3 eingutvenden fein; denn einer bejondberen Beriidjihtigung ber
iibrigen Paushaltsverhiltnifie bedbarf ed in diefem Falle nidht, tveil
ja die betrefjende Cinnahmequelle iiberhaupt nur im Jujammenhang
mit biefer wertbejtandigen Anleihe erijtiext.

Wir hatten uns jo tweit bemiiht, dbie Grengen aufzuzeigen, innerhalb
peven eine Aufnabhme ivertbeftandiger Anleihen zultffig erfdeint.
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Wie weit innerhalb diejer Grenzen die Unleiherirtidhaft gefiihrt roird
ober 3u fithren ijt, dafilr lajjen fich) bindende Regeln nidht aufjtellen,
fondern bas ift, wie audy im iibrigen Anleihewefen, eine je nad) Lage
bed eingelnen Falle3 verjdjieden zu beantiwortende Frage, wobei im
wefentliden bdie durd) Bertvendung bdes Unleihefapital3 erzielten
Jorberungen gegen bdie Kojten der Anleihe abjurodgen find. Das
Moment der Kojten exhdlt nun durd) das Spezififunt der wertbeftindigen
Anleihe eine bejondere Variation; die Koften {ind nidht nur tvie jonjtige
Anleihen abhangig von CEmijjionsturs, Jinjen, Provifionen ufmw.,
fondern e8 ift nod) zu beriidjicdhtigen, weldje Verdnderungen der Preis
bes Fattors, weldjer die Anleihe beherrjdht, im Verhialtnid jum Preis-
ftand der iibrigen Giiter vorausdjiditlid) erfahrt. Das Koftenelement
getwinnt nod) eine bejondere Bebeutung, wenn die Moglidyteit befteht,
pen Anleihezwed auper durd) eine tvertbeftdndige Anleihe audy durd)
eine Anleihe in der ald unbejtandig angejehenen Wahrung 3u erreiden;
pann terden die Unleihefoiten nidht nur gegeniiber dem Unleihezived
abgervogen twerben miijjen, jondern e3 muf aud) ein BVergleid) {tatt-
finben mit den bei einer Unleihe in der jdhwanfenden Wahrung zu
ertwartenden Qaften.

C. Berwirtlichung der WUnleihen.

I. Betradhtung unter den allgemeinen Gefichtdpunften fiir
AUnleihen.

Wir gehen nunmehr dezu itber, die tatjadhlidie BVertirtlihung dexr
Anleihen ju betradyten. Cine grofe Zahl wertbeftindiger Anleihen ijt
im Jahre 1923 verwirtlidht worben, gegen Enbe ded Jahresd tourben
rund 40 wertbejtandige Anleihen an der Berliner Borfe notiert, daneben
Dejteht eine auperordentlid) groe Zahl von Anleihen lotalen Charafters,
welde nidt an der Berliner Biorfe eingefithrt rourden. Am befannteften
find wob! die Dollarjchasaniweijungen und bie Goldanleihe des Veutjden
Reidh3 gerworden, welde ihrem Umfang nady (200 bzw. 500 NMillionen
Goldmarf) die {ibrigen ertbejtandbigen Anleihen iveitaus iiberragen;
feinediegs ijt jebod) bas Reidh Schrittmadher der wertbejtindigen An-
leihen gewefen, jondern da3 Reid) hat dort geerntet, tvo Lénder und
Gemeinden durd) verantwortungdbewufpte Arbeit den Boben bereitet
hHaben. Reid), LQdandber, Gemeinden und Gemeindeverbinde haben
purd)y Ausgabe wertbejtindiger Unleihen unmittelbar grofe Krebdite
hereingenommen, daneben haben indbejondere Gemeindben und Fe-
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meindevetbdnbde grofe tvertbejtandige RKredite mittelbar badburd) er-
halten, dap RQanbdesfreditanitalten, Girozentralen, Hypothefenbanten
unb Gpezialbanfen wertbeftandige Anleihen auf den Marft bradyten
und aus ben Cingdngen den bdifentlidhen Kdrperidjaften Kredite in
entiprechender Form getvdhrten. Aud) bie Unternehmungen in Formen
bes privaten Red)t3, welde Aujgaben bdffentlihen Jmtereijed tvahr-
nehmen, Haben fid) lebhaft an der Ausgabe ertbejtindiger Anleihen
beteiligt; von joldjen Gefelljdjaften wurbe juerit die Form ber Koflen-
anleife (Babenwert, Groftraftivert Mannheim) eingefithrt und bdie
Jorm bder Golbanleihe vorbildlid) ausgebildet (Rhein-Main-Donau-
A.-@.). CEinige groBere Anleihen, abgejehen von ben obengenannten
pe3 Reidh3, feien nad)folgend genannt: 59, medlenburgijche Roggen-
anleife (1. Ausdgabe 40000 Feniner Roggen), olbenburgijdhe Roggen-
anmweijungen (ohne fejte Begrenzung), NRbhein-Wain-Donau-A.-.-
Golbanleihe (2000000 Goldbmarf), 69, Bresdlauer Kohlentvertanleihe
(100000 t nieberjclefijher Steinfohlen §. u.), 5% Kohlentwertanleihe
bes Babentwerts (1. Ausdgabe 125000 t teftidlijdher Steinfofhle |. u.),
59, preufijche Roggentvertanleihe (1. Ausdgabe 200000 Jentner Roggen),
59, preupijde KRalianleihe (1. Ausgabe 50000 t), Goldbanleihe der preu-
Bijhen Kraftroerfe Tbermejer (16,8 NMillionen Goldbmarf aufgelegt).
Daneben famen aud) jehr feine wertbeftindige Anleihen Heraus, 3. B.
al3 eine ber erften die Bernburger Roggentvertanleihe (1. Ausgabe
2800 Bentner NRoggen). €3 ift {dhwer, iiber die Gefamtjumme ber
wertbejtdndigen Anleihen jebt {hon ein Urteil ju getwinnen. Dasd Urteil
fann nur auj Sdydbungen beruben, da fiir eine gropere Bahl von An-
leihen nur der genehmigte oder aufgelegte Betrag, nidht aber dad tat-
fadhliche Ergebnid befannt ijt und fiir einige itberhaupt fein Betrag zu
ermitteln ift. €3 ijt ferner jehr jdhiver, einen Mberblid dariiber zu ge-
winnen, weldyer Teil hiervon dben dffentliden Kbrperidajten ugeflofien
ift, ba Qanbesbanfen und dhnlide Kreditinjtitute vorldufig nod) nidht
im eingelnen audweijen, welde Betrdge dem Realfredit und welde
pem offentliden Rredit nupbar gemadyt jind. Die wertvolljte und ein-
gehendite Arbeit hieritber ijt bie bed Statiftijdhen Reihsamtzl. Diefe
Arbeit beriidjicdhtigt 205 bi3 Ende 1923 audgegebene Anleifjen; 20 weitere
Unleihjen fonnten nidht beriidfidhtigt twerden, da ifhr Betrag nidht an-
gegeben wurde, hierunter allein 9 Roggenanleihen. Die Sdhlpung des

b Rirtfdhaft und Statiftif, Jahrg. 1924, Hejt 3, . 90ff.
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Gejamtbetrages von twertbeftindigen Anleihen, twelde von GStaaten,
Stabten und Provingen, jonftigen Korperidajten und Privatgejell-
fhaften ausgegeben wotden find, geht auf 2 Milliatben Goldmart,
Bergleiden wir diefe Jiffer mit dbem Anleifjeergebnid der vorher-
gehenden Jahre (. Cinleitung), jo fommt man zu einer auBerordent-
li) hohen Berertung diefer Jiffer. Von diefer Gejamtjumme entfallt
bei diefer Bered)nung der bei weitem gropte Teil, namlid) ettoa neun
Bebhntel, auf jolde Anleifjen, welde man al3 valutamwertige Anleihen
(&old- und Devifentwertanleihe) begeidynen fann, und nur ein Sehntel
auf verjdhiedene Sadywertanleihen, unter diefen an erjter Stelle Roggen-
wertanleihen; jedod) toiirde fid) das Werhdltnid zuguniten der Sad-
mwertanleihen befjern, twenn man die Wnleihen ofhne Betragdangabe
beriidjihtigen fonnte. Jiveifellos ijt auf jeden Fall bad BVorherriden
ber Goldbanleifen, wozu die beiden groBen Reidhsanleifen twejentlid
beitragen.

Betradten toir die Anleihen ferner hinjidhtlich) des Jweds, weldem
fie dienen jollen. Wir finden YHier das Bejondere, dak feinedvegs alle
Anleihen zur Bededung auBerordentlicher Ausgaben bdienen follen,
fondbern daf ein FTeil tatjadlid) zur Bebedung ordentlider Ausgaben
ausgegeben turdbe. Beijpiele jind bdie Golbanleihe des Deutjden
Reihs — dhnliches gilt aud) besiiglid) der Goldbanleifen Ofterreid)s
und Polend — jowie die Roggenanleifen der evangelijhen Landes-
fithen Anhalt3 und Thiivingens. Nun fonnte moan ja allerdings im
Bweifel jein, ob diefe Anleihen vielleiht dod) in einer einmaligen Not-
lage begriindet toaren, welde jpezijijd) ben Stempel der Cinmaligteit
trug, Yo dap eine Wiederholung notroendig ausgejdloffen war. Hierfiir
liege jid) anfiihren, dag das Deutjde Reid) toie aud) dbie anderen Reide
vermittel3 der Anleihe ben Ausgleid) ded Haushalts Herbeifithren roollten
und die Jnflation abddammen rollten, welde in ihren Folgewirfungen
ftandig das Einnahmetvefen ded Haushaltes zerviittete. b damals die
Borbedingungen ur Berwirtlihung diefes Jieles gegeben taren,
diefe Frage foll tm Rahmen diefer rbeit nidht beantivortet werden;
stoeifellod jind bie Meinungen bariiber geteilt, und je nach der Be-
antiwortung bdiefer Frage toird man fodann zu einer verjdjiedenen
Beurteilung Hinjicdhtlich der Juldjjigteit diefer Anleihen fommen. Bei
den Anleihen der beiden RLandesfivchen Anbhalt und Thiivingen fann
aber ba3 Wrgument der Cinmaligfeit faum ind Feld gefithrt twerden,
penn e3 Hhandelt jidh) hauptiadhlih um ein Buriidbleiben der Cinnahmen
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aud @riinden der Geldentwertung, deren Beendigung bdevzeit nod)
feinedweg3 abgefehen terden fonnte. Aud) dem JBwed der Dollar-
jdaganiveijungsanleipe des Deutidhen Reid)s wird man den fpesifijden
Charatter der Cinmaligteit nur dann zuerfennen fonnen, wenn man
ihn betrachtet im Bujammenhang mit dbem bdevzeitigen Ruhrfampy;
denn wenn man nur jein Augenmert bavauf ridytet, daf mit dbem Crlos
der Anleihe eine Devifenitiibung verfolgt erden follte, bann mup man
jagen, bap bie3 notwendig eine zeitlid) begrenzte Mafnahme bleiben
unb bdiefe Devifenftiipung notwendig mit dem Konjum der eingegangenen
Devifen verbunden jein mupte, dba der Reidhshaushalt gleicdhzeitig ein
eridredendes Defizit aufivies und aud) feine nadyhaltigen Mafnahmen
sum Ausgleid) diefes Defizits erfennbar waren, fo dbaf mit einer nad)-
haltigen Wirkung der Manahme nidht zu rednen war.

Wir legen und nunmehr die Frage vor, ob bei den Anleifen ein-
fade Siderheit, namlid) allgemeine Sidjerheit durd) Cinnahmen
und BVermbgen der die Anleihe aujnefhmenden Korperidaft ober Gfe-
felljchaft gegeben ijt, odber bejonbere Gidjerheit. Wbweidhend von
pen in Deutjdland bisher Niblidhen Formen, finden wir aud) bei den
Anleifjen dffentlider Korperidaften twiederholt bejonbere Sidherungen,
indbejonbere durd) Cintragung einer dinglien Siderung zugunften
eine3 Treuhdnders der Anleife; 3. B. Bernburg laft fiir feine Roggen-
anleife eine Sidjerungdhypothef auj das Stadbtgut Drobel eintragen !,
Heidelberg fiir jeine Holzanleihe eine Reallaft auf einen Teil ded land-
wirtidajtlihen Grunbdbefiped und auf neulergejtellte tvertbeftindig
vermietete Haufjer, Dangig eine Reallaft auf das {tadtijhe Kraftivert.
Die Banten ald3 Vermittler langfriftigen mwertbeftandigen Kreditd vers
langen von Gemeinden und Hemeindbeverbdnden ebenfalls vielfad)
dinglide Sidjerheiten, 3. B. ftet3 die Roggenrentenbant und die Lanbdes-
freditanftalt Hannover; hingegen Hat die ftaatliche Kreditanftalt Olben-
burg bei fommunalem RKredit in geeigneten Fdllen joivie bei Krebiten
an den olbenburgijen Staat bavon abgefehen. Jn den Fdllen, too
eine Aftiengefellidaft allein Unleihefchuldbner ift, it die Cintragung
einer Reallajt die Regel; dbazu tritt bann nod) bei den Hier unterjudyten
@efelljd)aften die Biirgjchaft durd) eine odber mehrere dffentliche Korper-
fdhaften, 3. B. Biirgidaft des Deutidhen Reihs und Bayerns bei der
Golbanleihe der Rpein-Main-Donau-A.-@., BVitrgidhaft Babensd beim

1 Nllerdings auj einen beftimmten Papiermartoetrag und deshalb twertlos,
Gdriften 166 [IL. 2
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Babenwerf, Cine Biirgidaft difentliher RKdrperidajten ift aud) bdie
Regel, wenn ein odffentlid-redtlider Verband Anleihejduldner ift.
Cine gang bejonbere Form ber Sidjerung ift gegeben bei der Dollar-
jhaganleife de3 Deutjden Reidhs, wo ein Privatinftitut, namlid) bdie
Reid)sbant, bdie Biirgjdhaft itbernommen Hat; eine nod) jeltjamere
Form ift bei dber polnijden Goldbanleihe gegeben, namlid) Siderung
purd) ben Goldjdhab der Landesdarlehnsfajfe, wodburd), wie Steiner?
bemertt, die Regelung dber Wahrungsfrage praftijd) von der vorherigen
Crledigung biefer Anleihe abhingig toitb. Die bejonberen Formen
per Gidherung find erflarlidy, da es fid) tatfadhlich um eine neue und un-
gervohnte Form desd Kredits handelte, die erft durd) vermehrte Sidher-
heiten eingefithrt tverden mufte. Jmmerhin ldft e3 einen Sdhluf zu
beziiglid) ber eigenen Meinung i{iber jeinen RKredit, wenn dad Reid)
e3 bei der Dollarjhapantveifungdanleifje jiir notig Hielt, die Biirgidajt
ber Reichsbant zu gewinnen, wihrend anbere RKirperidaften bereits
wertbeftindige Anleihen obhne befondere GSiderungen aufnehmen
fonnten.

Durdygdngig find bie wertbeftindigen Anleihen Jnland3anleibhen,
fie find zumeift ausjdlieplih im Jnland aufgelegt; nur bei tvenigen
Anleihen, 3. B. dben Anleihen der Hanjaftidte, find iiberhaupt Jeidnungs-
ftellen im UAusland eingeridhtet, die Jeidnung erfolgte jedod) audh
bei diefen Anleihen itbertviegend im Jnland 2. Faft alle Anleihepapiere
find auf nhaber, nidht auf Namen geftellt; wo bodh die Namensjduld-
verjdreibung al8 Form getodhlt ift, liegt die BVermutung nabe, dap
piefer Form der BVorzug gegeben tourde, um ettvaigen BVerzdgerungen
su entgehen, welde bei dber Yusgabe von Jnhaberpapieren dadurd)
entftanden twdren, daf Funddjt die Genehmigung de3 zuftdndigen
Minifteriums eingeholt twerben mup. Die bejondere Vorliebe fiir die
Snbaberanleife ertlirt fih ofne tveitere3 aus den allgemeinen wirt-
fhaftlihen Juftdnden in Deutjdhland, wo die Verhdltnifje jo uniiber-
fihtlid) twoaren, da jeder daran benfen mufte, ettvaige Kapitalanlagen
in Wertpapieren {pdter eventuell tvieder u verduBern; und dasd Jn-
haberpapier hat zumeift, weil formlofer iibertragbar, einen befjeren
Martt als dbie Namensdjduldveridjreibung.

Die iiberwiegenbe Mehrzahl der Anleihen ift fortlaufend Halbjahrlich

1a. a O, S 55

2 RNady peripnliden Witteilungen. Nihered fiehe IV. Unterbringung und
Kurdgeftaltung der twertbeftandigen Anleihen,
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ober jabhrlid) verzinslid). Die Form ber Sdhapantveijung ift nur in
oenigen Fallen gerdhlt, 3. B. vom Reid) bei ben Dollaridasantveijungen,
von der RLQandesfrebitanitalt Olbenburg bei den Roggenanmweijungen
und von ber Qandesbant Sdjlesmwig-Holjtein bei ihrer 6 Y% Goldbmart:
anleipe. Eine Bejonderheit bilbet dabei nod) die Golbanleihe bdes
Reid)3, von ber die groferen Stiide (42—4200 Goldmart) mit Jahres-
sindjdjeinen verfehen jindb, wdihrend die fleineren Stitde ohne Jins-
jdjeine audgegeben twurdben. Cin Unterjchied bejteht zwijdjen der Form
per Neidh3anleihen und bder oldenburgifhen NRoggenanweijungen
injofern, al3 bdie Reidh3anleifen ettva um Nennwert ausdgegeben
urden unb zu hoherem Kurs eingeldit iwerben, rodhrend bie Clbenburger
sum Nennwert eingeldft tverben und zu einem niedrigeren Kurd aus-
gegeben wurben. Was bie Hohe der BVerzinjung anbetrifft, mit der aud)
per Cmiffionsturd zujammen 3u betrachten ijt, o twar diefe jehr niebrig
im Berhiltnid ju ben gleidyzeitig bei Papiermarfanleihen iiblidhen
@dgen, aber aud) durdygingig niedrig im Berhdltnid zu den Jins-
jagen des Auslandes. Junddjt begannen die wertbeftandigen Anleihen
mit dem 5 Yigen Typud bei Roggen- (LTlbenburg, Medlenburg) und
Goldbanleihen (Rphein-Main-Donau-A.-@., Nedar-A.-@.), bei ben Kohlen-
anleifen wedjelte von Anfang an die 5 Y%ige Verzinjung (Babdenivert)
mit ber 69Yigen (Groffrajtverf Mannheim, Breslau) ab. Bei den
Roggenanleihen blieb der 5 %/jige Tyhpus aud) weiterhin vorhertjdend,
wenn aud) eine Reihe von Ausnahmen vorfam (7 Yige Bernburg
unbd evangelifhe Qanbesfircdhe Anhalt, 6 Yige evangelijdhe Lanbdestirdhe
Thiiringen, Jnfterburg, Gottingen). Auffallend ijt die niedrige (4 %)
Berzinjung bei den NRoggenjduldveridreibungen der Hannoverjden
Qandesfreditanftalt und ber Waldjenjee-Goldanleihe, biejer niedrige
3indjag Hat aber offenjicdhtlich feine Nadjahmer gefunden. Bei den
Goldbanfeifen jepte {ih) nad) bem Borgehen de3 Deutidhen Reidh3
die 6 9Y%ige Berzinjung ziemlidh) allgemein dburd), aud) Emittenten mit
bejonbers gutem Rrebit, 3. B. Hamburg und Liitbed, nahmen bdieje
Gipe an; allerding3 famen in ben lepten Monaten bes Jahres 1923
nod) wieder neue 5 Yige Golbanleihen (3. B. Bremen, deutjde Giro-
sentrale Berlin, Kommunaljduldveridreibungen verjdjiedener Hypo-
thefenbanfen) Heraus. 9hnlich tvie bei den Roggenanleihen twar es
aud) bei ben Weizenanleihen, voriviegend finden iir 5 Y,ig verzins-
lie UAnleihen (3. B. PDannover, Landesbant GSdleswig-Holjtein),

daneben fommen aber aud) eingelne 6%ige Anleifien heraus (3. B.
, 9 %
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Ajchersleben). Holzanleifen waren durd)gingig mit 6 9, verzinslich; eine
Ausnahme bilbet die 5 Yige PDolzanleihe der Stadt IMemmingen.
Die preupifhe RKalianleihe und bdie Cleftrijdhe-Arbeit-Anleihe bdes
Gleftrizitatswertes fiir den Plauenjden Grund in Freital! jind beide
5 %fig, jedbod) 6 %ig die Rilowattjtundenanleihe ber Stadt Kaufbeuven.
Srgendeine flare Entiwidlung, welde ein allmdhlies bergehen von
niebrigevrem 3u einem hHoberen Binsfuf erfennen lieBe, ijt im Qaufe
pe3 Jafhres 1923 nod) faum erfenntlid); erft zu Beginn desd Fahresd 1924
ift an einzelnen Gtellen dad Gtreben zu beobaditen, Hoher verzinslide
Papiere herauszubringen, 3. B. 7% Goldpjandbriefe der Hamburgijden
Oypothefenbant. — Besiiglid) de3 Emiffionsfuriesd it an bdiejer
Ctelle nur jo viel 3u jagen, bak er bis sum November de3 Fahres 1923
sumeift nominell 1009, betrug, d. §. er jollte dbem Preis des fiir die
Anleihe mapgebenden Faftors entjpredjen; eingelne Anleihen famen
allerdingd aud) u anberen nominellen Kurfen Heraus, 3. B. die An-
leifje be3 Sdlesivig-Holjteinijden Eleftrizitatsverbandesd mit 89 %, Rhein-
Main-Donau 95 %, Hamburg mit 98 Y, bei Jeidhnung in Marf, 949,
bei Beidnung in Devijen, dhnlid) Qitbed mit 97 baro. 94 Y, Landesbant
Wejtfalen Kohlenanfeife hingegen nominell zu 107Y % und Goldmart-
anleife Cid)wege zu 105 %,. Jebdbod) erfahren diefe nominellen Cmifjions-
furfe dburd) Tatfadyen, welde fpesifijd) mit dber Tatfade rertbeftindiger
Anleihen bei jdwantendbem Geldbroert verbunden |ind, auBerorbentlid)
ftatte tatjacdlide Abtwandlungen; Hhievauj joll jedod) erft an fpdterer
Ctelle eingegangen werden. MNad) der im November erfolgten Stabili-
fierung der Mart madyt jich die Cridyeinung geltend, dbap im allgemeinen
iiberhaupt feine Cmiffionsturfe mehr Dbenannt tverdben, fondern bdie
Anleihen toerden fortlaufend ausgegeben zu einem Kurs, der {idh an
porhandene Borfenfurfe anjdhliept; joweit dod) nod) Ausgabeturie feit-
gefept toerden 2, liegen bdiefe erfheblidh) unter Pari.

Unter dem Gefidhtdpuntt der Tilgung find die meijten Anleihen als
Tilgungsanleihen anzujpreden. Cine Ausnahme bilden die Roggen-
fdhuldverjdreibungen der Qanbdestreditanjtalt Hannover, verjdiedene
Gold- und Roggenpianddbriefe und Kommunaljchuldverjdhreibungen von
Hhpothefenbanten jorvie die Yangfriftigen Oldenburger Roggenjduld-

1 Besitglih) der Gleftrifhen-Arbeit-Anleihe ded fommunalen Nberlanbdiverfes
Wittgenfteins §. u.
2 8. B. 69/, Goldbanleihe Berlin 909/,.
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vetjdreibungen, bei mweldjen eine Tilgungspilidt projpeftgema nidht
befteht; jedod) haben bie audgebenden Stellen jid) das RKiindigungsredht
vorbehalten, und aus ber Art, in weldjer jie ihrerjeits Kredite auf Grund
piefer Anleifen geben, geht hervor, daf zumeiift nidht die Abjidt bejteht,
eine emwige Rente u jdhaffen. Jm {ibrigen jind bie Tilgungsjise ver-
haltnismapig Hhod) bemefjen, 3. B. mit 5 Y jahelic) bei ber medlenburgi-
{den Roggenivertanleihe, ebenjo bei den Anleihen der Thiiringer und
Anhalter evangelijhen Landestirdye, mit 315 Y, bei ber Berliner Roggen-
anleihe, jogar mit 8%, bei der Golomartanleife der Stadt Cidwege,
und 109 bei den von der Deutjden W.-@. fiir Landesfultur Hheraus-
gebradyten Unleihen. Niedrige Tilgungzidse (1 %) weifen die preupijchen
Staatdanleifen auf, jotvie bie Babenwerfanleihe und Nedargolbanleihe.
Bumeiit ift die Tilgung jiir 1—4 Jahre ganz audgejdloijen, da fid) fiir
pie nahe Jutunft die Cntwidlung der Verhiltnijje nicht iiberfehen ldpt,
fo bap eine al3baldige Tilgung dben Jnterefjen ded Glaubigers tvie besd
Sdyuldnersd erheblid) widerjpredyen fann. Wnbdererieitd haben fidh fait
alle Sdyuldbner dag Redyt verjtarfter Tilgung, nad) Ablauj von 5 bi3
10 Safhren beginnend, vorbehalten. Neben der Mehrzahl der Anleifjen
mit jortlaujendber Tilgung gibt e3 eine NReihe von Anleifen mit ein-
maliger Tilgung, ndmlid) fajt ausjdlieplid) diejenigen Anleifen, bei
weldjen gang oder teilweife die Form der Schasanmweifung gerodhlt iit.
©o find die Dollarjdhapaniveijungen am 15. April 1926 {dllig, dbie Reid)s-
golbanleipe am 2. Geptember 1935, bdie oldbenburgijhen Roggen-
anmweijungen am 1. April 1927, die 6 %, Golomarfanleihe der Lanbdes-
bant Gdglesvig-Holitein je nad) der Serie am 30. September 1924,
1925 ober 1926, Jumeift madt {id) bas Streben geltend, jid) in nidht zu
langer 3eit bon der bejonberen Form der wertbejtandigen WUnleihe wieder
3u lofen, jei e3 burd) Feftlegung einer Hohen Tilgungsrate, jei e3 dburd)
bas Red)t ber verftdrften Tilgung; es ijt bied dburdyaus verftandlidy, toenn
man bedentt, bap bdie difentlihen Kdrperidhajten in Deutidland bi3
1923 getvohnt toarven, ifhre Sdulden in beutjher Wahrung auf-
junehmen,

Gin ungliidlidge3 Kapitel bildet bei den tertbeftindigen Unleihen
die Frage ber Stiidelung, bejonderd bei ben Roggen-, Kobhlen- und
Holzanleifen. Die Stiidelung bi3 Hherunter u einem ober gar einem
halben Jentner Roggen (Medlenburg), bid zu !/, Raummeter Holj
(Hameln) ober 2 Fentner Kol3 (Ferngasdwert Franten-Tiihringen), dbazu
mbgliderweife bei jweimaliger Jinszahlung im Jahr, muf die aus-
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gebenben Stellen mit jehr grofen Vermwaltungsfoiten filv die Anleife
belaften. Bei den Goldanleihen wurbe die Stiidelung von Unfang
an im allgemeinen nicht o teit getrieben, wobeidie Rhein-Main-Donau-
A.-@. ein guted Vorbild gab; oder e3 wurde bei Heinen Stiiden bdie
Form der Sdhapantveijung ofhne Jindjdein getvdhlt, wobdburd) fidh die
Beroaltungsarbeit bejdrianft auj die einmalige Tdtigleit der Cin-
[6jung. Die mweitgehende Stiidelung ift verjtandlich aus dbem Bejtreben,
befonderd bem fleinen Sparer ein Anlageobjeft u bieten; ferner audy
aus der Tatfade, daf jedes eld fofort angelegt werden mufte, um
e3 vor ber Geldentwertung zu {dhiigen, und nidht etwa erjt die Gr-
fparniffe lingerer Jeit zur BVejdaffung einesd groferen Stides zu-
jammengelegt werden fonnten. Andererfeitd aber werden bdie Heinften
Gtiide eine auferordentliche Laft in der Jufunft bebeuten, wasd bei
ber Berirtung der Geldbegriffe im Jahre 1923 nod) nidht itberall
erfannt mwurde.

