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VBorwort

Der finangwiflen{dhaftliche LUnteraud{chup des Vereins fiir Soztal-
politif hat am 29. September 1927 in Homburg v. d. H. befdhloffen,
Qrbeiten in Angriff su nehmen iiber dad Thema: ,Die Snanfprudh-
nahme von Audlanddfrediten durd) Sffentliche Kirper in ihren Wir-
fungen fiiv Glaubiger und Scdhuldbner, indbefondere in finanzieller,
bandeldpolitifher, fozialer und allgemein politifher Hinficht, in den
ver{dhiedenen Lindern.”

Der Hauptausfchup hat dem zugeftimmt und dad Thema fiir die
im Geptember 1928 in Jiiridh) {tattfindende Generalverfammlung zur
QBerhandlung in einer Sffentlidhen, allgemein zugdngliden Sigung
ded HUnteraudfdhuffed fiir Finangwiflenfhaft und Finanzpolitif in
Ausfiht genommen.

Der diefe Verhandlungen vorbereitende Schriftenband 174/111 wird
biermit der OffentlichFeit iibergeben.

Gpeztalunterfudungen find bden Schuldnerlindbern Deutfchland
(unter Wiirdigung aud) der Fragen ded Gemeindefredits) und Ofter-
reich, den Glaubigerldndern Vereinigte Staaten von AUmerita, Eng-
land, Belgien, Holland, Sdweden gewidmet. Sowobl ald Schuldner-
wie alg Glaubigerland wird Jtalien gewiirdigt.

Leider waren {driftliche BVeitrdge fiir Franfreidh und die Schiveis
nidyt zu erlangen. Diefe Liicen werden jebody, wie beftimmt zu hoffen
ift, purd) ausfiihrliche miindlidhe Mitteilungen facdhfundiger Spesia-
liften in der Disdtuffion bei den iiricher Verhandlungen ausdgefiillt
werden.

Miindpen, den 15. Auguft 1928.
AUB Heraudgeber:

W. Los.
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I. Ullgemeine Entivictlung.

Wihrend der gangen Jnflationszeit und biz in den April 1924
hatte fidh ein {chier unerfchopflicher Rreditftrom aus der Reichabant
auf die deutjche Wirtihaft ergojjen. €in Bediirinis nad) uslands-
anleihen toar faum borhanden und hdatte aud) bei der Ungefldrtheit
der Reparationsanfpriidje der Cntente geringe usfidht auf Befriedbi-
gung gehabt. Crjt mit dem befannten NReftriftionsbefchlup der Reicha-
banf bom 7. April 1924 entftand eine rege Nachfrage nad) Auslands-
anleihen, der mit der Annabhme ded Dailvegplanesd durd) die Leteiligten
Regierungen alsbald aud) ein getwifjes WUngebot gegeniiberftand. So
gelang e3 bereits im dritten Bierteljahr 1924 einigen deutfden Jn-
dbuftrieberbdnden und Privatjivmen, Anleihen jumeift auf furge Frift
und fiir die Finangierung bon Crporten im Auszland aufjunehmen.
Tt UG{Hluf diefer erften Peviode bildet bdie grofe Reparations-
anleihe bom Oftober 1924.

Der zloeite Abjdhnitt in der wohl nod) lange nid)t abgefdhloffenen
9{ra der deutichen Kreditaufnahmen im Auglande beginnt im Nobember
1924. Runmedhr erjdheinen dbie Stadte auf vem Plan. Aud) jie {hlieken
sumeift furzfriftige Unleiben ab. JIhnen folgen einige dffentliche und
balbbffentliche Unternehmungen, jolvie Firdhlid)-fatholifdhe Organi-
jationen mit langfrijtigen Unleiben. Gleichzeitig gelingt e3 audy einer
HReihe bon Privatunternehmungen, langjriftige Kredite aufzunehmen.
Bei alledem handelt ead {ich immer nur um Cingelfdlle. Die Getwdhrung
bon Unleihen an Veutfdhland galt immer nod) ald rvedht rigfant, und
in den beidben Monaten, die dber Wahl PHinbenburgsd zum Reichs-
prifidenten (26. April 1925) folgten, urde, abgefehen von Kivchen-
anleiben, itberhaupt feine deutiche Unleihe im Yuslande abgejchloffen.

