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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.



Die wertbeftindigen Anleiben in firangwirtjdaftlider Betradtung. 3

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.



Die wertbeftandigen Unleifen in finangwirtjdaftlider Betradjtung. 7.

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 %



20 Dr. Rubdolf Studen.

-

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 Ri