Betracdhten ticr nun nod) die Frage, in welder Wrt und Weije die
Cmilfion bei den wertbejtindigen Anleifen fid) vollzogen hat. Da ftellt
fich Heraus, baf die fefte Ubernafhme der gangen Anleihe durd) ein
Konjortium nicht vorfommt. $Hier ifi nur der eine Fall befannt ge-
worben, daf bie Banfen die PHaljte der Dollavidhabantweijungen des
Neidyes feft {ibernommen Haben, ferner daf bei einer grdferen Anzah!
von Unleihen ein fleiner Prozentjap von einem Konjortium iiber-
nommen tourde L, ©3 ift ertldrlich, bap die Banten vor fejter Nbernahme
suritdjdyredten einerjeitd tvegen Kapitalmangels, anbdeverfeits wegen
der ftandig wed)jelnden und uniiberjichtlichen Verhdltnifje, welde die
Borherjage Detrefis dber WAujnahme der Anleihe beim Publifum un-
moglid) machten. Die NRegel bilbete der fommifjionsweije BVertauj durd)
ein Banfenfonjortium, und zwar jum Teil bei begrenzter Jeidhnungsfrijt
sum Teil bei fortlaufender Jeihnung. Andererfeits fam aud) der frei-
hanbige BVerfaui nach Bedbarf vor, 3. B. bei den Olbenburger Roggen-
antveijungen und bei den Roggenjdjuldbverjdhreibungen dber Hannover-
fen RQanbestreditanitalt; etroa feit Augujt 1923 bildet diefe Form
bann die Regel bei den Anfeifen der Krebitinjtitute2. Weiterhin ift
aud) die Form ded , Verfaufs iiber den Ladentijd” gelegentlich ver-
wirflicht, 3. B. bei der Reidhdgolbanleihe nad) Abjchluf der Jeidynungen.

1 Nad) perionlihen Mitteilungen. )
2 Giefhe III, Die Banfen als Vermittler langfriftigen wertbeftindigen Kredits.
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II. BVetrachtung unter den {pesififhen Gefichtdpuntten fiiv
wertbeftindige Unleihen.

a) Die Wah! des Faftors und Art ber BVBerbindbung dex
Anleihe mit dbem Faftor.

Gehen toir nunmehr zur Betrad)tung unter ben jpeszifijhen Gefidts-
punften bder iertbeftandigen Unleihen i{ber. Bundadit die Frage:
Welder Faftor wird gerodhlt, und tvie ift die Berbindbung mit bem die
Wertbeftandigteit verurjadjenden Faftor getdtigt? Wir finben nur
wenige Anleihen, bei denen der Sduldner effeftiv nidht in der Wahrung
feine3 Qanbdes leiften fann, jondernin einem befonderen Gut leiften
mup. A3 auslindijdhe Beijpiele jeien die tihedyijhe Anleihe von 1919
in @old, Silber, BValuten und Devijen und bdie oviterreidhijhe Golb-
anleife von 1922 erwihnt. An deutidhen Beifpielen fei auf die Hanfea:
tijhen Anleihen, o die Leiftung in auslindijher Wahrung zwar nidt
fiiv bie gange Anleihe feftgelegt ift, twohl aber fiir biejenigen Stiide,
welde bei den auslanbdijden Fabhljtellen prafjentiert roerben, ferner auf
pie Kohlentvertanleife der Ffommunalen Uberlandzentrale Spandau
Hingetoiefen, bei der der Glaubiger dbie Leiftung in Form eleftrijden
Strom3 verlangen fann. Aud) bei den oldenburgijden Roggen-
anroeifungen ift jdeinbar dbie Leiftung in einem effeftiven Gut, nimlid)
Roggen, vorgefehen; jedod) ijt die Beftimmung eingefiigt, daf bder
Gculdner audy in Geld leiften fann und der Glaubiger RQeiftung in
Geld verlangen fann. Der Leiftung des Sdhulbnerd in einem bejonderen
Gut entipricht zum Teil eine ebenjolhe Eingahlung ded Gldaubigers,
3. B. bei ber genannten tidhedjijhen und diterreidhijhen Anleihe, bei
pen ausldndijden Jeidhnungsitellen der Hanjaftidte, nidht jedod) aus
erfidhtlidjen Griinden bei der Kommunalitberlandzentrale Spandau.
Tiber dieje Falle hinausd mufpte die Cingahlung in bejonderer Wahrung
erfolgen ofne die Gegenleiftung in gleider Wahrung: bei den Dollar-
fhasantweijungen de3 Deutihen Reidh)s (Cingahlung in Hhodwertigen
Devifen) und bei der Bremer Dollavanleihe aud) fiir die Jeidnungen
in Deutjdland (Cingahlung in Dollars, Pfunden, Hollandijhen Gulben,
Bremer Dollaranteiljdeinen und Golbmart der Hamburger Bant
pon 1923).

Abgefehen von den bejonderen Fdllen, in denen der Schuldner
effeftiv in bejonberem Gut feine Leiftung bewirfen mup, fann der
Sduldbner im Feld der Heimijdhen Wahrung feine Leiftung betwirten,
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obei {id) bann die Hohe der gejdjuldeten Geldbjumme nad) dbem Preis-
ftand eine3 beftimmten Gutes, weldes tir furz ben ,Fattor” der Anleihe
nennen, ridhtet. Weldje Giiler find nun al3 Faftoren gewdhlt? Da
finben toir zundd)it den Roggen. Jumeijt oitd bie Preidnotierung
martijhen Roggens an dexr Berliner Borje zugrunde gelegt; jebod) finden
it daneben aud) die Preidnotietungen pommerjdhen Roggens an der
Ctettiner Borfe (Anleihen Koslin und Greifswald) oder die Notierung
oftpreupijden Roggens an ber Kodnigsberger Borje (Anleihe Fnjterburg).
Cine Bejonbderheit enthalten die olbenburgijden Roggenanweifungen;
bei ihnen ijt ndmlid) nidht ein Vorfenpreid zur Grundlage gerwdhlt,
jondern ber Berliner Borjenpreid fjiixr mdartijhen Roggen 3uziiglid
Fradt von Berlin nad) Olbenburg. Ferner jinben wir den Weizen al3
Fattor, und ztwar ie beim Roggen teiltveije nad) bex Berliner Notierung
(3. B. Unleihe Hannover), andererjeitd aud) nadh) der Hamburger No-
tierung (Weizenanleihe der Landedbant Schlesdvig-PHoljtein) und der
Magdeburger Notierung (Anleihe Ajdersleben). Sodann ijt bei einer
Fitlle von Anleihen die Kohle al3 Faftor getwdhlt rworben, unter Be-
riidjidhtigung der Gpnbditatspreife, und zmwar mit einer Unzabhl von
Differengierungen; 3. B. weftjalijde Fettiorderfofhle ohne Kohlen- und
Umjajteuer (Qandesbant Weijtfalen), weijtfdlijde Fettflammnup IV
gefiebt und getwajdhen einjdlieplih) Steuer (Badenmwert, Groffrajtioert
Pannheim), teftjdlijge Fettitiidtohle einjdlieplid) Steuer (Deutjde
Qandesfultur A.-@.), Forberbraunfohle ded Kajjeler Revierd (Rommu-
naler Cleftroztvedverband Mitteldeutidhland in Kaffel), Fordberbrauntohle
der Gorliper Synditatdgruppe einjdlieflid) Steuer (Sad)jen), niebet-
{dlefijhe Flammnupiohle I. Fiirjtenjteiner Grube einjdlieplid) Steuer
(Breslau), Forberbraunfohle dbes mittelbeutjdhen Revierd (Kommunale
fiberlandzentrale Spandau); dann nod) ein bejonbderer lofaler Preid
beim Ferngasert Franfen-Thiiringen: ,, Preis der in den jechs Monaten
vor Fdlligleit Hhauptiadlih verwendeten Gasfohle jrei Gastvert Neu-
ftadt”. Cine NReihe von Stddten Hhat bei ihren Anleihen das Holz ald
Fattor getodhit, und ztoar in ben befonberen am Ort getvonnenen Holz-
arten (Baden-Baden, Bihrenbad), Heidelberg, Dameln, Guben, Plauen),
nad) drtliden Preidfeftiepungen, meift auf Grund der Preije von Holz-
auftionen. Godann ijt in ftandig wad)jendem Umfang das Gold ald
Fattor getwdhlt, und zmwar enttveder im Anjdhlup an die Berliner Notiz
einer al8 goldtuertig angefehenen Hhodyivertigen Devife, ober unter
Beriidjidhtigung ded Preifes fiix Feingold, meift nad) der Lonbdomnerx
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Preidfeftiepung, iiber die Berliner Notiz desd englijhen Piundbes in
peutige Wdhrung umgeredinet. Bei den Anleihen auj Devifenbafis
finden ir bejondersd haufig ben norbamerifanijdhen Dollar al3 Fattor
(Rpein-Wain-Donau A.-@., Deutides Reid)), aber daneben aud) dbas
englifjde Pfund (Damburg) ober die {dhwedijdje Krone (Qitbed); fiir bie
Feingolbanleihen Haben {id) die Hypothetenbanfen bzw. von bdiejen
gegriinbete Spezialbanten, 3. B. Sibdbeutide Fejtvertbant, mit Vor-
liebe entjdyicden. Die Wahl anderer Faftoren blieb die Ausnahme,
3. B. Kali auj Grund de3 Synbitatdpreifes (Preufen) oder eleftrijde
Arbeit auj Grund de3 Preife3 bed eigenen Werts (Cletirizitatsmert
PBlauenjder Brund in Freital, Stadt Kaujbeuren, Kommunaled Uber-
landbroert Wittgenijtein). Jn eingelnen Fdllen fommt nun nod) bie
Lerbindbung mit mebr ald einem Faftor vor, 3. B. Roggen und Braun-
tohle (Defien), odexr es fann unter beftimmten Bedingungen ein Falftor
fiir cinen anberen fjubftituiert werden, 3. B. auf Grund einer Golb-
tonvertierungstlaujel ba3 Gold an Stelle ber RKilowattitundbe bei bex
Unlethe der Stadt Kaufbeuren oder an Stelle von Kohlen und Roggen
bei ben Anleihen der Deutidhen A.-@. fiix Landedfultur, und war ju-
guniten der Anleihegliubiger, oder der Preis einer bejtimmten englijhen
Sohlenart an Stelle der bisherigen deutjdhen Art bei der Kohlentvert-
anleife der Proving Weftjalen, und zroar guguniten des Anleihejdhuldbners.
Auperdem fommt nun nod) eine nur teilweife Lerbindbung mit einem
wertbeftdndigen Faftor bor, und zwar in verjdyiedenen Formen, 3. B. bei
per polnifdhen Goldanleihe durd)y Teilung desd Stiided in einen tvert-
beftandigen Abjdnitt, ber auf ideale Jlotn-Wahrung lautet, und einen
auj polnifde Mart lautenden Abjdnitt. Eine anbdere Form teiltveijer
Lerbindbung wabhlten Sadhfen und Plauen, namlid) ein Teil der Jinjen
wird in Papiermart auf Grund desd eidhnungspreifes bezahlt, dbaneben
oitd jedod) eine niedrige (2 9/,) Brauntohlen- bato. Holzprimie getodhrt,
auperdem erfolgt die Tilgung auf twertbejtdndiger Grundlage. Eine
andbere feltjame Form todhlte dasd fommunale Mberlandivert Wittgen-
ftein, némlid) nur die Verzinjung erfolgt im Anjdhluf an den getodhiten
Fattor, die KRapitalriidzahlung in Papiermark zum Preid ber Jeidnung.

LBon bejonderer Bebeutung ift nun toeiterhin der Jeitraum bder
Rreidfejtitellungen, welde fiir die Hohe der fiir LVerzinjung und
Tilgung gejduldbeten Geldjumme maggebend fein follen. Wir finben
bhierbei, baf beijpieldeife die Preife, weldje fiir den betrefienden Faftor
im Qaufe eined Jabhres feftgeftellt werden, beriidjiditigt werben, indem
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aus allen diefen Preifen ein Durchidnittspreis ervechnet wird, der dann
fitt Binjen und Tilgung zu einem beftimmten Termin mafgebend ijt.
Cinen folden Jahresburd)jhnitt finden twir 3. B. bei der Heidelberger
Holzwertanleihe. Andere Anleihen beriidjichtigen die Preije in dem
leten halben Jahr vor bem Jinsd- oder Tilgungstermin (3. B. Ferngas-
werf Franfen-Thiivingen), anbere einen Vierteljahresdurd)jcdhnitt (3. B.
Medlenburg) ober einen Monatddurdhjchnitt (3. B. Goldanleihe Deutjdes
Reid)), meift unter Ausjdaltung einer furgen Frijt dicht vor dem Jins-
termin, in telder die Feftitellung ded Durd)jdhnittdpreifes und bdie
Bublifation der ervedhneten Geldjumme erfolgen joll. Andere Anleihen
nehmen feinen Durdhjdhnittspreis, jondern nehmen den Preis eines
beftimmten Tage3, 3. B. dben Preis des jiebenten Werftagesd vor dem
Bing= und Tilgungstermin (Deutjhe Landefulturanleifen) ober den
Preis vom Bortage ded Berfalltages (Hamburg, Bremen, Liibed).
Cine Ausnahme bilden dann nod) die auf eleftrijdhe Wrbeit gejtellten
AUnleihen (Plauenjher Grund und Wittgenitein), jie beriidjichtigen den
Preid am Berfalltage.

Bei der Beurteilung der bisher genannten Tatjacdhen toird man
sunddft unrillfiiclid) auj die groBe Mannigjaltigteit der twert-
beftanbigen Unleihen hingelenft. SKaum eine einzigite Anleife it
nad) ihrem Aufbau ofhne roeitered mit einer anderen vergleidhbar, joreit
nidht ausnahmsiveife eine planmdpige Vereinheitlidyung, tvie bei den
Anleifen der Deutichen A.-G. jir Landestfultur, Hherbeigejithrt rourde.
Man fann nicdht den Preid einer eingigen wertbejtandigen Anleife be-
urteilen, ofne fid) vorher ju vergemwijjern, wie der mapgebende Preis
pe3 Faftord im eingelnen bevedynet tvird. So leid)t e efjemalsd tvar,
fih iiber die in irgendeiner ftaatlidhen oder fommunalen Sduld-
verjdreibung verjprodjenen Qeiftungen zu ovientieren, jo ydhwierig ijt
e3 bei den ertbeftandigen Anleihen. IJweifellod fonnen dadburd) in
einer jpdteren Bufunft, wenn dad Wort ,wertbejtindig" an Glang
vetloren Hat, tweil uns die Wertbejtindigteit einmal tieder zur Selbit-
verftandlichfeit gerworden ijt, Schwierigteiten ‘fiit den Verfehr in diejen
Anleihen entjtefen. 3Ju der Schwierigleit, itberhaupt erjt mal feit-
suftellen, wie denn die eingelne Anleihe aufgebaut ijt, fommt nun bei
einer grofen Jabl von Anleifen die mangelnde Publizitdat der
Preife vesd Faftors hinzu, welde fiir die Beredynung der Leiftungen
mapgebend {ind. Unter heutigen Werhdltniffen, und nad) ber jepigen
©dulung twohl aud) nod) auf lange Beit Hinaus, find die Devifenturie
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meitgehend befannt und werdben durd) die Prefje weitgehend verbreitet,
Gebr viel {dyroieriger wird jdon die Preisfeftitellung, wenn eine Anleipe
auf Feingold lautet, befjen Preid jobann erft {iber eine andere Wahrung
in bie eigene Wahrung umgered)net rerdben foll; mogliheriveife toird
fig in Jutunft eine ausreidenbe Publizitit bed Feingoldpreifes bei
planmdpiger Arbeit erzielen laffen, fofern die Feingolbredhnung bei
Sypothefen und Anleihen jid) weiter burdhjept; siueifellos ift die Publizi-
tat Heutigentagsd nod) gering, bejonders im BVerhaltnid zu den Devijen-
futfen. Cine mweitgehende Publizitat ift aud) bei den Berliner Roggen-
und Weizenpreifen gegeben, jo dbap die Wahl diefer Beredhnung bei
mwertbeftandigen Anleihen unter diefem Gefihtdwintel giinjtig zu Dbe-
utteilen ijt, wdhrend die Publizitdt roeit geringer ijt bei allen Preis-
notierungen der Provingborjen. Anleihen, die (i) auf leptere Preis-
feftitellungen aufbauen, iverden demgemdf nur in einem engeren
provingiellen Gebiet ausreihende Beurteilung finden fonnen. Wenig
giinjtig ift aud) bie Publizitat der Preife ded Faftors bei ben Kohlen-
mwertanleifen zu beurteilen. Cin grofer Teil der in Frage jtehenben
PBreife toird wohl nur drlid) fite die WAllgemeinheit und im iibrigen nur
in Qnterefjentenfreifen toeiterhin publiziert. Nod) geringer ijt wohl die
Publizitdt der Preife bei ben Holzanleifen, wo lofale Preisfeltitellungen
maBgebend jind, die felten iiber den engeren Rahmen der Holzinterefjen-
ten oder der oOrtliden Bevdlferung Hinausdbringen. BVom Ralipreis,
pom Preid der eleftrijhen Arbeit eingelner beftimmter Werke gilt
ahnliches. Bei einer gropen Fahl wertbejtindiger Anleihen jehen iviv
banad) eine verhdltnismapig geringe Publizitdt der fiir die fortlaujende
Beurteilung wefentlichen Preidfattoren, und man jiuhit jid) danad) zu
ber JFrage hHingedriangt, ob nicht die Grundlagen fiir. bad jogenannte
,Heimweh” der Anleihen, in diefem Falle Heimiveh in Ridhtung auf
pen Ort ber Ausdgabe einerfeitd und in Ridhtung auf den Juterefjenten-
frei3, ber in irgendeiner Berbindung zu dem Faftor der WUnleife jteht,
anbererfeits, bei den iertbejtandigen Anleihen in verjtarttem Make
gegeben find.

Betradten wiv nunmehr die bidher vermwirtlidhten wertbeftindigen
Anleihen unter dem Gefidhtsvintel, inwiemeit jie nacd) Wah! des Faftors
und nady der Art, tie ihr Preid auf die vom Sduldner zu leiftenden
Geldbfummen eintoicft, tatiadlid) al3 ,wertbeftandig” angefproden
wetben fonnen. Die Wahl einer Devife oder bed Feingoldes als Faftor
fnitpft nidht an bdie Rauffraft im Jnnern, jondern an die Rauffraft
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gegeniiber dbem Ausland an. Das Gold toird trop der zeitiveilig erfheb-
liden Sdywantungen, denen jeine Kaujtraft unterivorfen ift, befanntlid
im internationalen BWerfehr al3 die wertbeftindigite Ware angefehen,
an das jid) bie hodywertigen Devifen moglidit unmittelbar anjdliefen;
ihm ftehen feit langer Beit hinjidhtlid) der Wertbejtandigteit der nord-
amerifanije Dollar, twelder ja mit bejonderer Vorliebe al3 Faltor
per mwertbeftindigen Anleihen getvdhlt rourde, jowie bdie Jdwebdijde
Srone nabe, odhrend dasg englijhe Pfund neuerdbingd unertvartete
Cigenbetvegungen aufivies. Eine gemwifle Komplifation entjteht hierbei
allerdingd dadurd), dbafy die jugrunbe gelegten amtlihen Devifenfurfe
in Deutjdland neuerdbingd vielfad) jolhe Kurfe {ind, zu denen man
Devifen nidt in ausreidendem Mape erhalten fann, jo dap fie aud
nidt imner al3 Mapftab fiir die Kauffrajt gegenitber dbem Ausland
gelten fonnen. — Hinfidhtlid) ber Wertbejtandigteit roitd dem Gold viel-
fachy bexr Roggen gleichgeftellt, wobei gang bejonders die Wertbejtdndig-
feit be3 Roggens iiber jahrzehntelange Perioden betont wird. Fiir dben
Weltmarttpreid bes Roggensd mag died ugegeben werben, nidt jedod)
fiir ben innerdeutiden Prei3, welder bei wertbejtindigen Anleihen
sugrunde gelegt wurde. Denn die befonderen Verhdltniffe auf dem
deutjdgen Marft betvirfen jtarfe Wblweidungen vom Weltmarttpreis,
foobei nod) bejonber3d zu bemerfen ift, dbap fein fejter Jujammenbhang
der Abweidhungen mit den allgemeinen Preidverjdicbungen auj bem
Jnlandsmartt fejtitellbar ijtl. AI3 Beijpiel feien genannt die enormen
Preisveridhiebungen de3 Roggens in einer Jeit, welde fiir die Heraus-
bringung twertbeftandiger Anleihen widptig twar, namlich im Juli und
Augujt: 11. Juli 11,95 Goldmart pro Jentner mdrtijden Roggens,
13. Auguit 3,35 Golomart, Juliburd)jdnitt 8,69 Golomarf, Auguit-
dpurd)jchnitt 4,92 Goldmart; ber deutjhe Grofhandelsinder, in Gold
umgerednet, blieb in diejer Jeit fajt unverindbert. Dieje Verdnderungen
in ber Jeit ber Ausgabe tertbejtindiger Anleihen jind von bejonberer
Widytigteit, benn in diefer Jeit vollzog jid) ja auf Grund de3 Preijes des
Fattors die Leiftung bed Kreditgebers, welder wertbejtindige Anleihen
seidnete. Spdatere jeitiveilige BVerdnderungen bder Preije mogen