Der bdritte Ub{dnitt beginnt im Juli 1925. Bundd)jft tverden bdie
fleinen furzfriftigen Stadtanleifen in grope langfriftige umgetvandelt.
Die Winder, Gemeindeperbinde und Gemeinden, die RKirdhe, die difent-
lidgen und BHalbbffentlichen und bor allem bdle pribaten linter-
nejmungen iiberjdhivemmen den auslandifden RKreditmarft. Sdhlich-
[id) bringt jede Woche eine oder mebhrere neue langfriftige Anleihen.
Diefe dritte Periode findet Ende 1926 mit dem eithveiligen Critarfen

de3 inneren RKreditmarftez ihren WAbjchluf.
1*
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Der bierte AYbjdnitt beginnt im Juni 1927. Nad)dem fehs Monate
lang nur bereingelt Unleihen im Ausland aujgenomnten tvorden tvaven,
fepte nunmehr ioieder ein allgemeiner Wnjturm auf die jremden
Rueditmarfte ein, der aber fdon im Oftober dburd) dbas Cingreifen
ve2 Generalagenten fiix Reparationsdzahlungen und den pafjiven
Widverftand der Beratungajtelle fiir Wuslandsfredite eingedammt
lourde. Fajt lveieinhalb Monate lang twird dann auBerhald Hol-
lands itberhaupt feine deutjdhe Auslandsanleihe aufgelegt. Jm leisten
Drittel ded Januar 1928 bifnet jich wieder der amerifanifde Martt.
Andere Liinder fpielen als Kreditgeber iiberhaupt feine Rolle. Stabdt-
anleiben fommen todhrend ded ganzen Winters nur unter Umgehung
der VBeratungzjtelle und jzu duperft ungiinftigen Bedingungen 3u-
ftande. Crft im Mai toird die amtliche Sperve gegen Auslandanleifen
bffentlicher Rorper aufgehoben.

II. Privat untergebrachte WUnleihen,

Die deutfchen Wuslandsanleihen tourden bon dem RKreditgeber (der
Banf ufiv.) im allgemeinen ganz oder in Wb{dnitten u cinem be-
ftimmten Preife fejt iibernommen. Falls er die Anleihe nicht fiir fich
ober ein Ronjortium Dbebielt, hat er fjie in Form von Teiljdhuld-
ber{chreibungen zu einem beftimmten Preife tweiterbegeben, und 3lwar
entiveder pribat durd) Rundidreiben an jeine Kundidhaft (ebentuell
aud) durd) ,Placierung unter der Hand*) oder dffentlich) durchy Aujf-
legung zur Jeidhnung. Daneben famen fjelbjtberjtandlid) nod) andere
Gpielarten bor, indem zum VBeijpiel nur cin Teil der Anleile ur
Beidynung aufgelegt tourbe.

Bei den furzfriftigen privat untergebrachten Anleihen Hanbdelt e
fich faft ausfchlieplich um Banffredbite, die bor allem bon ameri-
fanijdjen, bereingelt aud) bon englifchen Hdufern gelwdbhrt tourbenl.
Gie fpielten namentlid) bom Sommer 1924 big zum Friihjahr 1925
eine beachtlicdhe Nolle, tveil e3 damald nur fehr lwenigen deut{den
Kreditjuchern gelang, eine langfrijtige Unleihe zu crhalten. Einige
diefer furzfriftigen Unleihen lourben jpdater (Juli 1925 bHis Januar
1926) funbdiert, zum Beifpiel die desd Kalifyndifats, der Stibdte Berlin
und Koln, ded Freiftaates Bremen, der Leonhard Ties .-G. und der
Rjein-Clbe-Union.

1 Holland verdient nur infofern Crvdhnung, ald dag im Jahre 1921 abgejdhloffene
Sreditablommen itber 140 Millionen Gulden immer nod) in Kraft ift.
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Bei den langfriftigen pribat untergebrachten Anleihen BHandelt
e5 fidy einmal um Pjund- und Dollaranleihen, die bon englifdgen und
amerifanifden PHaufern getwdhrt tourden, jodbann um Marfanleiben,
die bor allem in Holland, dbaneben aud) in der Schiveis, in Sdhiveden
und in Cngland aufgenommen tourden.