1 Bgl. Goldmartzujammenitellung der Roggen- und Weizenpreije pro Jentner
mdrtijcher Provenieny in der Sonderbeilage der Deutjden Allgemeinen Jeitung
pom 1. Januar 1924, Papiermartpreife iiber Berliner Dollarnotierung in Gold-
matl umgeredynet. Ferner den deutiden Grofhanbdeldinder in der Beitfdhrift
Wittidaft und Statiftit jortlaufend veroffentlidyt.
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beiipieldweije nuv eine einmalige Jindzahlung, einen verhiltnidmdipig
fleinen Tilgungsbetrag beeinflufjen, ohne damit die ejamtjumme aller
in ber Unleihe verfprodhenen Reiftungen wejentlid) zu beeinflujjen.
Bei ben Preidjdhmwantungen des Faftor3 in der Jeit dber Ausgabe tird
aber ber Ausgabeturs der Anleihe davon betroffen, jo daff ber Ausgangs-
puntt, auf den getijjermaBen alle fpdteren Qeiftungen zu beziehen find,
verdndert wird. Ahnlidjes ijt beim Weizen fejtzujtellen. Beim Roggen
und Weizen ijt auperdem nod) bas befondere Moment gegeben, daf ih
Preid im Jnland ganj wefentlich von der Hohe der Getreidezdlle be-
einflupt werben fann, und dap eine etivaige Wiedereinfithrung von
Getreibezdllen die Wertbejtinbdigleit der Roggen- und Weizenpapiere
gang wefentlid) beeinflujfen fann. WAuper dbem Berliner Roggen- und
Weizenpreid jind nun, mwie oben ausdgefithrt, aud) die Hamburger,
Gtettiner und andere Provingnotierungen ald Mafftadb gerwdhit, die
Preife diefer Provingbdrien ndhern jid) den Berliner Preifen fo febhr,
dap wefentlihe Abtweidungen Hinjidtlid) der Wertbejtanbigteit fiir die
betreffendben Anleihen nidht daraus refultieven. — Die Moglichteit fehr
ftacfer Abmweidyungen von der Wertbejtiandigteit — fjowohl unter dem
Gefidhtspuntt der Kauftraft im Jnnern wie aud) ber Kauftraft gegeniiber
pem Ausfand — ift bei den Holzwertanleifen durd) die Wahl lofaler
Holzacten al3 Fattor und lofaler Preije gegeben, wobei dasd Fradyt-
moment eine erjdverende Rolle fpielt. — Aud) bei den verid)iedenen
Koblenpreifen, welde fiiv die Kophlenwertanleihen mapgebend {ind,
seigen fich fehr jtarfe Cigenbervegungen, welde die Wertbejtandigfeit
der betreffenden Anfeihen beeintracdhtigen — foroohl unter bem Gefidts-
punft der Kaufiraft im Jnnern wie aud) dber Kauffrajt gegeniiber dem
Ausland. Bejonders im Jahre 1923, aljo der Jeit, wo bdie mueiften
Kohlenanleifen Heraustamen, jtand bdie ‘Preisbewegung infolge der
Rufhrbefesung unter vdllig eingigartigen Bebdingungen; der Goldmart-
prei3 betrug geitweilig bad Mehrfad)e vom Friedenspreis, andererjeits
blieb er aud) gelegentlich infolge verjpéteter Abdnderung im Jujammens
hang mit der behordlidhen Negulierung Hinter bem Friedenspreis juriid.
Wie beim Roggenpreis die Jolle, jpielt bei ben Kohlenpreifen nun nod
pie Sohlenfteuer eine erheblide Rolle; jebod) war mit dber Kohlenfteuer
bisher bie Abjidht verbunden, den deutihen Kohlenpreid dem Welt-
marttpreid anzupaijfen, jo dap Hhier eventuell von der Steuer bztv. von
der Abdnderung derfelben eine die Wertbeftianbdigteit jordbernde Wirfung
ausgehen fann, fofern nidt gerabe Jeiten betrachtet werden, in denen
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ber deutjhe Kohlenpreis iiber bem Weltmarttpreis lag. — Bei der Be-
urteilung de3 RKaliz al3 Faftor der Wertbeftdndigteit ift zu beadyten,
baf ber Preid desjelben burd) eine ganz bewufpte Synbdifatspolitif
ygemadit” titd, jo baf irgendwelde ausreidende Borausjepungen
fiir bie Wertbeftdndigteit beim RKali faum gegeben find. Nod) eigen-
attiger fteht ed mit ber eleftrijhen Arbeit ald Faftor der wertbeftandigen
Anleihe; denn der Preisd der eleftrijhen Wrbeit, weldper fitr die Pohe
ber Berpflidhtungen mapgebend ift, wird vom Scyuldner jelbjt be-
ftimmt, — ©o finben ir feinen Faftor, ber geeignet twdre, die Wert-
beftdinbigfeit, gemeffen an dber Kauffraft im Jnnern, zu reprajentieren.
Gemefjen an ber Kauffraft gegenitber dem Ausland finben toir die
Wertbeftandigfeit am bejten reprdjentiert durd) dad Gold oder gold-
wertige Devifen, wdhrend aud) beim Weizen und Roggen, fiir eld
lepteren die Wertbeftdndigteit am jtartjten in Anfprud) genommen ift?,
ftarfe Cigenbewegungen vorfommen und bdie Wertbeftdndigteit bder
iibrigen Faftoren bdurc) bejondere Momente erheblid) beeintrichtigt
wird. Wohlgemertt hanbdelt es jid) hietbei um das Maf der Wert-
beftindigteit, begogen auf ein Jdeal der Wertbeftandigteit, wahrend die
Tatjadje der Wertbeftdindigteit bei einem Bergleid) mit bem jdhwanten-
pen Wert de3 heimijdhen Geldes feineswegs in Jrage gejtellt toird 2.
Abgefehen von der Auswahl bes Faftord fann nun aud) nod) der
Beitraum der Preisdfejtftellungen erheblihe Abweidungen
hinfidytlich dber Wertbeftdndigteit bringen. Wir erwdhnten oben,
bag aum Teil Jahred- und Halbjahresdburd)jdnitie sur Beredhnung des
fitr Binfen und Tilgung mapgebenden Preigdurd)jdhnitts herangezogen
mwerden, Bei Verlnderungen des Wertes bes heimijden Geldbes fann die
Beriidjidtigung teit guriidliegender Preife dahin fithren, bah die banad
berednete Leiftung feinedwegs mehr der RKauffraft ded Geldes im
Nugenblid der Falligleit entipricht. Bei Anbderungen de3 elpwertes
ift dbaber ein Preisburdhjchnitt, der mweit zuriidliegende Preife beriid-
jichtigt, eine Quelle zur Abweidhung von der Wertbejtindigfeit. Anberer-
jeitd ift natiitlih ein Preisdourd)dnitt geeignet, zufdllige furzfriftige

1 3. B. Brofjpeft der olbenburgijden Roggenaniveifungen.

2 Muf a. a. O. S. 388ff. fommt Hinfidhtlid) ber Wertbeftandigleit des Faltors
in einigen Punften ju etwasd anderen Crgebuniffen. Der Unterjdied erflart fich
baraus, dbafi Mufp fidh bemiihte, aus allgemeinen Uberlegungen heraus Grund-
fage fiix die Wahl der Cinfeit aufzuftellen, waihrend BVerfaffer in der Lage ift, da3d
Tatjadjenmaterial dbe3 Jahres 1923 zu veriverten.
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Lreididyoanfungen ausdzugleichen; dem Jbeal der Wertbejtdndigteit
wiirde e3 beshalb roohl am nddyften fommen, wenn allerding3 ein Preis-
burd)jdhnitt lingerexr Jeit genommen mird, jedod) nidht dbas Mittel von
pen Preifen in der {hwantenden Heimijhen Wahrung genommen iwicd,
fondern wenn alle eingelnen Preije in eine wertbejtindige Wahrung,
3. 8. Dollar, Goldbmarf, umgervedynet werden und dann aus den fo
geroonnenen Dollar- oder oldmartziffern dasd Mittel genommen tird;
ein Berfahren, da3 beifpieldweife PreuBen zuguniten feiner Wnleihe-
gldubiger gegentdrtig anivenbdet 1.

b) Die jpezifijdhe Dedung.

Wit gehen nunmehr zu der Frage iiber, twie bei den verwirtlidten
Anleihen die DVedung gegeben ift, und fommen dadurd) zur Beant-
wortung der Frage nacd) der Juldjfigteit diefer Anleihen unter
pen befonderen Gefidhtdpunften der wertbejtindigen Unleihen. Wir
hatten bisher bie Frage nad) ber Dedung bzw. der Buldjfigeit dafhin-
gehend beantrwortet, dap bdie wertbeftindigen Anleihen geniigend ge-
figert jind, mwenn ihnen entjpredhende ivertbeftindige Cinnahmen
gegeniiberjtehen, telde fiir bie Bedbedung ber mit Jinfen und Tilgung
verbundenen Ausgaben verfiigbar jind, und Hhatten nod) die bejonderen
Anforderungen fiir den Fall, dbap der Schuldner nidht im Heimijhen
Geld leiften fonne, fejtgejtellt. Wir Hatten jodann auf dbiefer Grundlage
weitethin fejtgeftellt, daf bdie LVorbedingungen unter anbderem bdann
gegeben {ind, wenn mit dex Anleihe Anlagen gejdhafien werben, welde
entiprechende tvertbeftdndige Cinnahmen mit Sidjerheit erwarten
laffen. Wir Hatten feitgejtellt, ba nur in wenigen Fallen die Qeiftung
bes Schulbners nidht im heimijdjen Geld betvirft werden fonnte; aber
mwir milffen und nunmehr jragen, ob in biefen Fdllen die Bejdaffung
be3 Gutes, in weldem geleijtet werben mup, ausreidhend gefichert ift.
An fidhy Jind sunddhjt einmal Gold und Devifen, weldhe Hierbei in erfter
Qinie in Frage formmen, borfengingige Werte, die einen grofien Markt
haben und beshald vorausjichtlid) bejdafibar find, wenn nidht irgend-
eine Art von Fwangsbemwirtjdaftung bies zeitweilig verhindert. Aufer-
bem aber betonen die Stellen, weldje berartige Anleihen ausgegeben
haben, baf fie {iber a3 betreffende Gut verjiigen, 3. B. die Hanjajtadte
burd) die auj Devifen geftellten Hafeneinnahmen oder Ofterreid durd

1 Ral. Frantfurter Jeitung vom 11, Deg. 1923,
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Bolleinnahmen. Jn dem befonderen Fall der fommunalen Uberland-
sentrale Gpandau, wo eventuell in eleftrijhem Strom zu leijten ijt,
ift bie Berfiigung itber den Strom durd) eigene Produftion gegeben.
Comeit eine BVerpflidhtung zur effeftiven Leiftung in einem be-
ftimmten ®Gut nidit gegeben ijt, geniigt die Fejtitellung, daf Ein-
nahmen in entjpredender Hohe gegeben find, die sur BVebdedung
ber Nusgaben fiir dbie twertbeftindigen Anleihen verfiigbar jind. Man
fann da3 Borhanbenjein jolder Cinnahmen anziweifeln Hinjidhtlidy der
Anleifen des Deutjden Reidh)3, da zur Jeit der usgabe der beiden
Anleifen den devijenwertigen Cinnahmen jo ungeheure devifenertige
Berpflidtungen gegeniiberjtanden, dbaf von einer ,Berfitgbarteit” ent-
fpredjender Cinnahmen faum bie Rebe fein fann; den eigens fiix die
Bededung bder Goldanleihe eingefithrien Bevrmodgensjteuerujd)ligen
fonnte bei der Tedhnit der Steuererhebung in der Jeit, in welder die
Anleihe audgegeben twurde, der Charatter einer wertbeftandigen Ein-
nahme nidht jugejprodjen werden, gang abgejeHen davon, daf die Ber-
mbgensijteuer jilr andere Reid)szwede bereits bis jur duperften Grenge
toitd angejpannt werden miiffen, jo dap e3 fraglid) bleibt, ob ein be-
fonderer Bujdhlag fiir den bejonderen IJived der Goldanleife iiberhaupt
nod) wird erhoben twerden fonnen. Wir fdnnen nidht jugeben, dap bei
pen Anleihen desd Deutjhen Reichs die {pesifijhe Dedung fiir wert-
bejtindige Anleifen im PHaushalt jdhroanfender Wihrung gegeben ijt.
Wir modyten den Borgang bei ber Goldanleihe vielmebhr dahin beurteilen,
bak von ben Grunbdidsen der Dedung in diefem Falle allerdings ab-
getvichen ijt, inbem davauf fpefuliert rourde, dbafy e3 gelingen iirde,
pen ganzen Hausdhalt auf wertbejtindige Bafis umgzuijtellen,
toburd) bie Borausjepungen fiic twertbeftdndige AUnleihen rvefentlid)
gedndert werden (). u.). Bei der Dollarjdhabaniweijungsanieihe mag sum
Teil der Gedbante mitgefprodien Haben, daf bie Cinginge ausd diefer
Anleifje al3 Devifenfonds dienen follten, demnad) bei Crfitllung ihres
Bweds nidht unbedingt fonjumiert werben tviitben, ein Gedante, der
allerdingd angefidhts der dergeitigen Finanzgebarung afs irrig an-
gefprodyen twerden muf; eher wird man jdhon diefem Gedbanfen fiir die
tihedijde Gold-, Devijen- ujro. Anleihe von 1919 folgen fdnnen.
PBei der grofen Jahl wertbeftindiger Anleihen, weldye von deutjden
Qandern und anberen dHifentligen Korperidaften ausgegeben tourden,
braudjen toir bie Frage nach der Verfiigbarfeit einer wertbeftindigen
Cinnahmequelle nun nidht in jedem eingelnen Fall bejonbders zu untet-
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fuchen, jondbern ir jind in der Lage, die Frage nad) der Verfiigbarfeit
jolher Cinnahmequellen generell zu beantrvorten. Wir Jehen namlidy,
bap die Qander und die anberen difentlidhen Korperidaften in einer
wefentliden finanziellen Abhdangigteit vom Reid) ftehen, gany bejonders
dadburd), baf das Reid) bas Red)t hat, Steuerquellen an fid) ju ziehen
ober dDen nachgeordneten odjfentlihen Kdrperidaften u iiberweijen,
tobei e3 biefen RKorperidajten audreidiende Steuerquellen undadhjt
nidt belajfen hat. Das Reid) ijft jedbod) in hohem Grabe baran intereffiert,
bap die oOffentlihen RKdrperfdhaften ihre BWerbindlichfeiten -erfiillen,
und e3 ift desdhalb dbamit ju redynen, dbap das Reid) den Kdrperidaften
die Cinnahmen ober Einnahmequellen zutveijt, deren fie jur Crfitllung
per Berbindlidhfeiten bediirfen, tvie ed 3. B. im Jahre 1923 iederfholt
gefdebhen ijt. 0D fiir die BVemefjung der Hohe biefer Einnahmen und
Cinnahmequellen aufj die Dauer die jinangiell jhoddite Korperjdaft
praftijd) mapgebend fein toird oder irgenbein Durd)jdhnitt — unter
befonberer Stilpung der Sdywdad)jten — bas ift generell roohl nidht zu
beanttoorten. Mit audreidhender Sicherheit aber ikt jid) danad) jagen,
bafy bdiejenige Rorperid)aft bejondbere CEinnahmequellen verfiigbar
hat ur Bedbedung ber mit einer wertbeftindigen Anleihe verbundenen
Ausgaben, toelde iiberdurdyjdnittliche Einnahmen auf irgendeinem
®ebiet ju ermarten hat. Man toitd nun jedod) itberdurd)jdhnittlide
Gteuereinnahmen faum ald eine ausreidjende Einnahmequelle anfehen
tonnen, toeil wir und dbaran Haben gerwdhnen miifjen, in der Jeit der
Geldertidwanfungen bdie Steuereinnahmen iiberhaupt ald einen
purdyaus unitberfichtlidhen Faftor ju betrachten. Anbers fteht es aber,
tenn eine bdffentlige Korperidhaft in iiberdurdhjdnittlihem Mafe
iiber WVermibdgensdiwerte verfiigt, welde ihr eine rertbeftindige Rein-
einnafme bringen. Dieje Vermdgensverte mit den aus ifhuen rejul-
tierenben toertbejtindigen Cinnahmen fonnen al3 Bedbedung fiir bie
entfpredjenden tvertbeftindigen Unleihen angefprodjen twerden, roobei
dann aud) gleidyzeitig die Sidjerung hinjidhtlid) der RKredittviirbigteit
gegeben ift, da ja nid)t nur twertbeftandige Einnahmen, jondern audh
jvertbejtandige Bermbdgenswerte gegeben find. Wohl gemertt, bdies
witb nidt ald ,allgemeiner Grundjap der ertbeftindigen Anleifen”
behauptet, fjondern nur Hinjidhtlihy der bem Deutiden Reid) nady-
geordneten dffentliden Korperidajten.

BWir mitffen und nun einmal bie Frage vorlegen, welde Bermdgens:
werte denn wertbejtindige Cinnahmen mit Sidjerheit erroarten lafjen.
Sdriften 166 I11. 3
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§m Gegenjab zu Mup ! mup nun gejagt werden, dag eigene Probdbuftion
eine3 Guts feinedwegd entjpredjende ertbejtindige Cinnahmen fort-
laufend mit Sidperheit ettwarten [dpt. Den Cinwendungen von Preyer 2
gegen bie Roggenredynung gegeniiber ber Landwirtidhaft mufp in diejem
Puntte zugeftimmt toerdben, und man fann feine Ausfithrungen Yin-
fidhtlich der Belajtung mit Roggenrenten jinngemdfy auf Bergwerfe
hinjidhtlic) der Belajtung mit Kofhlen- und RKalirenten ausdelhnen. Die
dffentlihen Kdrperichaften find al3 Produzenten Pinfihtlich der zu
ervartenden Cinnahmen fjogar in einer gan bejonders {dhierigen
Qage, da die Crzielung von Uberidhiifjen bei der Produftion in hohem
Majge abhdngig ift von der jwedentjpredhenden Arbeit des Leiterd des
Rrobuftionsbetriebes. €3 ift befannt, welde Shivierigteiten die odffent-
liden Kdrperjdjaften haben bhinjidhtlid) der geeigneten Auswafhl bdes
Qeiterd toie aud) hinfidhtlid) geeigneter Jmterefjierung bdesdfelben am
Produttionserjolg. Wenn dann jedod) Preper su einer geradezu voll-
f{tandbigen Ablehnung der Roggenrenten fommt, dann mufi dagegem
gelagt werden, daf nidt grundjdblih und allgemein, rwohl aber in
einer groBen 3ahl geeigneter Fdlle mit wertbeftindigen Ginnahmen
gerechnet twerden fann. Hier ift zundd)it der Fall der Meliorationen
3u neunen, felde gemeinhin nicht nur eine Steigerung der RofHertrdge,
jondbern aud) der Reinertrdge ertvarten lafjen. So bedeutend nun
biejer Fall roar fit die private Aufnahme von Roggenrenten, jo un-
bebeutend mwar er fiir die Aujnahme wertbejtindiger Anleihen von
dffentligen Kodrperidjajten; die Anleihen follten nidht ober nur jum
Teil den Giitern oder Bergwerfen zugute fommen, auf dberen Crirdgniije
fie jid) ftitgen, jondern anderen Jweden. Cin fiir die Auinahme wert-
beftindiger Anleihen fehr twejentliher Fall ift aber, daf landiwirtidajt-
lihe @iiter, welde difentlihen Kdrperidhaften gehoren, langfriftig
gegen Roggenzind verpadhtet find, wobei dbann aljo das Rijifo dber
Produttion auf den Padhter abgerdlzt ift; e ijt bei dem Cigentum
dffentliger Korperidhaften an landwirtjdaftlihem Grund und Boden
wohl ald Regel ju betradhten, daf fie nidht durd) eigene Produftion,
jondern dburd) Berpadhtung genupt werden. Bei den hier befannten
Roggen- und aud) Weizenanleifen twitd ald Dedung immer mwieder
auf die entjpredjenden Padyteinnahmen Hingetviefen, welde aud) der

19, a. O. S.399fi.; ben gleihen Standpuntt toie Mup nimmt aud) die Frants
furter Beitung in Nr. 2 vom 2. Januar 1923 ein.

2 Roggenpapiere und Roggeniteuern, Jena 1923, S, 48ff. und &. 62ff.
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Art ihrer Beredynung nad) den mit dben Anleihen eingegangenen BVer-
pilichtungen entipredhen jollen. A3 eine grundjdblich erheblich jchlechtere
Dedung mup demgegeniiber beijpieldeije bie Dedung bei ber preupi-
jdhen Kalianleihe oder bei ber Jwidauer Kohlenanleife, bei denen auf
die Dedung burd) den Betrieb baw. die Aftienmehrheit der Gruben
verwiefen ird, angejprodjen werben; jwedmdpig wdre in diefen
Fdllen das Hauptgetvicht barauf zu legen getvejen, od dburd) Berwendung
der Anleihe entjpredyende tertbejtandige Cinnahmen gejdaffen toerden.
Giinjtiger al3 bei landwirtidajtliden Giitern ift im Falle eigener Pro-
buftion die Frage nad) dben wertbeftdndigen Cinnahmen zu beurteilen
bet Waldbungen. Bei diefen find einerjeitd bie Nenteneinnahmen ge-
fidyerter al3 bei lanbivirtidhaftlichen Giitern, ba bie jahrlichen Auftven-
pungen geringer jind im Berhaltnid zum jahrlid) ju gewinnenden Roh-
ertrag. Auperbem fomnen etwaige voritbergehende Minbereinnahmen
bei einer fonjt orbnungsmdBigen Forftwictidhaft, die wohl bei Wal-
pungen in difentliher Hand bei uns jtet3 gegeben ift, burd) verjtdrtte
Yolznusungen geiteilig audgeglichen mwerden. €3 ift nun aber felbit-
verjtandlid) zu beadjten, daf bie jahrlihen Holznupungen Rohertrdge
und nicht Reinertvdge darftellen, und deshalb legen die Stellen, twelde
Holzwertanieihen audgegeben Hhaben, aud) Wert darauf, dap die jahr-
licgen normalen Holznupungen ein Mehrfadjesd der fiir den Unleihe-
dienjt erforderlidhen Betrdge audmadgen. — Eine gang bejondere Rolle
hinjidhtlid) der roertbeftandigen Anleifen jpielt nun dbas Cigentum dex
offentligen Korperjchaften an Betrieb3werfen, insbejondere Gas-,
Cleftrizitats- und Waljertverten. Das Cigentum an joldjen Betriebs-
mwerfen ift bei den difentlichen Korperjdaften in Deutjdhland, gang be-
jonders den Stddbten, Jo verbreitet, baB man nidht immer, wenn jolde
Betriebswerfe vorhanden fjind, auf iberburd)jdnittlige Einnahmen
fhliepen barf. Yud) die Frage, ob bei diefen Anlagen in Jeiten jhroanfen-
den @eldwerted mit einer gewiffen Wahrjdheinlidteit iiberhaupt wert-
bejtandige Cinnahmen erzielt werdben, witd nad) ben Erfahrungen der
leten Jafhre angegiveifelt. Aber wenn aud) unbedingt abgelehnt twerben
muf, jdledhthin dad Vorhandenjein von Cinnahmen aus Betriebs:
werfen al3 ausreidende Dedung fiir wertbejtindbige Anleihen zu er-
Haren, fo fonnen wir aud) hier geeignete Sonderfdlle beftimmen,
weldje die verlangten mwertbeftindigen Reineinnahmen erwarten laffen.
Der Hauptfall ift der Fall der Betriebsverbejjexrung — entjprechend

per lanbwirtidaftlidgen Melioration —, welde nur danf dber auf-
3‘-
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sunehmenden toertbeftindigen Anleihe zur Ausjihrung gelangen fann,
robei die Bermehrung der Reineinnahmen daburd) in erhohtem Mafe
gefidgert rird, dap bei dem tatjachliden ober reditlichen Monopol der
meiften Betriebdwerte bie Cinnahmevermehrung nidht durd) gleiche
Berbefjexrungen bei fonfurrievenden Werten gefdbhrdet wird. Audh Hiex
madyen wir nun eine eigenartige Entdedung: Tropdem die Frage der
Betriebdverbefjerung iibevall al3 brennend angefehen toitd, tropdbem
bei fajt allen dffentliden Betrieb3werten viele moglidhe rentable Be-
triebsverbefjerungen aus SKapitalmangel juciidgeftellt tverben !, trop-
dpem toofl von fajt jeder fommunalen wertbeftindbigen Anleihe ein
mehr ober weniger groBer Teil zu Betriebsverbefjerungen beftimmt
ift, ijt es eine Ausnahme geblieben, dap wertbejtindige Anleihen auj
Betrieb3verbejjerungen (dhledhthin fundiert rourben; ald jolde Aus-
nafme fei die RKofsanleihe ber Stadbt Kottbus genannt. JIn anderen
Fallen, wo die Anleihe fajt ausidlieflich zu Betriebsverbejjerungen
Verwendung finden follte, hat man fie auj anberem werbenden Cigen-
tum der ausgebenden Stellen bajiert, 3. B. die Weizenanleifje der Stadt
Hannover auf Cinnahmen aus Stadtgiitern. €3 ift ein davatterijtijdes
Beidpen fiir bie Vorfidht, mit roelcher Lander und Gemeinden an wert-
beftandige Anleifhen Herangingen, daf jie gerwdhnlid) nur ba Betriebs-
verbefjerungen alé ausreidende Grundlage fiir eine iwertbejtandige
Anleihe anjpradyen, wo fie {id) auf bejondere nidht allgemein, jondern nur
unter ganz befonderen Bedingungen ju rvealijierende BVorteile {tiien
fonnten. €o ift ein grofer Teil von twertbejtandigen Anleihen auj-
genommen zur Sdaffung von Wajjerfraftanlagen?, 3. B. die Unleifen
per Rpein-Main-Donau, Waldenjee, Nedar, Kraftiwerfe Oberivejer,
Badenwert A.-@., jotvie ber Stadte Breslau, Dangig, Ejdvege und
Lohrenbad). Aber die Anleihe der Stadt BViohrenbad) wird nidht einmal
auf den Cinnahmen bdiefer Wajjerfrajtanlage bajiert, jondern auf bem
Waldbbejip ber Stadt und dementipredend als Holzanleifje hHeraus-
gebracht. Neben den Wafferfrajtanlagen Hat aud) die Audnubung der
Borziige von Grofanlagen, welde unter ganz bejonders giinjtigen
Bedingungen arbeiten, Anlaf zur Aujnahme tertbeftindiger Anleihen
gegeben, 3. B. der Anleihen des Krajtwerfes Mitteldeutjdhland-RKajjel,

1 Huf Geund vielfadjer perfonlider Mitteilungen.

2 Ciehe Hiergu Mufp a. a. O. S. 402, weldjer wegen Fehlens eigener Kohlen-
produftion bei dber Badentverf-Anleihe einen ,theovetifhen Konftruttionsfehler”
fieht.
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des Ferngadwerts Franfen-Thitringen, des Werts Plauenjdher Grund-
Freital, der fommunalen Qlberlandzentrale Spandau, der Gropfrajt-
werfe Mannheim und Hannover und ded Landed Sadijen. Cine Be-
jonderfeit, die fiir die Frage ber Sidjerung und Juldifigieit idytig iit,
ijt bei diefen Anleihen jum Tcil nod) dadurd) gegeben, daf nidt in allen
Fallen die Form ber Kohlentwertanleihe, bie badburd) bejonders geredt-
fectigt ijft, bafp bei der Produftion durd) dbie Art der Anlage eine be-
ftimmte Menge Kohlen gejpart wird, getvdhlt ijt, jondern mehriad) die
Form Der Goldbanleihe, 3. B. bei ber Rpein-MWain-Donau-, Nedar-,
Waldjenjee-, Krajtiwerte Obertvejer-, Eldhweger und Dangiger Anleife.
@emeinhin toird die3 badburd) erflart, dap aud) dbie Strompreife nidht
auj Baji3 de3 SKohlenpreife3, jondern auj Goldbmartbajid beredhnet
wetden, wa3 ja jelbitverjtandlid), twie in ben genannten Fdllen aud
tatjddhlid) gegeben, nur dbann mdglid) ijt, toenn ed fid) um Wafjertrajt-
werfe und nicht um Kofhlenbetriebe Handelt. Bei diejen Wajjerfrajt-
wetfen toiitbe moglidyeriveije die Hohe de3 Golbmartitrompreifed und
bamit aud) die Hohe der Reineinnahmen auj die Dauer cine Grenge
finden in den fiir etwaige al3 Konfurreny auftretende RKofhlenwerte
notendigen Strompreijen; aber demgegeniiber wirtd im allgemeinen
exfldrt, bapp dbie Hohe de3 bei ber RKalfulation in Goldmart angejesten
Strompreijed o vorjidtig bemejjjen ijt, daf eine Konturrenz durdy
Koplenwerfe aud) auj lange Sidht prattijdh nidht in Frage fommt. —
Eine andere Art ber Sidherung ijt dort gegeben, o die wertbejtindige
Unleihe der Criveiterung eleftrijder Werteilernepe dient, 3. B. bdie
Anleifjen des Sdhlestvig-Holiteinijdhen Clettrizititdverbandes, bed Kreijes
Rothenburg a. b. Fulda und jum Teil diejenigen Anleihen, welde gleid)-
seitig dem Ausbau von Wajferfrajtanlagen dienen. Bei diefen Eleftri-
sitdtdneten bejteht bie Cinnahme zumeiit in einer Abgabe vom Strom-
prei3, relde mit dem Stromverbraud) entjprecdhend jteigt. Hhnlich
mie bei ben Wajjerfrajtanlagen jind die jortlaujenden Ausgaben niedrig
im Berhdltnid zu der einmaligen Uusgabe anldfiig der SHhajfung dbesd
Elettrizitataneges. Die Cinnahmen tragen daher den ChHharafter ciner
Act Renteneinnahme, bei twertbejtindiger Berednung der GStrom-
abgabe einer toertbejtdndigen Renteneinnahme. Bei CEriveiterungen
de3 Nepe3, benen die Anleifen bienen, fommt nun nod) der Tat-
beftand bhingu, bap die Neuaujmwendungen vielfad) verhdlinidmapig
gering {ind, tweil vorhandbene Hauptleitungen fiir die Stromzufithrung
mit benupt terben fomnen. Man fann daher wohl in diefen Criveite-
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rungen eine geeignete Sicherheit fitv wertbeftandige Anleifen fepen,
unbd zwar fiir eine Goldanleihe, wenn aud) bie Stromabgabe auf Gold-
bafi3 erhoben toird, fiir eine SKohlenanleihe, wenn aud) bie Strom-
abgabe auf Kohlenbafid erhoben wird. Seltjameriveife ijt nun jedod)
aud) filr diefen Bwed eine Roggenanleihe herausdgegeben, namlic) vom
Rrei3 Rothenburg a. d. Fulda, wabhrend die Stromabgabe auf Gold-
bafis erhoben tird. Ohne an der jonjt vortrefjlihen Dedung diefer
Anleihe zu zweifeln, mul dod) gefagt werden, dap hier zweifellos ein
Berjtok gegen die Dauptidse wertbeftindiger Dedung vorliegt, bejonbders
da ber Kreis iiber irgendwelde nennensderte Roggeneinnahmen nidt
verfiigt.

Wir mitflen nun Hinjidhtlih der Dedung dexr roertbeftandigen An-
leifen nod) eine bejonbere Tatjad)e beritdjid)tigen, welde in den auger-
ordentlih) jdhwantenden Berhdltnijjen ded fiir die Ausgabe mwert-
bejtindiger Unleifen befonderd wichtigen Jahred 1923 begriindet ift.
Diefe jdhymwantenden BVerhdltnifje betvirtten, daf die Realifierung ivgend-
weldjer PBrojefte, welche aus den Mitteln einer joldyen Anleihe erfolgen
follte, weifelhaft ourbe, o daf mdglideriveije die Anleihebelaftung
eintrat, ofne dafy nennensdierte tertbejtindige Cinnahmequellen durd
pie Anleihen erihlojjen tourden (J. II c.); jede Kalfulation fonnte
illujorifch werden dadurdy, dafy injolge der bejonderen Verhdltnifje nux
die Hiiljte, ein Viertel oder nod) tweniger von bem betreffenden Projeft jur
Durdhfithrung tam. Diefes Rijifo mufpte ivgendivie beriidfidtigt twerden
unbd ift aud) jtets beviidjichtigt toorden. Wir fehen, daf feine eingige wert-
beftandige Anleihe, mit Ausnahme der Anleihen ded Deutjdhen Reichs,
von einer Gtelle ausgegeben rourbe, weldje nidh)t bereitd {iber tvert-
bejtindige Cinnahmen verfiigte. Sotveit die Wnleihen itberhaupt auf
vothanbenen toertbejtandigen Cinnahmen bafiert tourben, twie fait
alle RNoggen- und Holzanleihen, ijt dies bon vornherein far; aber aud)
in allen iibrigen JFallen laft jich dies ohne Sdywierigteit aufzeigen.
Nehmen tiv beifpieldweife die Anleihen des Badentvertes, ber Rpein-
NMain-Donau-A.-&., der Stadbt Breslau oder der Clettrizititsverbinde,
itberall finben toiv den Nadyweid gefithrt, dap bereits jehr bedeutenbde
wertbeftandige Cinnahmen, dbenen teine entjpredjenden Lajten gegeniiber-
ftehen, vorhanden find. Die Forderung, dap bereits vor BVerwirtlidhung
bes Anleiheprojeftes iertbeftindige Cinnahmen zur Dedung bes
Binfen- und Tilgungsdienjtes in einem mehr ober reniger grofien Mafe
vothanbden jein muften, ift fitr bad Jahr 1923 und die derzeitigen deutjdhen
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Berhiltnifje sweifellos berechtigt. Jn tvie hohem Mape diefe Dedungs-
mittel aber bereitd vorfanden fein muften, das likt fid) weifellosd nur
nad) Qage des Cingeljalled jagen, denn man darj nid)t vergejjen, dbap
bie Ausfiihrung vieler in Frage ftehender Werte bereits in hohem Majfe
gefichert war, entiveber indem fie iiberhaupt bereitd tweit gefdrdert
waren, zwmeijt unter Jubilfenahme von furzfritigen Papievmart-
frebiten, welde aus dbem Crlds der wertbeftindigen Anleihe abgededt
mwerben jollten, oder aber durd) geeignete Abfommen iiber die Her-
ftellung der Anlage, indbem 3. B. Firmen fid) bereit erflarten, fidh) in
wertbeftindiger Anleife bezahlen zu lajjen, und dergleiden.

Wir Haben Disher bargelegt, tweldje iwertbeftindigen Einnahmen
bsto. elde Vermdgensdiverte geeignet erjdjeinen, ald Dedung fiiv eine
wertbeftdndige Anleihe zu dienen, und reldhe bejondberen Ridjichten
hinfidytlich ber Dedung durd) erft neu zu jdhaffende Anlagen zu nefhmen
find. Wir fonnen und nun nod) jragen, ob ed geniigt, daR die ert-
bejtindbigen Cinnafhmen iiberhaupt die regelmdfigen Aufroendungen
fiiv 3infen und Tilgung deden, oder ob dariiber hinausd eine Hhohere
Dedung vorhanden jein mup. Die Frage ijt injofern von bejonderer
prattijcher Bedbeutung, ald da3d preupijdhe Minijterium bed Jnnern in
Gemeinjchajt mit dem Finangminijterium alsd Genehmigungsinjtans
fiitt gnhaberanleihen durdhgingig verlangte, dap bdie twertbefténdigen
Cinnahmen das Dreifadhe der durd) den Jinjen- und Tilgungsdienit
verurjachten tertbejtandigen Berpflihtungen audmadhte 1. Wix fdnnen
hieran twieder jehen, mit twelder ungemeinen Borfidht dbem Reid) nady-
georbnete Rorperidajten an die wertbejtandigen Anleihen Herangingen.
Der leitende Gedante hierbei twar, dap die Entividlung ber BVerhilt-
niffe fiiv die ndditen Jahre bei Ausgabe der Unleihen noch vollig un-
iiberfightlich roar. Man dadjte an die landwirtidajtliche Krife, welde
nad) ber irgendivann erfolgenden Stabilijiecung eintreten tviicbe, an
Riidgang des Clettrizitatsverbrauds, an Abjabidrvierigteiten fiix Hols,
und dergleidhen. £ einmalige ober mefhrfadye Dedung erforderlidy war,
daritber lief {idh) in jenen jdvierigen Beiten faum urteilen, und e3 war
fidgerlih a3 Wejentlichite, dap undd)jt mal {iberhaupt ein Cntjdhlup
gefagt rourde, aud) wenn infolge zu Hoher Dedungdanipriiche die eine
oder andere Anleihe nicht ur Cntftehung fam. A3 itbermipig allerdings
miiflen toir die Dedungsforderung bejeihnen, wenn in der gemein-

1 RNad) perfonlider Mitteilung.
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famen LBerfiigung ded preupijhen Minijteriums de3 JFunern unbd bes
Finangminijterd vom 9. Januar 1924 betrejfend iwertbejtandige An-
leihen ber Gemeinden und Gemeindeverbdnbde! nod) die bdreifade
Dedung fiir Sadywertanleihen gejordert wird, wahrend Goldanleihen

iiberhaupt ofhne {pezielle tertbejtindige Dedung genehmigt rwerden
jollent (}. unten).

c) Die jpezififdhen SKojten.

LWir Hatten oben von den Koften der wertbejtandigen Anleihen fur
bie Jinsjdpe und Cmifjionsturie betradhtet. Wir fommen nun dazu,
pie Koftenfjrage unter ben jpesifijchen Gejidjtdpuntten dexr wertbeftdandi-
gen Anleihen zu betradyten. Wir findben hier nun ganz auferordentlidhe
Abweidyungen Hinjidhtlid) der tatjadlihen Kojten fjolder Anleifen,
mweldje begriinbet find vor allem in den bejonderen BVerhdltnifjen, unter
penen die Mehrzahl der Anleifen an den Marft fam. Man muf zu-
nad)it dbaran denten, dap ebenjo tvie dbie Verpflihtungen ded Sdhulbners
einer wertbeftandigen Anleihe vom Preis des Fattors beherrid)t roerden,
aud) die Leiftung des Glaubigers in Beziehung fteht 3u dbem betreffenden
Preid. Und nun erinnern roir und baran, was wir oben iiber die Wert-
bejtdnbdigteit ber in Frage ftehendben Faftoren jagten, iiber die auper-
otdentlidhen Sdywantfungen, welde dieje Preife dburdygemadyt Haben,
benen gleie Sdwantungen dbes allgemeinen Preidniveaus nidt gegen-
iiberftehen. Stand der Prei3, weldjer dem Ausgabefurs einer Anleifje
sugrunde gelegt tourde, gerabe verfdltnidmdfgig niedrig, jo erhielt dex
Sdyuldbner aud diefem Grunde miglidermweife erheblid) weniger, al3 er
erwartete; eine Tatjadye, burd) die alle aufgeftellten Koftenberedynungen
erheblid) abgewandelt iwerben fonnten. Auper bdiefen Turzjriftigen
Sdwanfungen ift an Preisverjd)iebungen iiber lingere Perioden u
penfen. Nehmen ir beijpieldtveile einmal die Golbanleihe der Rhein-
Main-Donau-A.-@., telde auf Dollarbafid im WApril 1923 audgegeben
wurde, Die Kauffraft ded Dollarsd in Deutjdhland toar derzeit, gemejjen
am @rophandelsinder, grofer ald in ber Vorfriegzeit2, ein Verhiltnis,
pa3 jieifellod nidht andauern fonnte; s twar aljo mit erheblidher Sidyer-

1 Minifterialblatt fiix die preuijde innere Verwaltung, Jahrg. 1924, Nr. 3,
. 49,

2 @roghandeldinderzahlen de3 Ctatiftijden Reidh3amtsd auj Dollarbafis um-
geredynet 89,5, i. Beitidhrift Wirtidaft u. Statiftit, too die Berdffentlidhung forts
Taufend erfolgt.
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beit dbamit ju redyuen, bag Verzinjung und Riidzahlung unter Beriid:-
jidtigung der Kaujlrajt ,entiwertet erjolgen fonnten. Nehmen toix
ferner 3. B. dbie Breslauer Kobhlenwertanleifje; jie wurde, fwenn man
den bergeitig gilltigen Preid von iiber 120000 M. fiir die Tonne Kohle
und den Ausdgabefursd von 60000 ML, beriidjidtigt, tatiadlid zu 50 9,
audgegeben, bdie Verzinjung betrdgt alfo tatjddlid) nidht 6, jondern
12 %, toogu bann nod) die Difjereny swijdhen dem 50 Y igen Ausgabe-
furd und dem 100 Y%igen Tilgungsturs fame. Tie Anleihe wiirde dem-
nad) fiit ben Sduldner ungeheuer teuer. Jebod) ijt hier ettvasd anderesd
su bedenfen, namlid): dbie Kofhlenpreife waren derzeit jehr Hod) infolge
per anormalen Verhdltnifle, welde durd) die Ruhrbefepung verurjadht
waren. Trop ded KRuried von 50 Y, erhielt Breslau immerhin auf diefe
Weile, in Gold umgerednet, nod) rund 75 %, de3 LVorfriegdpreifes fiir
¢ine Tonne der betreffenden Kohle, und die Kauffrajt diefes Preifes
war jur Jeit der Audgabe diefer Anleihe (April 1923), gemejjen an bem
in @old umgeredineten Groghandeldindeg, zweifellod groger ald in
per Vorfriegdzeit. Mufpte Breslau damit redynen, dah dasd im April
bejtehende Verhdlinis ded Kofhlenpreifes u dben {ibrigen Warenpreijen
beftehen bleiben joiirde unbd injolgedejjen alle ufiinftigen Verpflidhtungen
aus biejer Anleihe beeinjlujjen toiirbe, bann iirde die Anleife aller-
bings ald auperorbentlid) teuer angujpredhen fein. Konnte aber Breslau
pamit redynen, bap dad nidht der Fall fein wiirbe, dann fommen iwix
3u einem tvefentlid) anberen Urteil.

Aber BHiermit jind die jpesifilden Koftenmomente nid)t erjdhopit.
Wie der relative Preis bes Faftors zur Seit ber Fejtiepung des Ausdgabe-
furjes jid) jtellte, waxr von groger Widhtigteit, aber immerhin ein Moment,
a3 man nod) in feinen CEntjdliepungen beriidjidtigen fonnte. Das
Tempo bder fortidreitenden Geldentiwertung bradjte neue Momente,
denen man yid) durd) neue Formen angupajfen miihte, aber durd) bie
e3 tropdem zu jdyweren Sdddigungen der Anleifefjdyuldbner gefommen
ift. €3 hanbdelt fid) hier hauptiddhlidh) um zwei Puntte. Erjtens: Der
Sdyulbner mujte dad von den Zeidhnern der Unleihe einzuzahlende
Geld unenttoertet ju jeiner BVerfiigung etrhalten, und zwar unentwertet
gegeniiber bem Geldbmwert, mit weldjem bei Fejtiepung des Ausgabe-
turies geredynet wurbe. Und zweitens. Der Sdhuldbner mufte bas Geld
unentwertet dem Verwendbungszwed zufithren. Dies leptere war nun
offenfidtlid) bei Arbeiten, twelde fid) iiber einen langen Jeitraum ex-
jtredten, vielfady nidht moglidh), wenn man dag einfommende eld
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in Papiermart bis dahin liegen liel; injolgedeffen fam es darauf an,
ingwijden eine ertbejtindige Jwijdenanlage ofhne BVerlujte durd
Geldentiwertung durchzufithren L.

Wenden it und nunmehr der erftgenannten Frage ju, dasd Geld
von den Jeidhnern unentwertet Hereingubefommen. €3 ging juerit
verhiltnismakig gut. Die erfte Ausgabe der medlenburgijhen Roggen-
anleihe erfolgte zum Preife von 10000 IME. fiir den Jentner Roggen-
wert, Beidnungsfrijt twar vom 1. big 9. Dezember 1922, die Cingahlung
mufte bi3 sum 31. Dezember 1922 erfolgen; nad) dem am Cingahlungs-
tag geltenben Dollaritand madhten diefe 10000 ME. 5,8 Goldbmarf aus.
Weitere Ausgaben rertbeftandiger Anleifen in den Monaten Februax
bis April 1923 profitierten von der berzeitigen Stabilifierungsdaftion.
Mit Aufhoren diefer Attion aber fepten die Sdyievigteiten ein. Jniter-
burg hatte jeine 6 %ige Roggenmwertanleife nod) in der Jeit der SGlabili-
fietung aufgelegt, die Jeidhnungsfrijt lief vom 5. bis 15. April 1923,
Cingahlungsdtermin toar der 30. pril, und bis dbabhin Hatte das Feld
fich fo weit entwertet, daff ber Sentner Roggentert nur nod) 5 Golomart
bradhte. €3 fam bald nod) jhlimmer. Die erjte Ausgabe dev 5 Yigen
preugijhen Roggenanleihe, rweldhe vom 11. big 18, Mai zur eidhnung
auflag, deren Cingahlungstermin ber 28. Mai 1923 rar, bradhte nur
3,8 @oldomart fiir den Jentner Roggentvert; ebenjo erging es bei der
nod) im gleichen Monat erfolgten reiteren Ausgabe. Ver Juni bradyte
gang bejonbers {dywere Sdldge: Die Berliner HRoggemmwertanleihe
ergab 2,6 Goldbmart fiiv ben Jentner Roggentvert, die 6 Yige Roggen-
mwertanleife der Thiivinger Lanbdestivdhe 2 Goldmart, die b Yyige Weizen-
wertanleife der Stadt Hannover 3,8 Goldbmart, die 5 %ige Dreddener
Roggenanleife im Juli bradte 2,1 Golomart2 €3 ift flar erfichtlid),
im Berhdltnid zu dem, twad die Unleihen bradyten, waven jie auper-
orbentlich teuer.

Man verjudhte, diefen Sdwierigfeiten ju entgehen. €5 fam dbarauf
an, bie Zeit 3wijdhen Feitlepung des Ausgabefurfed und dem Cin-
3ablungsdtermin auf ein Minimum Jufammenzujdiedben. Juterefjant ijt
hierbei unadit die Form, die Gottingen wihlte: e3 jeste fejt, dah der
Magiftrat den Preis, su dem ausgegeben wird, jederseit andern fonnte,

1 {iber biefen jiveiten Punft follen im folgenden feine detaiflierten Aus-
fithrungen gemad)t tverden, da Hieriiber nur vertvaulihe Nadjridhten vorliegen.
2 Nach dem Mittel de3 Dollarfuried vom BVor- und Nadhtage ded Cingahlungs-
tages. berechnet, da an dem betreffenden Tage feine Devifennotierung erfolgte.
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es band fich aljo nidht fiir lingere Frift an einen beftimmten Preis.
Gine andbere Form wihlte dbad Groffraftivert Hannover: esd verfiivjte
die Feidhnungsjrijt fiir jeine Kohlentvertanleihe auf zwei Tage, namlid
pen 8. und 9. uguijt 1923. Gleichzeitig rourde die Formel eingefiifut,
baf gezeidhnete Stitcfe ald voll zugeteilt gelten und jofort zu bezahlen
find. Jmmerhin fam e3 aud) Hierbei nod) zu ftarfen Differengen Hin-
{itlih) bes ermwarteten und ded tatfadhlichen Wertes der eingehenden
Betrdge; beijpielsweije bedeutete der vom Groptrajtiverf Hannover
sugrunbde gelegte Preid von 6900000 IME. fiir die Tonne Kohlenmwert
am 9. Yugujt nur etwa 6 Golbmart, alfo weniger ald die Haljte des
RBorfriegdgoldpreifesd fiir bie betreffende Kohlenart. Wljo aud) bdiefe
Form, bei der {dlieklid) dodh) der usgabefurd mehrere Tage feftlag,
entiprach den unglaubli) jdnellen Bewegungen auf dem Devijen-
und Warenmarft vom Auguit ab nidht mehr. Der Ausdgabefurd mupte
gleitend geftaltet tverden, und hier Hatte die Rhein-Main-Donau-A.-G.
bereitd im Wpril ein vortrefflides Beijpiel gegeben, inbem jie bejtimmte,
bafp der Zeidhnungstur3 jeden Tages fich nad) bem Dollarftand ded Tages
vor der Zeidhnung ridhten jollte. Hhnlich verfuhr man nunmefhr bei den
Golbanleifen und bei Roggenanleihen, aljo beijoldhen Anleihen, too taglich
ober anndhernd tdaglid) Preiduotierungen fiir den Faftor verdffentlicht
urden. Sdyieriger war e natiiclich bei anderen Anleihen, roie 3. B.
Holzanleihen, bei denen bdie Notierungen nur in grofen Abjtdnden
herausfornmen. Jebod) wupte man jid) aud) Hier zu Helfen, indbem
man einen Goldbmart- batw. Dollargrundpreis fejtjeste, der tiglich iiber
pen Berliner Dollarfurs in Papiermart umgurednen war, jo dap aud
Hier die tdgliden Geldbwertdnderungen beriidjidhtigt ourden. Lon der
Ausgabe groperer Kohlenanleihen wurbde in der fritijden PReriode des
tweiteren Abfintens de3 Geldtverted anjdjeinend abgefehen.

Aber auch bei diejer Form fam ed nod) zu grofen Sdddigungen
pe3 Anleihejdhuldners. Am befanntejten jind wohl die Vorgdnge bei
der Reidh3goldanleihe geworden, wo die Spefulation in grofem Stil
an joldjen Tagen, an denen der Dollar erheblid) geftiegen twar, jum
niedbrigeren Sturfe de3 Bortaged zeidhynete und bann die jFugeteilten
Ctiide jofort mwieder verduferte zu einem RKurfe, der fidh) bei der der-
seitigen Jagd nad) wertbeftdndigen Anlagen dem Kurs desjelben Tages
niherte, wenn er ifhn twegen diefer jpefulativen Madjenjchaften aud
nidht erveidhte. Cotveit nicht die eingehenden Betrdge toie beim Reid)
in den bodenlofen Wbgrund der Defizittoict{dajt einftedmten, jondbern
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joreit die eingehenden Betrdge vom Anleifejduldner in twertbeftandige
Anlagen bzw. Jwijdenanlagen umgetvandelt twerden jolliten, ergab jid)
natiitlid) bei ber Wahl bes Vortagsturjes, dbap die auf Grund des Dollar-
furjes bes gleidhen oder gar erjt bes jolgenden Tages zu ertwerbenden
Werte ihrem Goldwert nad) hinter bem Wert der Yingegebenen Anleihe
auriidblieben. Man mufte den Kurs des BVortages verlaljen und wdhite
pen fur3 bed Tages ber Jeidnung, und zwar nod) mit der Begrenzung,
bag nur bi3 12 Uhr eingehende Jeidnungen, two aljo eine Wieder-
eindbedung nod) am gleiden Tage moglid) war, jum Kurd dedjelben
Tage3 gezeidnet toerden fonnten, rdhrend {pditer eingehende Ieidh-
nungen zum Kur3 de3 jolgenden Tagesd Dered)net routden, fo 3. B.
Danzig, Hamburg, Litbed. €3 beriifhrt erftaunlid), tvenn etwa zur
gleidgen Jeit eine Anleihe roie die 6 %Yige Weizenanleihe der Stabdt
Apoldba herausfommt, bei weldjer nidht der Kurd vom Tage ber Jeidy-
nung, nidt der Kurd vom Vortag, jondern der Kurd vom zmweiten
Werftag vor dbem Jeidhnungstag zugrunde gelegt wird. Daf Hierburd
ein auperordentlicher Anreiy zur Jeidnung gegeben wird, ift ziweifellos;
aber gleidjzeitig gefht die betreffendbe Stadt ein Rififo ein Hinfidtlich
bes einfommenbden Werte3 bed Anleiheerldies, dbas mit einer gefunden
Finangfithrung faum vereinbar ift.