Bon englifdher Seite (ber Prudential Insurance Co.) Wwurde bereits
im Auguft 1924 dem Norddeutiden Loyd eine zehnjahrige Anleihe bon
1 Million Pfund getwdhrt, und englifhe BVanfierd waven aud) die
eingigen, die noc) bor Weihnadhten 1924 einige tveitere l[angfriftige
(20 jahrige) Darlehen an deutfde Firmen gaben. Der vffentlidhen
Auflegung deutjdher Anleihen ftand dbamalz das Verbot fiir Auslands-
anleihen entgegen, das die Banf bon England erft im Herbit 1925 auf-
Hob. Bom Dezember 1925 an tourden dann eine Reihe deutfder Pjund-
anleifen jur Seichynung aufgelegt, aber daneben gelwdhrten Lonbdoner
Banten toeiter private langjriftige Pfundfredite an deutfdje JInbduftrie-
unternehmungen und feit 1927 audy private langjriftige Martfredite
an Banfen ufiv.; auBerdem urden in ziemlid) grofem Umfange AD-
jhnitte deutjdher Dollaranleifen privat untergebrad)t (um die zlvei-
prozentige Stempeljteuer fiir die dffentliche uflegung zu jpaven).

Die amerifanijden Banfen berfolgten eine anbere Politif bei
per Getvdhrung bon Wnleihen an Deutfhland. Nad)pem jie einmal,
Enbe 1924, angefangen Hatten, langfrijtige WUnleihen zu geben, boten
fie {ie unberziiglid) dem Publifum an und nahmen nur unter gang
befonderen Umitdnden ihre Buflud)t jur privaten Unterbringung.
Celbitberftandlid) gilt dies nur fiiv Banfen: die 10jdhrige 4000000-$-
Anleihe zlveier amerifanijder Filmgejellfhaften an die ,Ufa” tourbde
itberhaupt nid)t tweiterbegeben, die 10jahrige 100000-$-Anleihe der Be-
nediftinerabtei Beuron turde bon einer Nelw-Yorfer Grunditiidfirvma
pribat placiect.

Die hollandifdhen, [hweizerifden und {dhivedijhen Banfen
baben fajt nur Marfanleihen privat untergebradyt. Dabei Handelt es
fih sum Teil um fommiffionsiveijen Bertrieb bon Schuldber{drei-
bungen bed Kreditnehmers, die aud) in Deutjdland begeben twurden.

Der Umfang der im Ausland privat untergebradhten Anleihen ldft
fih aud) nidht anndbernd jhdasen. iiber die Fursfriftigen Darlehen
bringt nur felten etias in die Vffentlichfeit. Nach) meinen Wujseic)-
nungen betrug der Nenntvert der bon 1924 big 30. Juni 1928 aufge-
nommenen langfriftigen Anleihen: .
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Anmerifa . . . . . 47367150 §  — 198847296 AA.
Gngland . . . . . 3675000 £ = 75076575 ,
Gngland . . . . . 35000 000 M. = 35000000 ,
Gnglamd . . . . . 1250000 § — 5247500 ,
Holland . . . . . 15000 000 RIM. — 15000000 ,,
Gdweiy . . . . . 5200 000 RW. = 5200000

Dabei find jedod) drei in Holland und stvei in Sdhiveden fommif-
jiongiveife bertriebene WUnleiben nicht einbegriffen, und die Ungaben
fonnen aud) jonjt feinerlei WAnjprud) auf BVolljtdindigteit erheben.

I Offentlich aufgelegte Anleihen.

1. 3abl.

Die erfte in der Berichtazeit dffentlich) aufgelegte deutjche Auglands-
anleibe twar bdie Reparationsanleihe an dag Reich. 110 Millionen
Dollars oder ettva die Hiljte der gefamten Wnleihe tourden in bden
Lereinigten Staaten begeben, 12 Millionen Pjund oder etlva cin
Biertel turden in England aufgelegt, der Reft — 9,36 Millionen
Riund, 25,2 Millionen jhivedijdhe Kronen, 15 Millionen Schlveizer
Franfen und 100 Millionen RQire — tourden in Belgien, Holland,
Franfreid), Jtalien, Schveden und der Shiveiz begeben2.

Ubgefehen bon bdiefer im Oftober 1924 aufgelegten Anleihe lourde
nur nod) eine anbdere, die RSrupp-Unleife, bor Jahrezfchlup offentlid
aufgelegt: 9 Millionen Dollars tourden in Amerifa begeben, 1 Mil-
lion Dollars in Holland.

Jm Jahre 1925 turden indgejamt 81 derartige Anleihen aufgelegt,
dabon 13 aus{dlieplid) in dben Bereinigten Staaten, 15 in den Ber-
einigten Staaten und Curopa und 53 ausjdlieplid) in Curopa.