Die unentwertete Pereinbringung ded Anleifhebetrages war durdy
bie Form, welde Danzig, Hamburg und Liibed wdhlten, allerbing3
gejidyert; aber e3 fam eine 3eit, ettva von Anfang November ab, wo e3
vollig in Frage gejtellt tvar, ob man fiiv den eingehenden Betrag audh
wieder ivertbejtindige Jwijdenanlagen erwerben ftonnte, bszw. o
piefe Jmwijdenanlagen in Gold vollig {ibertvertet waren. Die Gelde
entwertung, welde felbft erft dbasd Entitehen der twertbeftandigen An-
Ieihen verurjacht hatte, begann dburd ihr rajended Tempo die Ausnupung
diefes Rrebitmittels wieder unmoglid) su maden. Die wenigen groferen
Anleifen, telde dbamal3 nody zur allgemeinen Seidnung auflagen,
3. B. die Hamburger Anleihe und bie Litbeder Schwebentfronenanleife,
mwurden fiiv Papiermarteingahlung gejdlofjen und blieben nur fiir
Devifeneinzahlung offen. Nad) der gegen Enbdbe November erfolgten
Ctabilifierung des beutjhen Geldbmwefens verminberten {id) diefe Schivie-
rigfeiten, ba nidit mehr mit der Entwertung dexr eingehenden Betrdge
in gleidem Maie toie bisher geredhnet werben braudte, und ba gleid)-
seitig bon den Banfen ein Weg gejdajfen rourbe, Gelber zeitweilig
gejchiibt gegen Entwertung anzulegen.
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Wenn am Anfang ded Jahres 1924 an eingelnen Stellen nad)gepriift
rurbe, wasd durd) bie Anleihe an goldwertigen Anlagen Hereingebradt
routde, dann wird an mander Stelle fejtgeftellt jein, daf bie Anleihe
fehr teuer war. WAllerdingsd fonnte aud) an eingelnen Stellen feftgeftellt
werben, dap die Anleihe im BVergleid) zu den damit gejdhaffenen ober
erroorbenen Werten billig war. Nun miifien wir an diejer Stelle nod)
ein toeitere3 modifizierended Moment anfithren, durd) weldes bdas
Anleiheergebnis in dben verjchiedenften Fallen 3war nidht gedndert wicd,
wofl aber in ein anderes Qidht geriidt twird. Diefesd Moment ift der
Rapiermartfredit, durd) weldpen befanntlid) in den lepten Fahren bdie
Grgebniffe wirtjdajtlider Tdtigteit jehr ftarf beeinfluft wurden. Cs
ijit einer Anzahl von Stellen, weldpe ertbeftindige Anleifen Heraus-
gaben, gelungen, im Hinblid auf den ertwarteten Anleiheerlds Papier-
marffredbite in grofem Umijange zu beformmen, fo dbaB fie tatjachlich
jhon vor bem Cingahlungsdtermin iiber einen Teil verfiigen fonnten.
Andererfeitd war aud) eine Reihe von Anleihen dazu beftimmt, zur Ab-
dedung von groferen jdyvebenden Papiermarfjdulden zu bdienen,
mit denen die geplanten Bauten in mehr oder minder grofem Umfang
bereits vollendet waren, jo dap bei einem Wergleid) einer Anleihe mit
bem indgefamt realifierten £hjett ba3 Urteil iiber die Anleife ein andeves
werden fann. Jmmerhin ijt ju bedenten, dap e3 fid) gerade Dei einem
Feil ber ,teueren Unleihen” um fefhr groe Summen Hhandelte, die
nidt leidht aujzubringen waren, und dap, je mehr da3 Jahr vorjdritt,
per Papiermartfredit an Umfang verlor. €3 jind aud) Fdlle vorge-
fommen, tvo die Gemeinde, weldje eine Anleihe ausgab, dbant geeigneter
Anleifevertragsbedingungen zum unfreitilligen Kreditgeber in Papier-
marxf fiic eine ldngere Frift getoorben ift 1 und dbadburd) um einen grofen
Feil ded Anleiheerldfes gebradht tourde. Man toird verftehen, daf in
diefen wie aud) in mandjen anderen Fdllen die Crinnerung an diejenigen
Banten, welde zum Teil die fritijdhen Bedingungen durdhgefest Haben,
und mweldpe irrtiimlid) fiiv dben dburdhausd facdhfundigen BVerater gehalten
foucben, ettvas getriibt ijt.

. Die Banfen als BVermittler langfriftigen wertbeftindigen
RKredits,

Die Form, daf Gemeinden ober Gemeindeverbdnde nidht jelbit

Anfeifen Heraudbradhten, jonbern daf fie langfriftigen Kredit von

1 3. 9. Bernburg, fiehe Induijtrie- und Handelszeitung Ne. 173 v, 28, Juli 1923,
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Banfinjtituten erhielten, mwelde dann ifhrerjeits burd) Ausgabe geeigneter
Anleihepapiere die erforderlidhen Mittel bejdhafften, hat jhon vor bem
Rriege eine grofe Nolle, bejonberd fiit bie RKreditbediirinifje Heinever
Gemeinben gefpielt !; hauptiddlid) Landedbanfen und Hypotheten-
banfen wirtten in diefer Rihtung. Bei ben tertbeftandigen Anleihen
hat diefe Form ber mittelbaren Kreditbejdhafjung eine erheblidhe Rolle
gejpielt, sunddit jdhon deshalb, weil bie Qeiter verfhiedbener Lanbdes-
banfen beffer die Situation auf dem Gelbmarft iiberjhauten als der
normale Finangbezernent und dbeshalb aud) eher geneigt waren, neue
Wege eingujdlagen, welde die Lage auf dbem Kapitalmarft erforderte.
Jnsbejondere war ja die ftaatlihe Kreditanitalt Clbenburg unter ihrem
verdienjtoollen derzeitigen Leiter Oberfinanzrat Stein bahnbredhend
filr dbie Durdhfesung der wertbeftindbigen Anleihen gemwefen, und es ift
per intenjiven Arbeit diefer Anjtalt gelungen, den gangen langfriftigen
Kreditbedarf de3 Landesd tvie aud) dber Gemeindben jowvie den Real-
freditbedarj Olbenburgd zu befriedigen, jo daf anbdere oldenburgijde
Anleihen nicht Heroudgebradyt jind. Unter ben iibrigen Qanbdesbanfen
feien bejonbers die Qandesdbant Wejtfalen und bie jhleswig-holjteinijde
Qandesbant genannt. W3 Kreditgeber filr Gemeinden und Gemeinbe-
verbinde traten aud) die Roggenrentenbant in Berlin jotvie bie Lanbdes-
freditanjtalt Hannover auf, diefe beiden jedod) unter gleiden Be-
dingungen beziiglid) der bingliden Sidjerheiten, twie jie fiir ben Kredit
an private Kreditnehmer gefordert wurben. Spdter folgte dann ald
©ypezialbant dbie Siibbeutide Feftoertbant, eine Griindung jiiddeutider
Dypothetenbanten, jotvie dbie Gemeinjdyaftdgruppe deutjder Hypotheten-
banfen, eine Jujammenfjajjung hauptjiadlid) mittelbeutjder Hypothefen-
banten, telde beidbe Goldbjduldveridhreibungen YHerausbradyten und
RKredite an dffentlid-redhtlidie Kdrperidhaften oder unter Biirgjdajt
perfelben, insbefonbere zur Sdaffung und zum Ausbau tverbender
Anlagen gaben. Die Deutjhe Girozentrale und ihre Jiweiganitalten,
weldje fich rodhrend desd grofiten Teild ded abhre3d begniigt hatten,
Gemeinden und Hemeindeverbinde bei der PHerausbringung ihrer
wertbeftindigen Anleihen fad)gemih ju beraten und diefe Unleifen zu
vertreiben, braditen im Spdatherbft bie Deutjdhe Kommunalanleihe auf
®old-, Roggen- und Kohlenbaiid heraus, roofiic jie die Genehmigung

1 Giehe Sartoriusg, Die Kojten der tommunalen Kreditbeidhaffung, Finanzs
ardhiv 1921, S, 481ff.



Die mwertbeftdndigen Unleihen in finanjwirtjdaftlider Betradtung. 47

big zur Hohe von 200 Millionen Goldmarf erhalten Haben . Wud
mebhrere eingelne Hypothefenbanfen braditen etiwa zu gleidher Jeit
KRommunaljulbverjdreibungen heraus.

€3 fpradjen widjtige jad)lihe Griinde dafiix, nidht jelbit wertbeftandige
AUnleihen hHerauszubringen, jondern den RKredit joldher Banfinftitute
augzunupen. Die Griinde lagen in der Jeit jinfenden Geldbwertes
weniger in der Ubjapmioglidfeit fleiner tertbeftdndiger Unleihen,
jonbern jie lagen einerjeit3 im Kurd und anbererfeitd in ber Frage der
vorher bejprochenen jpesifijdhen RKoften, dburd) welde der hohere Jins-
fas, mweldjer eventuell an dasd betreffende Krebitinftitut zu leiften wa,
sum Teil ohue Sdyievigieit auszugleidhen twar. IJunddijt allerbings
war duerlid) fein befonbderer Unterjdyied vorhanden; die Landbesbanfen
verfauften ifre UAnleihejtiide und fiithrten dben Crlos dben freditjudjenden
Stellen gu. Aber hierbei hatten bie Kreditnehmer jumeijt einen grofen
Borteil, namlid) jie erhielten von ber Banf einen Jivijdjentredit, fo
bap fie {dyon jriiher iiber ba3 Geld verfiigen fonnten, und jie fonnten
ven Gejamtbetrag jufzejjive erhalten 2 A3 fiir joldje Jivijdentredite
bic Mittel der Banfen nidht mehr ausdreidhten biw. ald dieje Kredite
jebr teuex tourben, bildete jid) eine Form heraus, weldje aus ganz andberen
Griinden aud) vorm Kriege jhon eine Rolle gejpielt Hatte, ndmlid) bie
RKreditnehmer erhielten die Unleifeftiide in natura jur eigenen Ber-
wertung. Wejentlid) mwax Yierbei, dbaf die betreffende Anleihe bereitd
an einer Borfe notiert turbe, da durd) dag Vorhanbenjein eined Kurfes
per Abjap aud fiir diejenigen Teile ber Anleife, tweldje etrwa nod) nidht
an ber Borje eingefithrt waren, auferordentlid) erleidhtert ourdbe und
per furs filr joldhe Anleihen jum Teil exheblid) befjer war. Der RKrebit-
nehmer war nun bed gangen grogen Rififos der Umlegung ded Unleife-
betraged in eine IJmwijdenanlage enthoben. Er verduperte die ihm
iibergebenen Unleihejtiide in dem WMafe und zu dem Feitpunft, zu
mweldjemn er das Geld gebraudhte. Voribergehendbe Schmwanfungen dex
Rursfonitellation betrafen ihn nur in dem Umfange, al3 er gerade
einen fleinen Teil der Papiere in joldem Jeitpunft verduperte. €3
war aud) vielfad) moglich, dirett Sahlungen in jolden Anleiheftiiden
3u betitfen und babei jogar giinftigere Preife fiir die zu faufenden
Materialien bewilligt zu erhallen. Solde eridredenden Sdlige, wie

1 Minifterialblatt fiix die Preufifde Jnnere Verwaltung, Jahrg. 1924, Ne. 3,
©. 51,
2 Nad) verfdyiedenen perfonligen Mitteilungen.
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fie bei Ausdgabe eigener Anleihen erlitten find, jind bei der Ausnupung
bes RKrebditd einer geeigneten Bant anjdjeinend nidht vorgefommen.
Sn ein neues Stadium trat die Frage der mittelbaren Kreditbejd)af-
fung fiix bie dffentlihen Korperichaften nad) der im November 1923
erfolgten Gtabilifierung. Wie weiter unten darzulegen jein roird, rwurde
e3 unmdglid), die bisherige Feftiepung der Cmifjionsturie aufreditzu-
erhalten; beifpieldweife tvar es vollig unmoglid, sum jeweiligen Roggen-
preid ettva von Dezember ab nod) neue Roggemwertanleihen unter-
subringen, man Hatte {chlieBlid) auf 50—60 9, diefes Preijes Herunter-
gefen miiffen, und dbie ausdriidlidhe Benennung eines joldhen Cmifjions-
furjes ijt stveifellos fatal. €3 twar in diefem Falle erheblid) angenehmer,
an einen vorhanbdenen Borjenturs fiiv eine gleide Anleihe anfniipfen
3u fonnen, toas bei ben genannten Banfinjtituten injofern gegeben tar,
al3 bie in Frage ftehenden Anleihen bereitsd an der Borje notiert rwurden.
€3 tam hingu, daf nad) der Stabilijierung fiir den Anleihejduldner ein
neues Rififo aujgetaudyt war, das man als , BVorfenfurdrijifo” bejeidnen
fann, Die Kurie ftehen teit unter Pari, die Kursbetvegung fiir die
nadjten Wodyen erjdjeint jehr {dhwer im voraus bejtimmbar, die Moglid)-
feiten fiir Rurdbetvegungen {ind jweifellos ved)t gro. €3 ijt in joldem
Falle zweifellod vorfidhtiger, die Anleihebetrige jeweild nad) eigenem
Bedarf zu verduBern, anftatt einen groBeren Unleifjebetrag, der die
Bebdiirfnifje eines lingeren Jeitraums bdeden foll, auj einmal zum
LBerfauf ju ftellen; der erfte Weg erjdeint bei der Husgabe einer eigenen
neuent Anleihe faum gangbar, da der Abjap im geeigneten Moment
soeifelhaft ijt, rodhrend der jeweilige Abjap erheblid) beffer gefidjert
ift, wenn e3 {id) Hierbei um fleinere Teilbetrdge einer grofen, bereits
borfengdngigen Anleihe Hhandelt. Auperdem erjdeint die Wahridheinlich-
feit, 3u einem niebrigen Kurje Anleihebetrige zweds Tilgung der Shuld
gutitdfaufen ju tonnen, grder im Falle der mittelbaren Kreditbejd)af-
fung, toeil die Umjdke in einem jolden Papier entjprediend der Grofe
ber gejamten Anleihe grofer zu fein pflegen als bei einer fleineren
Anleihe einer einzelnen Gemeinde und daher Ritdfdufe eingelner
Sdyuldbnier den Kurd weniger beeinflujjen. Gegeniiber den genannten
Borteilen jind felbjtverftandlid) die BVerraltungstoijtenbeitrige bztv. bie
Rijitopramie, welde das in Frage jtehende Kreditinjtitut fordert, zu
beriidjidtigen; ein Bergleid) mit den verjdiedenen SKoftenbetrdgen,
welde die Berwaltung einer eigenen Anleihe einer dffentlihen Korper-
{daft bringen mwiicbe, Gt Jid) heute nod) nidit geben, gans bejonbers
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nidyt in Hinblif auf bie Koften, weldje durd) die Heine Stiidelung ber
Anleifen hervorgerufen tverben.

Wir Hatten oben fejtgeftellt, dafy einer mwertbeftandigen Anleifhe
wertbeftdndige Cinnahmen entipredhen jollen. Jm Falle der Hier be-
handelten mittelbaren Kreditbejdaffung ift bie Anleihe ded Krebdit-
inftitutd gunddyft gededt burd) gleichartige Forderungen gegen diejenigen
Ctellen, weldje den entjpredhenden Kredit ber Bant in Anjprud) nehmen,
namlid) in dber Hauptjadje gegen landrirtidaftlihe Kreditnehmer und
gegen bifentlidge Kdrperidjaften. Man fonnte nun dbie Frage aufmwerfen,
ob im Falle diefes mittelbaren Kredits die Dedung fiir die Schuld-
verpilidhtungen ber difentlichen RKorperjdafjten aud) in gleiher Weife
gegeben ift wie im Falle eigener Anleifjen derjelben, was twir oben vor-
wiegend unterjud)t Haben, ober ob in diejemn Falle etrva die RKrebit-
wiirdigfeit ber in Frage ftehenden odffentlihen RKodrperidaften weniger
{dharf gepritft ift. Man fann hierauf anttvorten, dap die Wahrideinlid)-
feit dafiic fpricht, dafy bie Kredbitiviirdigteit mit ebenjo ftrengen Maf-
ftiben gepriift ift. Cinerfeits jpridht dafiir, daf bie RKreditinjtitute aus
eigenem Jnterefje darauf angetviefen jind, eine jdharfe Pritjung ihrer
Anleihefchuldner vorzunehmen, andererfeitd |pricht dafiir, dah aud
foldhe Unleihen der Genefhmigung bediirfen, und dap eine gemwifje
Gleidyartigteit der Gefidhtdpuntte, unter welden die Genehmigung er-
teilt 1icd, fich bei den verjdhiedenen Genehmigungsdinjtangen innerhalb
eines Landes auszubilden pflegt L.

IV. Die Unterbringung und Kurdgeftaltung der wertbeftdindigen
AUnleihen.

A3 die erjten wertbeftandigen Anleihen an den Martt famen, waren
jie eine vdllig neue Cridheinung. Man dnnte daher denfen, daf fie jid)
nur langjam und mit Miihe ihr Abjapjeld erobert Hhitten. Wber tat-
fadlich ging ed gang andersd vor jidh. AI3 fury nadeinander die olden-
burgijhen Roggenaniveijungen, die Roggenrentenbriefe und die medlen-
burgijche Roggenwertanleife an den Markt famen, war durd) geeignete
Distufjion der gangen Frage in den Tagesdzeitungen, Fadjdrijten und
in lanbiictidyaftlichen Berbdnden der Bobden jo vortrefflicdh vorbereitet,
baf diefe Papiere glatt untergebrad)t wurden. Sie famen aud) an-
fdyeinend gleid) in die ridhtige Hand, d. §. jie urden nidht 3u Spetulations-
soeden, fondern 3u Anlagezweden itbernommen, toenigjtens ijt dies

1 Nad) perfonlichen Mitteilungen.
Sdyriften 166 111. 4
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paraus zu jdliefen, dap die Umidge in diejen Papieren in den erften
Monaten nady dber Ausgabe nur gering waren 1. Anders war der Vor-
gang bei dben bald banad) Herausformmenden RKohlenanleihen. Jroar
mwutden dieje aud) glatt abgefept, aber bejonbers die Badenwerf-Anleihe
\deint ftart in die Hande dber Spefulation gefommen 3u jein, weldye in
per Jeit der Martjtabilifierung Februar bi3 April mit einem dringenden
Angebot an den Marft fam, fo bap der Kurd jeitiveilig erheblichen
Gdmwanfungen untertworfen mwar?!, und jo daf die eiteren Kohlen-
anleifen, namlich die Breslauer, die Spandauer und die teftfdlijde,
\dleppend abgingen. Man fann diefen Gtellen allerdings audy nidht
pen BVorrurf erfparen, bap jie ihre Propaganda vor allem nur in den
Banten Dbetrieben, und dap jie in ihren PRublifationen ivefentlidhe
Momente, welde fiir die Beurteilung der Anleihen toidhtig waren,
nidyt sur Geltung bradhten 2. Die Golbanleihen der Rpein-Main-Donau-
A-@. wie aud) der Nedar-A.-@., welde ber erjtgenannten bald folgte,
aljo die erften normalen Anleihen auj Goldbvertbalis 3, wurben ebenfall3
glatt untergebradht, wobei bie vorziiglihe Propagandba mitgetvirft
haben mag; Hierbei ift bejonberd zu ertvdhnen, dafy die Jeidnung der
Rpein-Main-Donau-A.-@.-Goldanleihe nod) in die Jeit der Mart-
jtabilifierung fiel.

Jm Qaufe be3 Sommers war die Aufnahme jum Teil ftitvmijd, sum
Teil rubhig. Gtitemijd) war dbie Aufnahme in all den Fdllen, two die
Emijfionsturie infolge der gewdhlten Form ihrer Beredynung tweit unter
PBarilagen; am auffalligiten wofhl bei der Berliner Roggentvertanleihe, bet
der von 100facher Nberzeidhnung gejprodjen wird. Jm iibrigen tourden
pie Anleihen gut untergebradyt, tenigjtens ift iiber Anleihemiperfolge
nidhtd befannt geroorden; aud) fleinere Anleihen tourden erfolgreich
untergebracht. Die Reid)sgolbanleifje bradhte in ben erjten vier Wodjen
ber Zeidhnung 75 Millionen Goldmart ¢, wodburd) die Hodftgrenze von
500 Millionen Goldbmarf nod) nidht anndhernd erveidht war. Erft im
weiteren Ablauj der Geldentwertung, ald die Golbanleihe fid) ald
mwertbeftindbiges Crjapgeld einbiirgerte bzto. al3 Dedung fiir Notgeld

1 Nady Mitteilungen verjdjiedener Banten.

2 Bgl. Auffap ded Berfaffers: Die Kommunen ald Weder ded Sparjinng,
Dtich. Allg. Btg. Nr. 234/35, 25, Mai 1923.

3 Wegen ber deutjdhen Dollaridhabaniveijungdanleihe, fiir welde infolge des
Bwang3 sur Cingahlung in Devifen bejonbdere BVerhdltnifje beftanden, fiehe unten.

1 Rorwdrts Nr. 433 vom 16, November 1923,
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bejtimmt tourde, wurde die Nadhyfrage jtirmijd), ohne dap ihr in aus-
reidgendem Mage entjprodhen twerden fonnte. Jn den legten Wodjen
per IMarftatajtrophe wird bdad wenige Material an mwertbeftandigen
Anleihen, dad nod) gegen Papiermarfeingahlung ausdgegeben tvird,
jhon bei der Ausgabe vieljac) tweit itber Kurd abgenommenl. Nady
per im November 1923 erfolgten Martftabilifierung hingegen mwurdbe bie
Unterbringung von neuen Unleihen fehr jdierig, wenn man nidt
jagen will: auf Wodjen undd)jt ausfichtslos.

Sdywierig war die Lage in den Fdllen, wo Cingahlung in Devijen
verlangt toucbe, in ber Hauptiadhe aljo bei der beutjchen Dollarjchas-
antoeijungsanleife. Das erjte Jeidhnungsergebnis derfelben belief fich
auj 1215 Millionen Dollar 2, erreidte aljo bei weitem nidht die 200
WMillionen Goldmarf, die bas Reid) verlangte, von denen die Banfen
pie dljte feft {itbernommen Hatten. Durd) geeignete Cintirfung auf
debifenbefigende Kreife wurde erjt allmabhlih die gange Anleife unter-
gebracht. Bei der Hamburger Pjundanleihe rurde {pdter, al3 bdie
Jeidnung gegen Papiermarf gefperrt toar, jeittoeilig ein groger Crfolg
hinjidhtli) Beidhnung gegen Devifen erzielt. Jedod) beruht bdiefer
Criolg burdjaus barauj, daf dadburd) ben Devijenbefiern eine bejfere
Berwertung ihrer Devijenin der Jeit der Niedrighaltung der nominellen
Devifenturie exmdglidht rurde; man zeidnete Hamburger Pfunb-
anleihe gegen Devijen und verduperte die Piundanleihe jodbann gegen
Rapiermarf, unb zwar zu einem Kurs, der jich dem Weltmarktturs fiics
PRfund anndbherte und den amtlihen deutfhen Kurd weit iiberjtieg 3.

Sm Uusland Haben bdie beutjdjen twertbeftandigen Anleihen nur
ihwadye Auinahme gefunden. Wenn vorher einige Papiermarfanleihen
im Ausland gezeidynet tourden, dann twar das fiix die ausldndijden
Beidyner eine Spefulation in ber deutiden Mart. Bei den twertbeftdndi-
gen Anleifen, die bei einem eventuellen Steigen bed Wertes ber deutjdjen
Marf vorausfidhtlih finfen mupten, lag diefes fpefulative Jntereffe
nicht vor. Hingu fam, daf der Jinsdjap von 5—6 9, mit weldem bie
wertbejtandbigen Unleihen ausdgeftattet waren, viel zu niedrig war, um
pem Nusland einen Unreiz zu bieten. €3 ift ja nur zu bedbenfen, dap
auf auslindijhen Kapitalmdrften gang erftflafjige Anlagepapiere mit

1 Nadh vielfadjen petiﬁnlid)en Mitteilungen.
2 Deutfdhe Ullg. Beitung, Reih3ausg. Nr. 178 pom 19, April 1923.
3 Gtaatdrat Lippmann auf dber Hamburger Tagung des Vereins fiix Kom-
munalwittidaft und Kommunalpolitif, 13, Degzember 1923,
4#
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hoherer Verzinjung vorhanden fjind, welde foum bden Parvijtand er-
reiden . Den groften Crfolg Hinjidhtlid) dber PDereinbringung aus-
landijher Beidhnungen Hat nad) allgemeiner Anfidht Hamburg bei
feiner Pfundanleihe gehabt; jedod) jollen audy diefe Jeidhnungen, tie
Gtaatsrat Lippmann auf der Hamburger Tagung des BVeveins fiir
Sommunalioictidaft und Sommunalpolitif mitteilte, zum grofen ZTeil
von fjolden RQeuten jtammen, welde in perjonliher Beziehung zu
Hamburg {tefemn.

Gehen wir nunmehr zu der Frage iiber, tvie fid) ber Kurs der wert-
bejtandigen Anleihen in der bisherigen Jeit gejtaltet hat. Eine einfache
Tarftellung der Kurfe eingelner Anleifen in Papiermarf vermag uns
feinen irgendwelden Aufichlup zu geben, dba durd) die Geldbentwertung
ftandig ted)jelnde Biffern erideinen, deren Bedbeutung nid)t ohne
weitered erfannt twerben fann. Durd) geeignete Bearbeitung miiffen
bie Biffern exft fiir ba3 BVerftindnid aufgeidlojfen werden. Jm nad-
folgenden foll zundchit die Bearbeitung durd) bas Statiftijdye Reichsamt 2
augrunbde gelegt tverden.

Da3 Statiftijhe Reihsamt ftellt die Kurfe der twertbeftiandigen An-
leihen in ber Weile dar, dap die eingelnen Tagesdfurfe mit bem jeweiligen
Pollarftand auf Goldomart gebracht und diefe mit dem Jahresdurdhjdhnitts-
preid 1913 des der Anleife zugrunde liegenden Sadhwertes verglichen
wurden. Danach laft fich die Kursbewegung in Goldprogenten des
LBorfriegdwerted des zugrunde liegenden Faftors darftellen, unbd es er-
geben fid) bann folgende Tabellen 3: (jiehe Seite 53).

Bundadit einige fritijhe Bemerfungen: €3 fehlen die zivei widhtigiten
Golbanleifen, namlid) die Dollarjdabontveijungdanleihe und die Gold-
anleihe dbe3 Deutjden Reid)3, und 3war mit Redht. Venn in beiden
Papieren Hhat eine freie Kurdbilbung nidht {tattfinden fonnen, da jie
einen Jmwangdfurs erhielten, und ferner Haben jie sum Teil itberhaupt
den Charatter ber Anleihe verloren, indem fie al3 Criapgeld benupt
tourben. Jmmerhin toird vergleid)diveife an geeigneten Stellen auf
ibre Kurdbervegung einzugehen jein. Uber ifre Kursbewegung fann

1 Direftor der Deutiden Girozentrale Stadtrat a. D. Jurid) verlangte auf
der Hamburger Tagung ded Vereins fiir Kommunalwictihaft und Kommunal-
politif 7—89/ige BVerginjfung, um iiberhaupt irgendroeld)e Teile der Anleihen
im Yusland unterbringen zu fonnen.

2 Wirtjdaft und Statiftift 1924, S. 90ff.

3 Wirtidhajt und Gtatiftit 1924, €. 92,
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Rursbemwegung von Fefttvertanleihen,
(Bortriegdgoldwert = 100.)

Tabelle 2.
Borfriegs- 1923 1924
Bezeihinung golbwert .
Mart | Sept. | Oft. ‘ FNov. ) Deg. | Januar
a) Gold und Dollar
5% ige Preupijde Boden-
fredit-Romm. . . . . . . 2,79 — 87,81 | 259,79 | 62,56 | 56,12
5%ige Frantfurter Pfand-
briefpant . . . .. .. 2,79 — — — 65,99 | 60,61
5%t I% Meininger Hypothe-
........ 2,79 — — — | 60,93 | 5824

5°/o 1ge SBerImet $Hypothefen-
.......... 2,79 — — — | 66,47 | 6562

5°/ot fﬁorbbeutf&)e Grund-

frepitbant . . . . . . . 2,79 — — — 68,26 | 61,99
5°/ol%e Sdylefijche Bobdentre-

........ 2,79 — — — 71,36 | 61,91
5% tge S!Beftbeutfd)e Boden-

freditbant . . . . . . . 2,79 — — — 66,64 | 62,56
590 ige Leipziger Dypothelen=

banf. . . . ... ... 2,79 — — — 68,91 | 63,71
5% ige Preupifde Jentral-

bodenfredit . . . . . . . 1,00 — — — 63,60 | 63,73
6%ige Zuderfreditbant . 4,20 — — — 98,91 | 176, 95
5% ige bem—ﬂﬁam-‘bonau 4,20 — — — 71,09 | 61 64
5%ige Nedar . . . . . . 4, 20 — — — 51,69 | 55,53

Durd)fdnitt — , — 87,81 | 259,79 | 68,53 | 62,38
fursbewegung vbon Feftwertanleihen,
(Borfriegdgoldivert = 100.)

Tabelle 3.
Borfriegs- 1923 | 1924
Bezeidnung golbmwert - , ‘
Mart | Gept. | Oft. | Jtov. | Des. |Januar
b) Kohle
5% ige Weftfalije Proving | 12,00 | 178,44 | 165,61 | 646,87 | 162,61 | 107,77
5%oige Glettr. Bwedverband

9Jhttelbeut dland . . . 2,50 | 194,80 | 126,57 | 686,36 | 127,64 ' 126,65
5% ige  Babdijde Qanbes-

Gleftrigitat . . . . . . . 18,75 | 177,93 | 149,78 | 538,02 | 136,20 | 97,39
5%ige Gddfijge 1—2 . . 2,20 | 203,71 | 133,15 | 670,88 | 157,27 | 117,87
5°/otge @acbitfd)e 3. .. 2,20 | 233,11 | 130,03 | 733,14 | 160,86 | 119,63
6% ige Breslau . . . . . 17,10 - 74,39 | 281,44 | 7485 70,84
5%oige Groffraftvert Hans ;

nover . . . . . o] 1425 — | 100,78 | 545,66 | 120,10 | 93,33
5%ige Oftpreugen . 13,70 — — 387537 | 86, 26 | 5834

Durd)fdnitt — 197,60 | 125,76 | 559,72 198,22 | 99,04
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(Borfriegsgolbroert =100.)

Tabelle 4.
. Borfriegs- 1923 1924
Bezeidnung goldmwert
Mart (Bept.‘ Oft. ‘ Nov. | Dez. |Fanuar
¢) Kali
59%oige Preufen . . . . . 6,20 80,61 | 85,80 | 277,57 | 87,61 | 53,26

fursbemwegung von Feftwertanleihen.

Tabelle 5.
: : Durd)- abhl der
DMonatsdburdyfdnitt |Roggen| Gold | Kohle | Kali ‘ femitt %3 apiere
1923
Marg . . ... . 9137 | — — — 91,37 1
Wpril . . . . . .. 8558 | — — — 95,58 2
Mat . . . . . . .. 7105 | — — — 77,05 2
17011 S 82,13 | — — — 82,13 2
wi. ... ... 15564 | — — — 155,64 5
uguft. . . . . .. 6353 | — — — 63,53 6
Geptember . . . . . 87,54 — 197,60 | 80,61 126,35 14
Oftober . . . . . . 77,50 | 87,81 | 125,76 | 8580 | 104,00 21
PNovember . . . . . 258,26 | 259,79 | 559,72 | 277,57 | 359,62 24
Degember . . . . . 76,65 | 68,53 | 128,22 | 87,61 85,97 35
1924
Januar .. ... 58,63 | 62,38 | 99,04 | 53,26 68,72 36

hier jo viel gejagt tuerden, dafy beide Papiere nad) anfinglihen Schroan-
fungen bald die Dollarparitdt erreidhten, dap bie Dollarjdapaniveijungen
biefe Paritdt {iberjtiegen und einen Jwangsfurs wenige Puntte iiber
Dollarparitit erhielten, dap aber dad Angebot nur gang gering rar
und regelmifpig bi3 Cndbe Februar hinter der Nad)frage zuriidblied.
Die Golbanleife tourbe nad) Crreihung der Dollarparitdt auf diefem
fRurs fejtgehalten, dad Ungebot blieb vielfacd) Hinter der MNadhfrage
gutiid, bod) tvar ed ausreidiend, um grofere Umidpe zu evmoglidhen.

Wit fehen ausd den erjten vier Tabellen, bap von Monat zu Monat
eine twadjende Jahl von Anleihen der Durd)jdnittdberedhnung zu-
grunde gelegt tird. €8 bejteht banad) die Gefahr, da durd) das Hingu-
fommen neuer Anleifen dad Bild der Kurdenttvidlung in den Durd)-
fchnittdzahlen verjdhoben toird. Wir miiffen feftitellen, dap bei den
Roggenanleifen der Durd)jdnitt der Monate November 1923 bis
Januar 1924 um einige Prozent niedriger exjdjeint infolge Hingufommens
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per Rur- und Neumdirtijdhen Roggenpfandbriefe und der Kommunal-
Jhuldbverjdreibungen bder PreuBijhen Jentralbodenfredit-A.-G.; bdasd
gleidge Bild aud) Hhinfidhtlich der Kohlenanleifjen, bei denen die Durdy-
{hnitt3ziffer durd) Hingufommen bder DBredlauer und Oitpreufen-
Anleihe in ben jpiteren Monaten u niedrig erjdeint. Der Gejamt-
daratter ber Kursdbewegung toird in beiden Fallen jedoch nidht gedndert.

Wir miffen nun einen widtigen Punft beadhten. Die obigen
Tabellen berirdidtigen die Relation ber jeweiligen Kurfe zum Friedens-
prei3 bed Faftors. Died ermigliht und jiveifellos, einige widjtige
Sdlitffe zu jiehen, aber ofhne Beridjidhtigung diefer Relation immer
nur iiber Berdnberungen de3d Goldbwerte3 dber Anleifhen von
einem Monat jum anbdern; 3. B. fonnen toir jagen, dap tm Monat
Quli bie Kurfe in Golbprogent hioher waren ald im Monat April. Wit
tonnen im iibrigen jagen, der Kurd der Roggenpapiere ift im Monat
Suni 82,13 9%, ded Borfriegdgoldbpreifed des RNoggens. Wber wir jagen
pamit nidt etrwa dasjelbe, wie wenn man vor bem RKriege jagte, dap
eine Obligation 82,139, jtand. Damal3 bebeutete e3, dbaf dber gegen-
wdrtige Kursftand 82,13 % derjenigen Summe ausmadyte, auf weldye
bas betreffenbe Papier lautete, und deren Hohe aud) die Hohe der
fdmtlichen durd) diejes Papier verbriejten Verpflichtungen bejtimmte.
Cine joldje feftbeftimmbare Summe gibt e3 ja aber bei den tert-
bejtindigen Anleifen nidht, fie lauten ja beifpieldiveife auf den Geld-
wert von einem Fentner Roggen, und der Geldwert ded Fentnerd
Roggen beftimmt ja aud) die Hohe der jamtliden durd) das Papier
verbrieften Berpflihtungen. Dadburd) entjteht bie Frage: Mit tweldem
Wert ded Jentnersd Roggen jollen toir ben Kursjtand einer jolden An-
leihe vergleihen? Welder Wert de3 Roggensd oder, praftijd) ausge-
briidt, welder Preid ded Jentnerd Roggen fpielt filr die Bewertung
bes Papiers diefelbe Rolle tvie die genannte jefte Summe? CEtwa ber
im ugenblid der Betertung ded Papierd geltende Roggenprei3?
An {id) Deeinfluft er dirett hohjtend nur die Hodhe der niditen Jins-
sablungen und eventuell ndadyjten Tilgungsbetrige, nidht aber bdie
fpateren Jindzahlungen und Tilgungsbetrige; aber es ift eine betannte
pipdologiide Tatjadje, dap ein gegentvdrtig herrichender Jujtand, aljo
aud) ein gegendrtiger Preis, jehr ftart darauf eintoirft, was man in
per Jufunft ertvartet. Anbererfeitd jpielt ja aber in unjerer Feit jtart
jdhmwantenber Werhiltnifle ber WVorfriegdpreid ald der ruhende Pol in
per Preiserjheinungen Fludt eine grofe Rolle fiir die Crivartungen,
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weldje Hinfidhtlid) der zufiinjtigen Preidentwidlung gehegt werden.
Aber jdhlieplid) erijtiert offenfichilid) bei verjdjiedenen Giitern audy die
Meinung, daf infolge irgendroeldher Vorfommmniije der BVortriegspreis
fiix bie Jutunjt zu Hhod) ober zu niedrig ift; joldhe Mobifizierungen Hin-
fitlih ber Cinjddpungen bde3 Borfriegspreifes miiten mioglidhit
beriidfichtigt werden. Wir fonnen un3 banad) nidht einfad) mit bdex
Relation sum Vorfriegdpreis, tvie jie in der obigen Tabelle ausgedriidt
iit, begnitgen. Wir miiffen vielmehr verjudyen, fejtzuitellen, roie jid) der
Surditand der toertbejtdndigen Anleihen zum jetveiligen Preid bes
Faftors verhalt, und mit relden Nobdifizierungen gegenitber dem
Borfriegsitand Hinfichtlic) der Preientwidlung gerednet iird.

RNun fjinden wir die Lage glitdlidyertveije jehr einjach bei dben Fold-
anleijen. Der Vorfriegsjtand von 10/42 U.-S.-Dollar mwar gleid) einer
Golbmarf, und toir befinieren ja audy heute roieder eine Goldbmark
gleid) 10/42 U.-S.-Dollar, jo dap eine Differeny 3ioijdyen dem Borfriegs-
preid be3 Dollard und jeweiligem Preid nidht bejteht. Da ber Preis
ves Feingolded in Dollard nur univefentliden Sdwanfungen unter-
worfen ijt, gilt praftijd) dasjelbe vom Feingold. Fiir die Goldbanleifen
tonnen tir demnady jagen, daf der in obiger Tabelle fiir den Kurs
angegebene Prozentjas tatjadhlid) gang allgemein den Prozentjas von
per Summe angibt, auj weldjen dasd Anleiheititct lautet.

Sdyieriger roitd die Frage bei ben Roggenanleihen. Wir fithrien
oben bereits aus, dbap der tatjad)lidhe Preid de3 Jentnerd Roggen im
Sahre 1923 echebliche Sdywanfungen durdgemadit hat. Fum Ber-
gleid) ber Kursbemwegung der Roggenwertanleihen mit bem tatjddlichen
Roggenpreid jollen nun in nadyjolgender Tabelle den durd) BVergleid
mit bem Borfriegdmwert in Goldprozent ervedhneten Kursdziffern der
mwertbejtindigen Anleihen die ebenjo erredhneten Preidziffern fiir den
marfijden Roggen gegeniibergejtellt werden und danady die Prozent-
siffern erredynet werden, welde dasd Verhalinid der Kurshohe der An-
leifjen jur jeweiligen Preidhohe de3 Jentnerd Roggen angeben:

Siefe Tabelle 6.

Diefe Jijfern rerden bei den folgenden Unterjudungen zu beriid-
fihtigen fein. Ob auBerdem Hinfichtlich der Preisermartungen fiir die
Bufunit nod) Modifizierungen gegenitber dem Vorfriegsftand vorzu-
nehmen find, diefe Frage ift su verneinen; und war ift ber Roggen
ein Gut, fiir beffen Preid ber uslandspreisd in hohem Mape beftimmend
ift, und bdiefer Auslandspreis ift allerdings mit Ausdnahme zeitreiliger
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Tabelle 6.
Rurssiffer ber Roggen-|Prei8 fiir 1 Sentner| Kursdjiffer ber Roggen-
IMonat anleiben im Berhdlt-| Mdrtijden Hoggend| anleiben im BVerhdlt-
ona nigzum Borfriegdmwert |im Verhiltnis jum| nis zum gleidjzeitigen
be3 Roggens Borfriegswert ! Roggenpreisd
1923 |
9]2&1:? e 91,37 90,4 i 101,1
1 95,58 97,6 ' 97,9
ai ... . 77.05 81,5 94,5
uni . .. . 82,13 71,7 ! 114,6
uli . . . . 155,64 105,7 147,2
ugujt . . . 63,53 59,9 106,1
Geptember . 87,54 70,9 123,5
Ottober. . . 77,50 78,0 99,4
November . 258,26 110,5 233,7
Degember . . 76,65 91,0 84,2
1924
Sanuar . . 58,63 85,2 68,3

Sdywantungen hoher al3 in der Vorfriegszeit. Jebod) wird dieje Diffe-
reng durd) Wegfall der deutiden Cinfubhrzdlle phinjichtlid) ber Wirtung
auf dben deutiden Preid aufgehoben.

Fiir die Kohlen- und RKalianleihen fonnen wir eine gleiche Tabelle
nidt aufitellen, denn wir fonnen fir Kohle und Kali einen braudbaren
Monatsdburdhidhnitt nicht beredhnen, jolange die Preife nod) in Papier-
martt feftgefebt waren. Jnjolge der Geldentwertung janfen 3. B. die
Rohlengolbmartpreife wifhrend der Geltung eined gleid)bleibenden
Papiermarfpreifed gany enorm. Aber der niedrige Preis fann gar nidht
beriidjidjtigt twerden, da e nidht moglid) war, nun aud) tatjidlid) auf
diefer niedbrigen Bafid Kdaufe zu tdtigen. Wir wollen ftatt der Auf-
ftellung von Durd)jdnittdziffern dedhaldb nur einige marfante Jiffern
beziiglid) der Rofhlenpreife aufjuden. Der Gynbditatdpreid fiir tvejt-
falije Fettflammnup IV einfjdlieflid) Steuer, weldjer Deijpielsweije
der Babenwert-Anleihe zugrunde gelegt ift, und defjen Vorfriegdgold-
wert 13,75 IME. betrug, erreidhte folgende Jiffern: 1. April 1923 wurde
et auf zirfa 30 Goldbmart 2 fejtgejept, 16. Mai: 3icta 18 G.-ME., 25. Funi:
girta 25 @.-9ME., 17, Juli: sivfa 30 &.-ME., 20. Augujt: zirfa 45 &.-ME,,

1 Beredhnet auf Grund der Preisangaben fiiv mirtijen Roggen, Sonder-
beilage der Deutjden Allg. Jeitung vom 1. Januar 1924, fiir Dezember 1923
und Januar 1924 auf Grund der tdglihen Notierungen.

2 Bi3 17, September oird der Preid in einer Papiermarfiumme, nadhfher in
Goldntart vom Synbditat feftgefest.
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17. Gept.: 36,66 G.-9f., 24. Sept.: 50,21 &.-9MNf., 15. Oft.: 32,54 &.-9N.,
18. Dej.: 26,90 .- M.

Gtellen wir nun nod) einigen von den in der Tabelle ded Statiftijden
Reihsamts beviidjidtigten Borfriegdfohlenpreifen, dbenen gegeniiber
die Kofhlenanleihen im Januar 1924 einen Kursjtand von 99,04 9, auf-
oiefen, die im Januar 1924 geltenden Syndifatdpreije gegeniiber:

Tabelle 7.

Golomartpreis
anuar 1924
fiir bie Tonne

Borfriegdgoldbmert

Soblenwert ber Unleife! fiir die Tonne

5% ige Weftfdlijde Proving . . . . . . 12,00 20,60
5% ige Cleftrijder Bwedverband Mittel-

peutfhland . . . . . . . ... L. 2,50 545
59%otge Badifde Lanbdes-Eleftrizitdt . . . 18,75 26,90
69%oige Breglau . . . . . . . . . ... 17,10 25,80
5%ige Groptraftiverfe Hannover . . . . 14,25 28,00
5% ige Oftpreugen . . . . . . . . .. 13,70 18,80

Wir haben im Januar 1924 aljo wejentlich Hhohere Biffern al3 den
Rorfriegdpreis. Wir miijjen auperdem beriidlihtigen, daf dodh rwoh!
aud fiix die Jutunft mit hoherenKohlenpreifen als vorm RKriege geredhnet
witd jdhon im Hinblik auf den Preis fiir auslindijde Kohle; jo foitete
Durham-Gasfohle im Sommer 1922, alfo unter verhiltnidmipig
normalen Umitdnben, an der deutjden Seefiifte (Litbed) zirfa 60 Y,
mebr, injolge der Rubhrbefebung dbann geitweilig 150 %, mehr, und dann
weiterhin big Ende FJanuar 1924 jirfa 75 9%, mehr al3 bor pem RKriege 2.

Betradten toir nun einmal die Jujammenhinge de3 WAnleifefurfes
mit bem jeweiligen Preid de3d Faftord. Das Jiffernmaterial (aft den
Sdlup 3u, dah folde Jujammenhinge offenjidhtlih) beftehen. Gany
befonbers deutlidh) wird das an den Rurfen der Roggen- und Kohlen-
anleihen der lepten Monate beim BVergleid) mit dem Kurs der Gold-
anleifen, fiir welde ja ein Unteridied wijden jetveiligem und BVor-
friegdpreid de3 Fattord nid)t befteht. Wahrend ber Roggenpreid im
Sanuar 1924 unter die Friebensparitdt jinft, finft aud) der Kursjtand

1 Ohne Beridjichtigung der Sadhfifhen Anleifen wegen der bei diefen vor-
liegenben bejonberen Berhiltniife.

2 Nad) perjonlidhen Aftenermittiungen. Fiir Kali follen die entjpredhenden
Unterfudyungen nicht angeftellt toerden, da fidh in3befondere Hinfidhtlih der
Preigeriwartung feine ivgendivie befriebigende Antiwort geben laft.
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ver Roggenwertanleihen in Progent ded BVorfriegdpreifes des Faftor3
unter dben Stand ber Golbanleifjen; hingegen jtehen die Kohlenanleihen
in Prozent bed Vorfriegdpreifes des Fattors iiber dem Stand der Gold-
anleifjen entjprechend dem hofheren jereiligen Preis des Faftord. Aud
bei eingelnen Unleifen ift die3 erfidhtlidy: unter dben SKohlenanleihen
jtehen in Prozent dbes BVortriegspreijes ded Faftors am mniedrigiten
bie Breslauer und OftpreuBen-Anleihe, beren Fattoren gegeniiber
bem Borfriegdpreid erheblid) geringere Steigerungen aujweijen al3
bie Fattoren der iibrigen Kofhlenanleihen. Wir jehen jebod) andererfeit3,
bap der jeweilige Preisftand desd Faftord dben Stand der Anleihen nicht
unbedingt befherridht; bdie bweidungen bder Kurdbetvegungen bdet
Hoggen- und Kohlenanleihen von der Kurdbervequng der Goldanleihen
entjpredjen nidht in vollem IMake den Wbweidungen des jetveiligen
Preifed de3 Faftord vom BVorfriegdgoldivert.

Gudjen wir nun aud dem Jiffernmaterial jelbjt tveitere Sdyliiffe
3u ziehen. Wir fehen zundd)ft auf Grund der Tabelle bed Statijtijchen
Reidh3amts folgende allgemeine Bemwegung: JIm Marz/April roird
pie Paritdt fajt erreidht. Nad) Heinen Riididhlagen in den Monaten
Mai und Juni ricd im Juli erftmalig ein Hohepuntt erreiht. Nach
neuen Ritdjhlagen im Auguit, September und Lftober wird im No-
vember eine fabelhafte Rurshohe erveicht, nad) ber jebod) im Dezember
und Januar ein jdarfer Kursabitieg einfept bi3 weit unter dag Niveau
per Friihjahrdmonate. Das Jiffernmaterial ift injofern unvolljtandig,
al3 fiix die erjten Monate nur die BVewegung der Roggenpapiere 3u-
grunde gelegt ift. Aber toir fimnen e3 in einigen Punften ergdingen.
Jm April wurbe die Rphein-MWain-Donau-Goldbanleihe zu 95 % aus-
gegeben, biefelbe tourde jodann im Freiverfehr gehandelt, und zwar
sunddit mit einem Abjdhlag gegenitber ber Dollarparitat. Jm Juli
wurde die Paritdt iberjdritten, im Auguit feste wiedber ein Riidid)lag
ein. Wir haben alfo bdie gleihe Bewegung wie bei Roggenanleifen.
Bei ben Kohlenanleihen laffen fidh fiir die Babenmwert-Anleife einige
friihere Jiffern geben, ndmlidh: Jm Wpril rar der Kurd etrwa 100 Y,
bes Borfriegdgolbpreifed ber zugrunde gelegten Koplenart?, im Juli
iiberjdritt ber Freiverfehramwert 200 9, ging im Wugujt jobann tvieder
etivas zuriid; bie folgenben Monate find in ber Tabelle enthalten;
alio aud) hHier eine dhnlidge Bewegqung, indbejondere hinfidtlid) der

1 RNady eigenen Feftjtellungen.
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Kurshohe im Juli. Beriidjidhtigen wir nun aufer dem YBerhiltnis
sum Borfriegdgolbpreid aud) dad BVerhiltnid zum Preid ded Faftors.
Fiir bie Golbanleifjen ergibt fid), wie ausdgefithrt, feine Hnderung.
Fiic bie Roggenanleihen zeigt unjere Tabelle, weldje den jeiweiligen
Prei3 ded Roggensd beriidiidtigt, faft genau dasfelbe Bild wie beim
Bergleid) mit dem Vorfriegdwert, nur mit dem Unteridhied, daf fait
alle Sdywantungen an Stdrte verlieren, unter anderem, dafy der Abjturz
fitr Januar 1924 nicht o fdhroff toird wie auf der Tabelle I. Hinfidhtlid)
ber Koflenanleihen jehen roir, bafp die Kurdjiffern der Tabelle mit
Ausnahme bed Novembersd nod) feinesivegsd die Steigerung erreiden,
weldye der jerveilige Kohlenpreid im BVerhdlinis sum Vorfriegdgoldpreis
erveicht Hat; im lepten Monat bleibt dann der Kurdjtand der Koflen-
anfeifen weit Hinter dem gleichzeitigen Kobhlenpreid Furiid.

Wie jind dieje Betvegungen zu erfldren? Jundd)jt die zvei Hohe-
puntte. Jm Juli und November wurden die Devijenfurie betanntlid
tanitlich niedrig gehalten; alle {ibrigen Kurfe hatfen jedod) bie Tenbens,
fid) ber Weltmarttparitat des Dollars anzupajjen. Jn der fritijden Jeit
be3 Novembers fam Hinzu, daf die Martfatajtrophe zu einer wahn-
finnigen Markjludht fithrte, bei welder alle Preife und Kurje maplos
iiberfteigert wurben. Die gleihen Hohepuntte toie bei den twertbeftandi-
gen Anleihen finden toir aud) beim Uttieninbey !:

1923: Mir3 . . 6,66 1923: Geptember 22,56
April . . 8,61 Oftober . 28,47
Mai . . 8,38 Noventber 39,36
Suni . . 13,44 Dezember 26,89
Suli . . 16,03 1924: Januar . 35,76
Auguit . 11,22

Wit toollen hierbei die Frage offen lafjen, ob die Mberfteigerung bder
toertbeftdndigen Anleihen im November tatjachlich jo erheblid) {tdrfer
toar alg die der Aftien, oder ob fid) die jheinbaren Unterjdiede nicht
vielmehr aud der Wahl ber Tage, dberen Kurfe beriidjichtigt {ind, er-
flacen.

Betradhten icr dann toeiter die Kurdhvhe der Anfangdmonate im
Bergleidh mit ber Kurshohe in den Endmonaten. Gang far jehen toic

1 Yttieninder in Goldprogent, in der Jeitidhrift , Wirtihaft und Statiftit" forts
laufend verdffentlidht.
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bie Bemwegung bei den Roggenanleihen: wihrend im Marg und April
pie Paritdt faft erreidht wird, bleibt der Kursdjtand im Dezember tveit
suritd und erreidt im Januar 1924 nidht mehr 60 %,; etroas bejjer wird
bas Berhdltnis fiir dbie Endmonate bei Beriidjidhtigung des jetveiligen
Preifes. hnlich vollzieht es jid) bei ben Golbanleifen, wenn ir die
fritheren Biffern der Rpein-WMain-Donau-Goldanleihe mit beriid-
fidtigen. Bei den SKofhlenanleihen ift die Bewegqung nidht jo flar.
Beriidjiditigen wir das, was oben iiber die Badenmwert-Anleihe gefagt
mwurde, dann war der Ausdgangdpuntt im Upril 1923 etwa 100 %;
die gleidhe Hdhe with im Januar 1924 ieder erreicht; aber wir miiffen
hierbei bedenten, bafp, tvie oben ausdgefithrt, im April eine ausgefprodene
Deroute auf dem Martt der Kofhlenanleihen herridhte. Der Kursjtand
im April war anormal niebrig; dies erflirt, bah nidht dasd gleidhe BVer-
hdltniz bed Kursftanbes vom April 1923 zum Kurdftand vom Januar
1924 bei den RKRofhlenanfeifen in Crideinung tritt, weldesd mwir bei
Roggen- und Goldbanleihen betraditen fomnen. Aber renn ivir ben
Kursftand ber Kohlenanleihen im Januar 1924 mit dem gleidhzeitigen
Preid bes Faftord vergleidhen, finben iir in bdiefer Hinjidht tvieder
basjelbe Bild tvie bei ben Roggen- und Goldanleihen. Aud) die Kali-
anleifje geigt in den lepten Monaten die gleihe Bewegung . Alles in
allem fehen toir das ftarfe Abjinten ber tvertbeftindigen Unleifen in
ven lepten Beobadtungdmonaten.

Bur Crtlirung bdiefer Cridjeinung wollen ir junddit wiedber mit
pem Uttieninder vergleidhen. Der Wftieninder jeigt feinesivegsd bie
gleidge Bemwegung; 3oar aud) hier der Riidgang gegeniiber der November-
hohe, aber einerfeitd3 vom Degzember bid Januar nod) wieder ein Auf-
ftieg, anbdererfeitd ein viel Hhoherer Stand al3 im Sommer 1923, ganj
bejonders ein Mehrfadjes des Standes vom Mary und April. €3 ijt
alfo flar erfidhtlic), ba Der Uitieninber eine aufiteigende Bemwegung
seigt in ber gleidhen PReriode, in welder der Jnder der wertbejtindigen
Unleihen eine abfteigende Bewegung zeigt. Wud) in den onaten
soijhen Juli und November, o der Jnder ber wertbeftdndigen An-
leihen voritbergefend unter bie Mdarz-Wpril-Paritdt fallt, madt {id
bereits3 beim Nftieninder bdie auffteigende Bewegung geltend. Die

1 Den Kur3d der RKalianleihe, su weldem fie im Mai und Juni untergebradyt
wurbe, fdunen toir nidht beriidfidtigen, da durd) die Geldentwertung der fur3d
niebriger gerworben ift und eine ftarfe Uberseidhnung ftattfand.
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3Biffern bes Aftieninder jelbjt zeigen nun ja, in mwelder ftarfen Weife
die Aftien unterbewertet werden im Berhdaltnid zu ihrer BVorfriegs-
berwertung. Db allerdings diefe BVorfriegdbetvertung den Peute tat-
jadhlid) vorhandenen oldtverten und den NRentabilitatdmoglidfeiten
per in Frage ftehenden Gejellihajten entipridht, dad wird Jdhwer zu
entideiden fein. Fejtitellbar ift nur, dap allgemein aud) jest nodh) nad
per ftarfen Steigerung ber Aftienfurie bdie Anjdhauung vorherricht,
paf die Aftien nod) roeit unter ihrem tatjad)liden Wert im Kurfe ftehen,
ein 3ujtand, der wegen des jtarf fithlbaren Kapitalmangeld nod) weiter
bejteht, und weldjer bei den Aftien fiir die Fufunft bie Wahrdeinlic)-
feit eine3 groferen Kursgetvinnes entjtehen ligt. Demnad) fdnnen tir
feititellen, dap nady der allgemeinen Anjdhauung bei den ftien zur
3eit basielbe vorliegt toie bei ben ivertbejtdndigen Anleihen, namlidy
pa fie unter ,.pari” jtehen. Die gegentvdrtige niedrige Betwertung
per mwertbejtandigen Anleihen ift baher aus diejem Grunbe nidht auj-
fallig; beadhtendiert ift vielmebhr die im Werhdltnis su den Aftien Hohe
Bemwertung der mwertbeftindigen Unleihen im Sommer 1923. Die
Crtlarung fitr biefen Tatbeftand Hhaben wir zweifellos darin zu fuden,
bap bei den Uftien dbie Millionen- und Milliardenziffern dber Kurje Fu-
nadit nod) vollig die Crfenntnid der Unterbetvertung verjdhleierten,
und dap erft dbie allmablich fortidhreitende Durdhfepung ber Goldbredynung
die Hoherbervertung Herbeifithrte; hingegen war bei ben twertbeftinbdigen
Anleifhen von Anfang an ein gemwifjer Vergleidhsmakitab gegeben, und
3toar in den jemweil3 geltenden Preifen ded Faftors der Anleihe, tworaus
die verhaltnidmapig hohe Betwertung der wertbeftdndigen Anleihen im
Sommer 1923 ertlarlid) mird.

Weiterhin wollen toir verjudhen, die Kurdbemwegung zu verftehen
aud ben jerveild geltenben Jinsjdpen. Wir hatten bereits oben aus-
gefithrt, dah der Zindfufy ber wertbeftindigen Anleihen im Jahre 1923
3mweifellod niedrig war im BVerhdltnis zu ben Jinsjdsen bei Papiermart-
anleifen; und nidhyt nur langfrijtige Papiermartfredite, aud) furzfriftige
Kredite diejer Art, wie ausd den derzeitigen Sdpen fiir taglides Geld
sur Geniige heroorgeht, bedangen im Jahre 1923 tweit Hhohere Jins-
jage. Aber diefe Jinsjise lajjen einen BVergleich) nicht 3u, benn in ihnen
ftedt gum grdften Teil eine hohe Rififopramie fiir wahrideinlide Geld-
entwertung. Cine furzfriftige Unterbringung privater Gelber durd)
Ausleihen auj wertbefjtandiger Grundlage mwar im groften Teil
bed ahred 1923 nur vereingelt mdglid), ed3 waren hauptjadlid) nur
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einige wenige Spezialbanten, welde jid) dbamit befaktent. Cine lang-
friftige Unterbringung war nad) dem Gejep fiber rertbejtindige Hypo-
thefen moglid, ein einfeitliher Jinsjap bildete fid) jedod) bis jest nicht
aus 2; auBerdem ift ber BVergleid) mit den Hapotheteniapen jest weniger
moglic) al3 in der Vorfriegsdseit, weil jeder mehr al3 frither bemiiht ijt,
feine verfiigbaren RKapitalien in einer leidht realifierbaren Form zu
erhalten, um fid) den {dywantenden BVerhdltuiffen anpajjen zu founen,
fo bap die Kapitalien, relde jid) der AUnlage in wertbeftindigen Anleihen
sutvandten, zumeift nidt fiiv die Hypothefenanlage in Frage famen.
Alle die verjdjiedbenen Jinsjdpe, weldje in ber Jeit der Gelbentwertung
herridhten, laffen einen Bergleid) mit den Jinsjiten der wertbeftindbigen
Anleihen nidht zu. Wir fonnen dabher einen geeigneten BVergleidh) erit
finden, und andere Jinsjage fonnen aud) einen Cinfluf auj die Kurs-
bervegung det wertbeftindigen Anleifen exrft gewinnen von dem Augen-
blid ab, too eine furjfriftige Unterbringung privater Gelder ohne bdie
Gefahr der Geldentiwertung moglid) tird, was praftijd) und in aus-
reidendbem Umfjang wofhl erjt etiwa feit Degember 1923 der Fall ijt.
Lffenfidhtlid ift nun der Jinsjap hierbei weit hHidher ald derjenige der
rertbeftindigen Anleifen; die Banfen bieten hohere Jinsjdse an bei
Fejtlegung auf langere Jeit aud) trop Nbernahme des Geldentwertungs-
rijifo3; bie Sibe fiir tdgliches Geld jind nod) erheblid) hoher. Die Riid-
fidht auf die gegentvdrtigen 3Iinsjite laft offenfichtlich eine Unter-
bewertung dber niedrig verzinslidhen tvertbeftandigen Anleihen erflirlid
etjdyeinen, wdahrend man jidh bor der Moglidhteit joldher anderdgearteter
Rapitalanlagen, d. §. prottijd) vor ber Stabilijierung, mit bem ver-
haltnidmapig niebrigen Jinsfuf der twertbeftandigen Anleihen begniigte.
Man fann Hieraus fiiv den Sommer de3d Jahred 1923 den widytigen
Gdlup ziehen, daB der jogenannte Rapitalmangel, von dem bderzeit
fo viel gejprodyen tourde, offenjicdhtlich nicht auf allen Gebieten vorhanden
war, daf er fiir wertbeftandige Anleihen im Grunde nicht eriftiecte.

Betradhten toir nun nod) einige Cingelheiten Hinjidhtlid) ber Kurs-
berwegung. Wir fehen im tvefentlihen nod) feine flare Cntividlung
hinfihtlid) dber Differengierung; e3 ift Hierbei allerdings zu DLedenten,

L Bum Beijpiel Deutidhe Standbardbant Hamburg.

2 €3 pat ben Unjdyein, ald ob e fid) bei vielen wertbeftandigen Hypothefen,
beren Binsiie 5—69/, betragen, um Reftlaufgelber Hanbdelt, bei denen natiiclid)
niedrigere Jinsjdse heraustommen fonnen als bei jolden Hypothefen, welde ohne
folche Borbedingung hereingebracht werden follen.
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bap die Bahl der beobadyteten Papiere und der BVeobadhtungszeitraum
fiir einen groferen Teil der Papiere im Grunde genommen aud) ju
flein ift, um eintvandireie Sdlitfle zuzulajfen. Vorldufig ift nod) nicht
peutlih erfennbar, dafy die hoher verzinsliden Papiere entfpredyend
beffere Rurfe erjielten; einige der hoher verzinsliden Roggenpapiere
mwerden beijpielstveife von einigen 5 %igen Papieren iibertrofien. Jedod
laft died nod) nidht den Schluf zu, daf bie Hohe der BVerzinjung un-
beriidfichtigt bleibt; e3 fpredhen ja aud) andere Momente fiiv die Be-
wertung mit, wie die Cinjdhdsung dbes Sduldners und dergleiden.
Wo bdie Vorbedingungen im iibrigen einigermaBen diefelben find, tritt
der Unterjdjied der Verziufung aud) im Kurje Hervor. So jeigen die
neu heraudgebradyten 7 %igen Goldpjandbriefe der Hamburger Hypo-
thefenbant (Ende Februar) einen Kursftand von 909, der weit iiber
bem Rursjtand der iibrigen an der Borfe notierten 5 %igen Goldpfand-
briefe liegt. Huffallend ift der neuerbings verhiltnidmdapig hohe Stand
ber Olbenburger Roggenantveifungen; bei dem Stand bder Papiere
unter Pari ift diefer verhaltnidmapig Hhohe Stand durcdhaus erfldrbar
angelidits der baldigen Einldjung diefer Univeijungen. Jm {ibrigen
bifdet fid) langfam im Januar und Februar 1924 eine bejondere Diffe-
rengietung Heraus. Wir fehen, daf alle diejenigen Obligationen, von
penen nod) fortlaufend neue Teilbetrige Herausdgegeben rerden, und
swar auf dem Wege der Kreditgewdhrung an fommunale Sduldner
ober auf Grund dinglider Sidjerheiten, niedriger ftehen al3 die anderen;
fo ftehen fait alle Anleihen der Lanber und Gemeinden verhiltnidmifpig
Hod), rdhrend bie TPapiere der veridjiedenen Banfinftitute niedrig
ftehen, denn deren Kredit tird jtandig in Anjprud) genommen, twahrend
die Qiander und Gemeinden fid) im allgemeinen dheuen, mit eigenen
Anleihen bei den niedrigen gegenwdrtigen Kurfen Heraudzufommen
obet fie neu an die Borfe u bringen. Nberragt aber werden die iibrigen
Gsolbanleihefurie bei eitem von dem Kursftand der Reid)sgoldbanleife,
eine Eridgeinung, die wir auf den Gelderfap-Charatter der Goldanleife
und auf Cingriffe dbes Reid)s zuritdzufithren Haben.

Die KRursentwidlung der wertbejtindigen Anleihen feit der Stabili-
{terung Hat in weiten Kreifen ,enttdujdht”. Aber ziweifellod teilen bdie
wertbeftindigen Anleifen Hhier nur dag Sdyidial, das alle niedrig ver-
sindbaren Unlagepapiere in Jeiten de3 RKapitalmangeld erleiden, in
denen ifhr Jindjup den Verhiltniffen auf dem Kapitalmarft nidht mehr
entipricht.

Sdriften 166 IL1. 5



66 Dr, Rudolf Studen.

D. Die Umitellung ded difentlihen Haushaltd in
Deutichland auf Goldmart und [die Folgerungen fiir
die Aufnahme wertbeftindiger WUnleihen.

Sn einem Anfang Geptember 1923 gejdyriebenen Aufjag ! fHat
Verfajjer darauf Hhingetviefen, dap wir hinjidhtlid) der tvertbeftandigen
Anfeipen einem neuen Jujtand entgegengingen; mwir miiften infolge
pe3 gangligen Aufhorens ded Papiermarffredit3 damit rednen, dap
in Rirge aud) jolde dffentlichen Korperjdaften rertbeftindige Anleihen
auinefmen miikten, weldye itber bejondere wertbeftandige Cinnahmen
sgur Dedung bder Anleiheverpilihtungen nidht vercjiigten. Deshalb
mufte gang bejonderd zur WAufredhterhaltung einer gejunden Krebdit-
politif gefordert terben, dap da3 gange Cinnalhmeivejen in Ftiirzejter
Frift auf roertbejtanbige Grundlage gejtellt werbe, um durd) die Struftur
pes Gejamthaushaltd bdie fehlende bejondere Dedung fiir die twert-
beftandige Anleihe zu erfepen. Der damals vorvauszujehende Jujtand
hinjicdhtlid) desd RKreditiwefens ift denn aud) tatjadli) eingetreten, und
amwar frither eingetreten, al3 die neuen Grundlagen fiiv die veitere
Anleihepolitit gejdhaffen toerden fonnten. Bei der fritijden Lage, in
weldje dber difentlihe Haushalt nady ber im November 1923 erjolgten
Stabilifierung geriet, fonnte die vorherige Sdajjung der erforberlidjen
@rundlagen fiir UAnleifen nidht abgewartet werden, e3 mupten viel-
mehr in der Wnleihejrage jofort neue Cntjdhlitfie gefaft werden, und
bie al3 Grundlage fiir bdiefe Entjdliiffe erforberlihen Mapnahmen
rourden gleidhzeitig jo {dnell ald moglid) in bie Wege geleitet, ba bieje
Mapnahmen nidht nur fiir dad Anleihevejen widtig waren, jondern
iiberhaupt die Grundlage fiir bie Gejundung des difentlihen Haushalts
bilbeten. Den neuen Standpuntt PreuBens in der Wnleihefrage ent-
mwidelte Minifterialdiveftor Mulert vom Preupijdhgen Minifterium de3
Jnnern auj einer Tagung ded Bereinsd fiir Kommunalirtidajt in
Hamburg am 13. Degember 19232, und bie Grundiise wurden bald
darauj in einer Verfiigung desd preupijdjen Minijters ded Junern und
b2s Finangminifterd vom 9. Fanuar 1924 betreffend rwertbejtandige An-

1 Der wertbeftindige Kredit, Jeitidr. fiix Konununalivictidaft, Jahrg. 1923,
RNe. 20, S. 758f.

2 Rortrag verdifentlidit in bder Jeitfdr. fiix Kommunalivirtidaft, Jahrg.
1924, M. 3.
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leifen der Gemeindben und Gemeindeverbindbe?! jujammengefaft.
Hiernad) joll in ufunit die Genehmigung fiir Golbanleihen aud erteilt
ivetben, wenn befondere golbivertige Cinnahmen zur Dedung nidht
porhanden find, wdahrend jiir anbere jadywertige Anleihen wie Roggen-
und SKohlenanleifen die frither verjolgten Gejichtdpuntte Hinfidhtlich
per Dedung aud) weiterhin maggebend jein jollen, d. §). e3 wird weiterhin
eine befonbere Tedung durd) Cinnahmen, welde in gleicher Weife
bariieren wie dbie AUnleiheverpjlidhtungen, gefordert. Hinfichtlih der
Golbanleihen wird unter Betonung ded Umitandes, dbaf die Abgaben
nunmehr audnahmsélos in Gold umgeijtellt jind, auf bie Vedung dburd
bas gejamte Einnahmetvefen vertviejen, wobei ber Grundvermodgens-
fteuer eine gany bejondere Bebeutung beigemejfen wird. ,Eine folde
bollfommene Sidjerheit exjdheint gegeben, wenn dexr Jins- und Tilgungs-
pienft niht mehr al3 etwa 209, de3 Wujfommens der Grund- und
Gebdubdejteuer im Jahre 1913 beanjprudht. Dabei fepen wir voraus,
baf die Grundvermdgensditeuer bereitd in einer den Friedensverhilt-
niffen entfprechenden Weife aud) jeht toieder angejpannt ift.“ 2 Alles
in allem ird als Hauptpuntt auf dben Ausdgleid) zwijden Cinnahmen
und Audgaben im gejamten Haushalt hingeviejen.

€3 Yoll nunmebhr in der Gejamtftruttur dbed Haushalts bie Grundlage
fiir ertbeftindige Wnleifjen, und jwar fitr Goldanleihen, gefudht
werdben; 3twar ift in obiger Verfilgung insbejondere auf die Grund-
permigensiteuer hingemwiefen, jedbod) nidht etiva in bem Sinne, bdaf
biefelbe al3 Spezialdedung fiir mwertbeftandige Unleihen dienen jollte,
fonbern nur in dem Sinn, daf ein praftijh anwendbarer Mafijtad fiix
die Dbchitbelaftung mit iwertbeftéindigen Anleifhen gegeben tverden
foll, und al3 Ausbrud der Bedeutung, weldhe der Grundvermbgens-
ftener gegenwdrtig al3 Haupteinnahmequelle jufommt. An fritherer
Ctelle biefer Unterjudyung 3 Hhaben wir jeftgeftellt, tvann in ber Gejamt-
ftruftur bed Haushaltd bdie Grundlage fiir rertbeftindige Unleihen
gegeben ijt, ndmlid) wenn derjelbe BVariationsfaftor, welder die Hiohe
ber aus der mwertbeftandigen NUnleihe refultierenden Berpflichtungen
beherricht, aud) fiir bie Berwegungen im Cinnahme- unb itbrigen Ausdgabe-
oefen der betreffenben bdffentlichen Kdrperidafjt mapgebend ift; denn

1 Minifterialblatt fiir die Preupijhe Jnnere Vermwaltung, Jahrg. 1924, Nx. 3,
©. 46if.
2a 0. O, 8, 49,
3B IL
5*
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bann witvben jid) bei Geldbroertanderungen oder hei fonftigen Ynderungen
bes Preisftandes des Faftord zwav anbeve abjolute Jahlen auf der
Ginnahme- und Ausgabefeite evgeben, dasd Verhiltnis der Grogen auf
beidben Seiten bliebe jebod) unverdndert. Tap dies bei den jad)vertigen
Anleifen toegen der eigenen TPreidbewegungen des Faftord nidht der
Fall jein faun, ijt oben * beveits ausdgefithrt, und die genannte preugijdye
Regelung laft deshalb fiir joldhe Anleifjen den alten Jujtand bLejtehen.
G3 Handelt fich dbemnad) Hier nur um die Frage dev Goldanleihen, und
soar ift u pritfen, ob durchy die Umitellung auf Gold der gejorderte
Buftand hinjidhtlid) der Gejamtjtruftur des Haushalts eingetveten ift.
Wit mitfjen und dariiber flar fein, dap roiv damit in dad Kernproblem
ded deutjden dffentlichen Haushaltd in der Gegenwart eintreten. €3
ift jelbfiverftindlidh, dap im Rahmen diefer Wrbeit eine jolde Vnter-
fudung nur in groBen 3Jilgen gefithrt werben fann; aber die Unter-
judung mup an diejer Stelle burchgefithrt werden, einerjeits, weil fie
fitr bie Frage nad) der Juldjfigteit wertbejtdndbiger Anleihen unter den
jebigen Berbhdltnijjen ausjdlaggebend ijt, anbeverjeits, tveil eine ein-
Heitlidge Meinung iiber diefe Frage fid) nod) nicht ausgebildet Hat bz,
weil vorhandene allzu optimiftijdge Auferungen nidht einfad) iiber-
nommen werben fonnen. Wir wollen die Frage unterjudjen an dem
Beijpiel Preufens und feiner Gemeinden und Gemeindeverbinde;
pa die Mapnahmen zur Umijtellung des Haushaltd auj Gold in den ver-
{dhiedbenen RLdndern veridjieden fjind, und da aud) bdie verjdiedenen
Cinnahme- und Ausgabepojten im Hausdhalt Preupens und der preupi-
fdhen Gemeinden bztv. Gemeindeverbdnbe andever Art jind al beijpiels-
toeife im Reidhshaushalt, fommen i Hhierdburd) nidht ju einem allgemein
gitltigen Urteil {iber die Folgerungen, welde aus der Umitellung des
Haushaltd auj Gold 3u ziehen jind, woh!l aber u einer flareren Cinjidit
pavein, wann die BVorbedingungen tatjadlih gegeben find, um bdie
genannten Folgerungen hHinficdhtlich der Aujnafhme wertbeftindiger An-
leifjen giehen zu tonnen. Wir miijjen uns mit diefem Ergebnis begniigen,
da e3 jidh bei der ,,Umitellung des Haushaltd auf Gold” feineswegs um
einen eindeutig fejtgelegten Tatbejtand handelt, jondern um eine Summe
von Mafuahmen, welde an verjdiedenen GStellen in verid)iedener
Weife und auerbem nad) MaBgabe dev tatjdd)lichen BVorausjepungen
mit verjdiedbenem Grgebnis zur Durdyfithrung gebradht toerden.

t B IIL
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Wir mitfjen ung nun junddit jragen, mit weldem BVariationdfattor
it benn bei Goldanleihen im Falle der Goldwertdnderung zu redimen
Haben. WBei einer tatjddlid) wertbejtandigen Anleihe, wie jie etiva
purd) die Litbeder Anleifje verwirflidt ijt, wo die Jind- und Tilgungs-
betrage auj @rund bed Devifenfurfed vom Tage vor Fdlligteit dex
betrefjenden Jahlungen errednet werden, variieren die BVerpflidhtungen
aus der Anleihe unmittelbar mit den aus den Devifenturjen exrfidhtlichen
@elbwertinderungen. Bei anderen Anleifjen, wo fiir die Erredhnung
der 3in3- und Tilgungsbetrdge bie Rursbetvequng eined mefhr oder
weniger langen Jeittaums Dberiidjidtigt toitd, weidht der Variations-
faftor moglidjertveije von dber Geldwertdnderung ab, und var ijt dex
Bariationsfaftor fleiner al3 die Gelbwertdnderung, wenn in dem jur
Berednung hHerangezogenen Jeitraum der Tevifenfurd durdjdnittlich
niedriger war al3 im Augenblid dev Fdlligteit der Jins- und Tilgungs-
betrdge !, und er ijt groper al3 dbie Geldwertdanderung, wenn in dem
sur Bered)nung herangezogenen Jeitraum der Tevijenfurd durd)jdnitt-
lich hoher twar al3 im Augenblid der Falligteit ber Jind- und Tilgungs-
betrdge 2; jedbod) ift in diefem lepteren Fall da3 Rififo einesd joldjen
poheren Variationsfaftors dadurd) zu bejeitigen, daf die in Frage
ftebenden Betrdge bereitd in dem betrefjenden Jeittaum in Geld
Heimifder Walhrung umgelegt werdben, jo dap dasd Nijifo einer Geld-
wertfteigerung von biejem Jeitraum bi3 jum 3ahltag bejeitigt tird.
Wix diirfen daher die Moglichfeit der Steigerung des Variationsfattors
iiber a3 Map der Geldwertveranderung praftijd) unberiidjidtigt lajjen;
ir miijjen un3d jedbod) betouft jein, dap ticr die Voraudjepung einer auf
Rijifoverminderung bebadyten Finanzpolitif maden. Wir diirfen ferner
wohl dbavon audgefen, dap bei den Goldbanleihen ber norbamerifanijde
Dollax, welder aud) allgemein dber Berednung der Geldbwertdnderung
3ugrunbde gelegt toird, al3 Faftor gewdhlt wird, baro. ein jolder Faftor
gerwdphlt mwird, welder gegeniiber dem Dollar praftijd) feine nennens-
werten Cigenbetvegungen aufweijt (3. B. Feingold), jo daf aud ber
Huswahl ded Faftors teine Komplifationen entjtehen. Wir fonnen
bann aljo praftijd) bamit redynen, baf der Variationsfaftor nidt groper
ift al3 bie @olbwertanderung; twir fonnen praftijd) nidht damit redhynen,

1 Diefer Fall ift praftijd) bedeutungsdvoll bei fortidhreitenber Entiwertung besd
heimifdhen Geldes.

2 Diefer Fall ift prattifd) bedeutungdvoll bei fortidhreitendber Wertiteigerung
be3 feimifdien Geldes,
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daf ber Bariationsfattor notrwendig teiner ijt al3 die Gelbwertinderung,
ba diesd nur unter den gany bejonderen oben gefennzeihneten BVedin-
gungen der Fall ift. Wir tonnen deshald filr unfere iveitere Unter-
fudung davon ausdgehen, daf der Bariationsfaftor der Geldwert-
dnderung gleidh ift. Jn dem auj Goldmart bajierten Haushalt fommt
bies in der Weife zur Geltung, daf fiir den Jinfen- und Tilgungsdienit
per Anleife ein beftimmter Goldmartbetrag eingefest toird; diefer Be-
trag toitd unter der obengenannten Bedingung unterjdritten, jo dap
ein Rejtbetrag gegeniiber dem Ctatanjap verbleiben fann, wihrend
bie Gefahr der Uberidhreitung angejidhts der Moglichfeit einer Geld-
ertfteigetung durd) die oben bejeichnete Finanspolitif vermieden
terden muf.

Betradten wir nun die Frage zunddit hinjidtlich der Ausgaben-
jeite bes Haushalts. Nadpem Lohne und Gebdlter durdygingig auf
Golbmarf umgeijtellt {ind, naddpem IMaterialien und dhnliche Ausgabe-
poften durdygingig in Goldomart beredynet werden, diivfen toir zunddit
pabon ausgehen, daf mit der Gelbwertinderung aud) die in bem
heimijhen @eld fiir diefe Ausgaben erforderlihen BVetvige variieren,
daf wir aljo bei den itbrigen Ausgaben durdgingig denjelben Rariations-
fattor haben toie bei den wertbejtandigen Anleihen. Bei Yufftellung
be3 Goldomarthaushaltes wird aud) tatjadlidh Hievvon ausgegangen,
inbem aud) fiiv diefe Ausgabepoijten beftimmte Goldmartbetrige ein-
geftellt werden. AUllerdings bejteht erfafrungsgemdf bHinfichtlidy der
Matevialien und dhnlicher Ausgabepoften, deven Preishobe auf ver-
traglider Bajis beruht und nidt einjeitig vom Etaat oder einer jonftigen
offentligen Korperichajt jeftgefest toird, die Gefabhr, daf im Falle der
Geldentwertung die Grundpreije Heraufgejet werben und infolge-
peffen die vorgejehenen Goldmartbetrige itberjdyritten werden, d. §.
ba ein BHohever Wariationsdfaftor fiir diefe Ausgabepoften wirffam
werden fann . Hier entjteht demmnad) eine Stdrungdmoglichleit jix
den Fall, daf im Hibrigen Cinnahmen und Ausgaben jid) dev Geldbwert-
dnderung angleidjen; der Jujtand einer gleidymdpigen Anderung aller
Daushaltdpoften toird in diefem Falle nidht vevwiflidht. Nun ijt ja
allerbingd das Rijifo der Verdnderung der Grunbdpreife ein Rijifo, das
jederzeit, aud) in Seiten jtabilen Geldrverte3, gegeben ijt; jedoch it

1 Daf nad) allgemeiner Durchiepung der Goldmarfredhnung nod) die Moglich-

feit bes Buriidbleibens der in Goldbmart bevedhneten Grundpreife beftinde, fann
roohl verneint werben,
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erfafrungsgemdp das Ausmaf der mogliden BVerdndevungen bder
Grundpreife bei {dwanfendem Geldbiwert erheblid) grofer — man dente
nur an die deutjchen Vorgiange im November 1923 —, jo daf vou diejer
Ctorungdmoglicheit nidht einfad) abgefehen rerden famu. Allerdings
fonnte man nun ja annefmen, daf diefer Fall gerade im Hinblid auf
bie hier gefithrte Unterfuchung ivrelevant ijt, roeil in diefem Falle jo
die burd) die Goldanleihe veruriaditen Wusdgaben gegeniiber den fo
gefteigerten Ausgaben fleiner und leidhter tragbar eridjeinen; aber
bemgegeniiber mufp dbarauf hingewiejen werden, daf wir jept eine Dedung
fiic bie Unleiheverpilichtungen in der Gejamtjtruftur ded Haushalts
fuchen und bemgemdp jolde Momente, iwelde bdieje Gejamtjtruftur
ftoren, aud) jiiv die Grunbdblagen der Goldanleihen von Widhtigieit jind.
— Crdhnt jei daneben eine jiveite Storungdmoglidyfeit, namlic) dafp
bie Geldbwertdnderung irgendwelde Stdrungen im Wirtjdajtsleben
Hervorruft, daB durd) Cinwirfung auj die joziale Lage irgendiveldjer
Bevdlferungsteile neue Wusdgaben fiir die oOffentlihe Kdrperidaft
entitefen, welde im Haushalt nidht ober nidht in entjprechender Hohe
vorgefefen waren.

Nachpem roir in diejer Weije die bei Geldivertanderungen vor jich
gehenden Lerinderungen des Au3gabewefen3d daratterifiert Haben,
gefen wir nunmefhr zur Betradtung desd Cinnahmeivejensd iber. Wit
finben nun Dei den difentlihen Kdrperidajten hauptiadhlic) 3wei Urten
von Ginnahmen, welde eingeln betvaditet twerben miifjen, namlid):
1. Steuern und Abgaben, 2. Einfiinjte aus Criverdb und Vermbdgen.
Unterfudjen toir nun zunddit die erfte Art unter dem Gejichtdpuntt,
wie i) bdiefe Cinnahmepoiten bei Anderungen ded Geldwertes ver-
Halten. Wit miifjen Hhierbei toieder jivei verjdjiedene Teilarten unter-
jheiben, namlidy 1. joldhe Steuern und Abgaben, relde der eigenen
Regelung durd) die in Frage ftehenden odifentliden Korpericdhajten,
hier aljo Preuken und feine Gemeinden und Gemeindeverbinbe, unter-
liegen, und ferner joldhe Steuern und Abgaben, roelhe vom Reid) ge-
regelt und dementipredjend audy zumeijt vom Reid) erhoben twerden,
aus deren Crtrag jodann dben Landern und Gemeindben Steueriiber-
etjungen jujliepen.

Betradhten wir nun bdiejenigen Steuern und AUbgaben, tvelde der
eigenen Regelung der hier in Frage jtehenden dffentliden Kovperjichaijten
untetliegen. Bei der BVetvadtung bdiefer Regelung fomnen wir unsd
auj oie Unterjuchung der diedbesiiglihen Kandesgefebe bzw. Ber-
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otdnungen bejdrdanten, roeil Preupen bdie Frage zwingend aud) jiir
die Gemeindben und Gemeindeverbdnde geregelt hat. — Cine unwoll-
tommene Regelung Hatte bad Gefes zur Anpajjung der Steuergejese
an die Geldentivertung vom 31. Juli 1923 und die nadhfolgende
gleidnamige BVerordnung vom 1. September 1923 2 gebradht. Jebodh
bringt bann bdie Lanbedaujwertungsverordnung vom 7. November
19233 und bie Golbabgabenverordnung vom 18, Januar 1924 4 die
Regelung, twelde beftimmt ift, bie in Frage ftehenden Cinnahmen bder
Geldwertanderung automatijd) angupajjen. ,Wahrend . . . . bdie
Qandedaufvertungdverorbnung auf Papiermart lautende Abgaben
sum Gegenjtand Hat und die Frage regelt, wie derartige Abgaben auf
ihren Goldbwert zuriidzufithren und dbanad) zut zahlen jind, Hhat die Gold-
abgabenverorbnung auf Golomart lautende Abgaben zum Gegen-
ftand.”“ 3 Durd) § 5 Abjap 1 ber Goldbabgabenverordnung twird jiir alle
offentlihen Abgaben, bie von Gemeinden und Gemeindeverbdnden
ethoben werden (3. B. aud) jiir die Umlagen ber Provingen, ber Bezirts-
verbdnbe und Qandireife), die Bewertung der Bemejjungdgrundlagen
bato. die Fejtiebung ber Abgabenjae in Golbmart vom 1. WApril 1924
ab al3 awingend vorgejdyrieben — in dhnlidher Weije verjdhrt dasd Land
Preufen hinfidhtlid) jeiner eigenen Abgaben —, jo daf der Goldbabgaten-
verordnung jiix die Jufunjt erhohte Bedeutung sufommt gegeniiber ber
Qandesaufvertungdverorduung.

Wie weit nun injolge der genannten Verorduungen bdie Lofe
ber betrejjenden Cinnahmen unmittelbar ber Geldrvertanderung folgt,
vafiir ift sundadit der Goldumrednungsjas, nad) weldem die Umredning
per Abgaben in Goldmarf und die Berertung der geleijteten Jahlungen
erfolgt, magebend. WAB Golbumrednungsdiap toicd der fiir die Reidhs-
fteuer geltenbe Umrednungsjap beftimmt, roeldjer fid) nad) der bis-
herigen Handhabung dem Dollarfurd des Vortaged anjdliept. Um bei
per Umrednung der Steuerjdhuld in Goldmart die Gefahr efwaiger
Abweidungen dburd) Golbmwertdndberungen ju vermeiden, beftimmt bdie
Qandesaufoertungsverordbnung in § 2 Abjap 2, dap der Goldbmart-
betrag ber ju leiftendben Bahlung jid) nad) dem Jeitpunft dber Ent-

1 Preupifhe Gejepjammlung 1923, Nr. 44, &. 361if.
2 Preupifhe Gefepjammlung 1923, Ny, 51, S. 4154,
3 Rreupifde Gefepjammlung 1923, Nr. 68, S. 517if.

4 Preupijhe Gefepjammlung 1924, Nr. 7, S. 40ff.
5 Minifterialblatt der Preuf. Jnneten BVerivaltung 1924, Nr. 9, S. 17551,
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frehung der Sduld riditet; der Beitpuntt der Cntitehung der Sduld
witd jodann in § 3 in foldjer Weije beftimmt, daf das angeftrebte Cr-
aebnis aud) tatjadylid) evzielt wirdb. Um Dei der Umrednung der in
Goldomart beredhneten Steuerjdyuld in den in deutjder Wahrung zu
sablenden Betrag etrwaige Abweidungen durd) Geldoverdanderung u
vevmeiden, beftimmt die Goloabgabenverordnung in § 1 Adbjab 2, dah
ber am Tage der Jahlung geltende Goldbumrednungsdjap mapgebend
fein jolf, wobei der Tag der Zahlung ded ndheren jo beftimmt ift, daf
diefer Tag mit demjenigen Tag, an dem bdie uftdndige Finanzfajje
den Betrag ju feiner Verfiigung erhdlt, moglidit zujammenfallt.

Cine Sdyierigteit tritt nun jedod) in dem Augenblid ein, wenn
eine Gteuer nid)t an einen ju einer beftimmten Zeit beftehendben ober
etutretenben Tatbejtand anfuniipft, jondern an eine Summe von Tat-
bejtdnden, ivelde im Laufe eines lingeren Ieitraums vervwirflicht
werden, 3. B. die Steuer vom Gewerbeertrag. Keine Sdwierigleit
toiivbe dann eintveten, weun bdie bei ber Berednung ded Betrages
beriidjidtigten Biidjer ebenfalls auf Goldomarfgrundlage gefithrt
wiicben. Git diesd jedod) nidht dber Fall, bann twerden Entnahmen aus
bem Gewerbebetried, 3. B. zum Bivede des Verbraud)s der Gejell-
jchajter oder zu RKapitalinveftitionen, welde im Laufe des Gejdajts-
jahres erjolgt jind, nidht mit bem Goldmartbetrage erjdeinen, welden
fie sur 3eit der betrefjenden Cninahmen audmadyten, jondern mit bem
Golbmartbetrag, welder auf Grund ded Geldiverted am CEnde des
Gefd)ijtsjahres ervedhnet witd. Diefe Schwierigteit bejteht in gleidher
Weije wie bei der Steuer vom Getwerbeertrag aud) bei der Cinfommen-
und Korperidafisitener — mit Ausnahme der Steuer von den vom
Qohnabzug erfapten Cinfommen —, eine Regelung diefer Angelegenheit
ftebt nod) aus. €3 ift vielmehr Hinfidhtlid) der Steuer vom Gfetverbe-
ertrag ebenfo tvie Hinjidhtlid) der Cinfommen- und Korperjdaftsiteuer
nur eine Regelung der Vorauszahlungen erfolgt, bei welden bdie ge-
nannten Sdymwierigleiten nidit beftehen .

Wiv fonnen danad) fagen, dbaf die bidherige Regelung allerdings
betoickt, daf die Steuereingdnge bei dben Finanzfajjen fid) den Geld-

b Giehe Crgdngungsverordnung zur Berordnung vom 23. November 1923
iiber die vorliufige Neuregelung der Gewerbefteuer (Pr. Gefepjamml, S, 519),
poin 16. Februar 1924 (Pr. Gefeplamml. 1924, Nx. 14, S. 109f.); ferner siveite
Steuernotverordnung und Durdyfithrungsbeftimmungen iber bie Borauszahlungen,
Reidh3minifterialblatt 1924, Ne. 7.
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mwertdnderungen unmittelbar anpajfen, twobei wir allerdingd bemerten
miiffen, bap bie endgiiltige Regelung Hinjidtlicdh) einer jehr wejentlidhen
Steuer, namlid) der Gewerbefteuer, nod) ausjteht und Sdyvierigteiten
hietbei jweifellod vorhanden find. Wit Hatten bei Vetradhtung bder
Ausgabenjeite oben bemerft, dap die Ausgaben durd) Verdnderung der
Grundpreije bei Geldtvertanderungen migliderweije Verdnderungen
erfahren, und dap neue Ausgaben in Verbindung mit den durd) die
Geldbrertanderung Hervorgerufenen Storungen ded Wirtjchaftslebens
eintreten; analog miijjen ir Hhier die Gefjahr ertwdhnen, daf infolge
pon Etdrungen ded Wirtjdhajtslebensd bei Geldbtvertanderungen mig-
lidjeriveile die ben Stenern gugrunbde gelegten Tatbejtande in geringerer
3apl ober in geringerer Hidhe eintreten, jo dbaf dadurd) die Cinginge
nidt in gleider Weife variieren roie der Geldwert. Diefe Stidrungs-
momente Hinfidhtlid) ber Variation der Cinnahmen find feftzubalten.

Wir fHatten bisher biejenigen Steuern und Abgaben betradytet,
toelche der eigenen Regelung Preufens oder der ihm nadygeordneten
Korperidajten unterliegen. Wir fommen nunmehr jur Betratung
derjenigen Ginnahmen, toelde ausd Steuern und Abgaben bed Reid)s
injolge Tibermeijung den Landern und Gemeinben ujliegen. Nacdhpem
bie grundidslie Betradtung, intvieweit die Steuereinnahmen fich
ber @eldbtvertinderung anpajjen, bei ben preufijden ESteuern burd-
gefithrt ijt, joll bie Regelung, die vom Reid) hauptjadlid) in der zeiten
Steuernotverorbnung getroffen ijt, nidht im eingelnen unterjucht wexben.
€3 jei nur davauf Hingetviefen, dap bei ben Steueriiberweijungen der
Anteil an ber Cinfommen- und Korperjdaftdfteuer eine bejondere Rolle
fpielt, fiir toeldhe eine endgiiltige Regelung bidher nidht getroffen ift.
Wit wollen Hinjidhtlid) ber Steueritbermveijungen nun jedod) ein neues
Gtorungsmoment betradyten, dem eine iiberragende Bebeutung bei-
sumeffen ift. Die3 befteht in folgendbem: Angenommen, dap die Finans-
fajfen, bei benen die in JFrage jtehenden Steuern zundd)it eingehen,
biefe Steuer in einer Hodhe erhalten, weldje jidh) den Geldbivertanderungen
ummittelbar anpapt, dann gilt diefer Juftand dodh) nur Hinfidhtlih bes
Eingang3 Dei den genannten Kajjfen. Aus diefen Cingdngen erhalten
dann bie Qinber und Gemeinden ihren Anteil erjt nad) einer Reife von
Tagen, dber vieljad) in den vergangenen Monaten den 3Jeitraum von
stwei Wodyen iiberfdritten hat 1. Gelbwertdnderungen, die in diefem
Zeitraum vor fich gehen, bi3 die Detrefiende Offentliche Kdrperidaft

1 RNady verjdhiedenen Mitteilungen.
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iiber bie ihr zujtehenden Steueritbertweijungen verjiigen fann, gleidyen
fid) biefe Einnahmen nad) dex bidherigen Regelung nidht an. Wir miiffen
nun beadyten, dap e3 jid) bei diejen Steueriibermweijungen um einen
auperordentlid) grofen Anteil an den gejamten Cinnahmen der in Frage
ftehendben dffentliden Kdrperidajten Handelt; nad) Angaben, welde
ben von bder Reparationsfommiijion eingejepten Sadyveritandigen-
ausjcyitfjen itbergeben find !, Hanbelt e3 jid) hierbei um etiva bdiejelben
PBetrdge, toie die Ldander und Gemeinden jie durd) eigene Steuern
und Abgaben jdhdpungseife aujbringen fonnen. Jnivietveit der Jeit-
raum, in weldem nady der bisherigen Regelung dieje Cinnahmen fid)
Geldbmwertanderungen nidit anpajjen, verkiirat twerben fann, ober ob
audy diefe lberweijungen auj Goldomart gejtellt werdben fonnen, das
ift eine tednijhe Frage, auj weldye eine Anttoort Hhier nicht gegeben
iverben joll. Feitzuitellen ift nur dbie Friftion Hinfichtlid) der Goldiwertig-
teit diejer Cinnahmen bei der bidherigen Regelung. Diefer Tatbeftand
leitet un3 nun darauf hin, dap eine dhnlidje Friftion aud) bei benjenigen
©teuern bejteht, roelde ber Regelung Preupens baw. der nadygeordneten
Korperidajten unterftehen. Wenn beijpieldiveije eine Steuer an eine
Rafie zu zablen ijt, iibexr deren Cingdnge diejenige Gtelle, weldjer die
©teuer aujlieBen foll, nidht unmittelbar und ofhne Jeitaufjdub ver-
fiigen fann, dann tritt aud) Hier eine Jeitipanne ein, innerhalb beren
fich bie Cingdnge fiix ben enbdgiiltigen Empjanger nidht unmittelbar
ber Geldwertinderung anpajjen. Ein Beijpiel: Die derseit widhtigite
preufijde Steuer, die vorldujige Steuer vom Grunbdvermdgen, ijt
gemap Verorbnung vom 22. Oftober 1923 2 an den Vorjtand der Ge-
meinde zu entriditen, in weldem dad Grunditiid liegt. Durd) bdiefe
Regelung twird allerbing3 die Gemeinde in bie Lage verfept, iiber den
infolge de3 @emeindbezujdhlage3 der Gemeinde jzujtehenben Steuer-
anteil unmittelbar u verfiigen, ofhne daf ingwijden ein Jeitraum ver-
gehen mup, in weldem die Cinnahme jid) ber Geldtwertandberung nidht
anpait; weldjer Jeitraum aber vergeht, ehe der preupijde Staat feinen
Anteil u jeiner Verfiigung erhalt, weldjer fid) in diefem Jeitraum bdex
Geldbmwertanderung nidt anpapt?

Hinfidtlid) der Cinnafymen ausd Erwerb und Vermiogen fann hier
fo viel gefagt werden, daf infolge allgemeiner Einfithrung der Goldbmart:

1 Deutidhlands Wirtihait, Vahrung und Finangen, Jentralverlag &, m. b. 9.
1924, €. 78,

2 Preupiide Gejepjomml, 1923, Ny, 65, S. 478 ff.
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redhnung fiir Leiftungen von Betriebswerten difentlider Korperidajten
toohl da3 Haupthinderungdmoment befeitigt ift, weldyes eine Anpajjung
diefer Ginnahmen an die Eeldertdndberung bisher verhindert Hat.
Allerding3 beftehen Hinjichtlicdh ber Cinnahmen vou jolden Vermdgens-
werten, welde bdburd) Berpacdhtung genupt werdben, Sdywierigfeiten
infofern, al3 diefe Padhtbetriige vielfach auf Grund eines Durd)idnitts-
preifed eined [ingeren Beitraums erredhnet werden, jo dbaf fidy diefe
Ginnahmen nidt unmittelbar der Geldbwertanderung anpafijen.

Wir haben nunmebhr aus den bisher feftgeftellten Tatjadyen den
©dlup zu ziehen, ob die Umitellung ded Haushalts auf Gold, und jar
auf @rund der bisherigen Regelung diefer Frage, tatfadlid) diejenige
dinberung ber Vorausdjepungen fiir toertbeftandige Anleihen, indbefondere
fiic Goldbanleihen, gebradyt bat, welde in dem neuen GStandpuntt
Preufensd hinjidhtlid) der Goldanleihen zum Ausdrud fommt. Wi
wollen Hhierbei unterjtellen, daf andere Storungdmomente al3 die hier
genannten nidht vorfommen. Wir miljjen danad) ziweifellos zu dem
Crgebnis fommen, daf infolge der aufgefithrten Friftionen mit einer
unmittelbaren Anpafjung der Cinnahmen an Geldwertdnderungen auf
Grund der bisherigen Regelung nidht gerednet werden fann, daf infolge-
dejfen dburd) die bisher erfolgte Umftellung des Haushalts auf Gold bdie
@rundbedingung filr die Wandlung in der Anleihepolitit nidht gegeben
ift. Diefed luteil jagt, dah grundiaslidh) in einer jo gearteten
Umitellung de3 Paushaltd auf Gold die Grunbdlage fiiv
Goldbanleihen nidht gefunden werden fann. €3 [kt jedod) die
Moglidteit offen, dbap eine anders geartete Umitellung deé Haushalts
auf Gold, bei weldher die genannten oder anbdere Storungdmomente
nidt eintreten, tatjad)lid) die Grundlage fiiv Goldanleihen bilden fann,
€3 ift mit diejem Urteil aud) feineswegs ein Urteil gefprodien iiber die
tatfadhlidy ecxfolgte preupijhe Regelung der Anleihefrage; denn bei
einer joldhen politijden Handlung fann in Fallen, wo eine augenblidlidye
RNotlage befteht, eine jivar nod) nidht vollendete, jedod) in ihren Grund-
siigen exrfidhtlihe Cntwidlung beridjidtigt werden, in diefem Falle
die Entioidlung, welde davauf hingielt, in immer vollfommenerer Weife
bie Cinnahmen den Geldrertinderungen anzupafjen.
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E. Sdhlup.

Wenn man im Frithjiahr 1923 ein Urteil {iber die Bedeutung der
wertbeftanbigen Unleihen abzugeben fHatte, dbann erjdhien bereitd bdie
Annahme optimiftijh, dah die mwertbeftindigen Anleihen berufen jeien,
in der Feit {hroantenden eldbmwertes bie Grundlage zu bilben fiir eine
grofzilgige aftive Wirtihajtspolitif Hifentlider Korperidajten. Wenn
toir Heute darfiber zu urteilen Gaben, dann wifjen twir, dba jene An-
nafme nidht zu weit ging. Die wertbeftandigen Anleihen Haben es
befonderd exmdalidht, eine grofsiigige Politit hinjidhtlid) der Ausdnupung
der vorhandenen Wafferfrdfte und der Eleftrifizierung weiter Wirtjdhafits-
gebiete aud) im Jahre 1923 zu betreiben. Sie Haben grofe RKapital-
betrdge bedeutungsvollen prodputtiven Anlagen zugefithrt, wahrend bdie
Betrdge jonjt wahrideinlid) einem unproduftiven Konjum zugeflofjen
mwdren. NAber bie mwertbeftindigen Anleihen Haben dariiber hinaus eine
nidht ju ermwartende Bebeutung erhalten: fie jind Wegbereiter und
Ritdhalt eined neuen Gelded geworden, mwelded Deutidland feit der
stoeiten dlite ded November eine neue Stabilitdt ded Geldbivejens
gebradyt Hhat, Wegbereiter und Riidhalt der Rentenmarf. Denn was
find bie Rentenbriefe, welde die Dedung der Rentenmarf bilben,
anders al3 eine Goldtvertanleihe; und bie Erfahrungen, welde vorher
mit ben twertbejtandigen Anleihen gemadht waren, liegen biefe Dedung
als braud)bar erjdheinen, jo daB tatjadlid) dbas Vertrauen in dasg neue
Geld groff genug twerden founte, um bdie Verminderung dber Umlaujs-
gejdwindigteit herbeizufithren, welde die Borausjepung twar fiic das
Gelingen ded gangen CErperiment3. Und auBerdem haben bdie twert-
beftandigen Anleihen eine toeitere Bedeutung getvonnen. Man Hatte
fie jlir eine MNbergangsldjung gehalten, neben bder bei der ndditen
Gtabilifierung de3 Geldtvejens jofort twieder bie befannte, auj Wahrungs-
geld lautende Unleihe erjcheinen toiirbe. €3 ift nun feftzujtellen, dap
audy nadh dber im November 1923 erjoigten Stabilifierung die Papier-
marfanleifje feinen Boden mehr getvonnen Hat, dap vielmehr die wert-
bejtandige WAnleihe heute ald Unleiheform ausidlieflidh) in Frage fommt.
Gidjerlid) werben die difentliden Korperidaften nady einer endgiiltigen
Stabilifietung bed Geldbvefens bemiiht jein, twieder jur Wahrung3gelb-
anleifje fiberzugefen; ob aber nidht audy dbann die Beifiigung irgenbdeiner
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Golbflaujel, welde die Anleihe tatfadlidh zu einer mettbeitﬁnbigeit
Anleihe jtempelt und die Anleihegldubiger vor dbem Nachfriegdidhidial
ber Obligationenbejiper fdhiipen joll, notrendig jein wird, um aus-
reidjendbe Kreditquellen ju erjdliegen, dad mag der Jufunjt iiberlafjen
bleiben.
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