Sm Jahre 1926 wurden nidyt tveniger ald 128 derartige Anleihen
aufgelegt, dabon 22 auzidlieplid) in den Lereinigten Staaten, 17 in
den LVereinigten Staaten und Curopa und 89 ausfdlieplich in Curopa.

Sm Jabhre 1927 tourden 81 derartige Wnleihen aufgelegt, dbabon 10
augfdylielid) in den Wereinigten Staaten, 9 in den BVereinigten
Staaten und Curopa und 62 ausfdlieplidh) in Curopa.

2 Die Reid)3bant mufpte 320000 £ iibernehmen, um ben gefamten Reinertrag
ber Anleihe auf 800 Millionen Goldomart ju bringen. Die SHuldverjdhreibungen bded
fdytwedifdyen Abidhnitted wurden von einer Holding-Gefelljdaft iibernommen, die dafiix
23740000 skrs. 63 prog. eigene Jertififate audgegeben Hat. Bei bem Sdhtweizer Ab-
id)mtt Hatten die Beidhner die Wahl 3mlfcf)en ZTiteln in Pfund @teﬂmg und Titeln
in Sdweizer [Franten.



Babl der 5ffentlich aufgelegten dDeut{den
Auslanddanleihen 1924—1928.

Rur in Jn Amnerifa Nur in
DMonat Wmerifa @::;?p a Guropa Bufammen

Oftober 1924 . . . . . — 1 — 1
Degember  , . . . . . — 1 — 1
Januar 1925. . . .. — 3 11 14
Hebruar  , . . ... — 1 1 12
Piry e e e e 1 — 22 23
April we e e — — b5 * 55 *
Mat ye e e e — — 55 55
Sunt b e e e — - 33 33
Sult e e e e 1 1 33 35
NAuguft we e e e e 1 — 56 57
Geptember , . . . . . —* 3 33 36 *
Oftober yoe e e e 4 1 a3 813
Rovember , . . . . . 3 6% 45% 414 **
Degember , . . . .. 3 — 811 814
Sanmuar 1926 . . . . 2 2 7 11
Gebruar , . . . .. 5% 1 66 612%
Parg e e e e 1 1 56 * 68 *
April e e e e 1 1 58 510
Mai e e e e — 2 46* 48 %
Suni wooe e e e 3 12 34 49
Suli yoe e e e 2 2 613* 617
Nuguit  , . . ... — —* 7 ¥
6eptember e e e e — 3 57 510
Ditober e e e e 5 — 810 815
PNovember , . . . .. 1 2 45* 8%
Degember , . . . . . 2 1 10 13
Qanuwar 1927. . . . . — — 46%* 46*

ebruar  , . . . .. — — 2 2

dry wooe e e — 1 13 14
April w e e e e . 1 — 22 23
Mai W e e e — — 35 35
Suni o e e e 1 — 35 36
Suli wo e e e 1 2 15 18
Auguit yoe e e e 1 3 59 * 513*
Gebtember W e e e 2 1 11 14
Ditober poe e e e . 3 2 34 39
Rovember , . . . . . 1 — 68 9
Degember , . . . . . — — 22 22
Sanuar 1928. . . . . 1 — 66 87
Gebrar , ... .. 1 1 49 411
My y e e e e 4 1 518 523
April yoe e e e 13 — 23 3
Mai y e e e e 9 — 59 518
Sunt yoe e e e T* 1 35 313*

uzammen 1924 . . . . — 2 — 2

ujammen 1925 . . . . 13 15 48 53 48 81

ufammen 1926 . . . . 122 117 67 89 69 128

ujammen 1927 10 9 37 62 37 81
Buj. im 1. .ﬁalbluﬁr 1928 125 3 25 50 26 78
Snagejamt. . . . . .. 270 146 177 254 180 370

Die Hodjgefteliten Safhlen bebeuten tirchlid)-fatholijde WAnleihen.

* AuBerdem ein iweiter Abjhnitt einer frither aufgelegten Anleibpe.
** Nuberdem ein weiter Abjdnitt bon 3iwei frither aufgelegten Anleifen.
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Jm erften Halbjahr 1928 wurden 78 derartige Unleihen aujgelegt,
dabon 25 aus{dglieplid) in den Lereinigten Staaten, 3 in den BVer-
einigten Staaten und Curopa und 50 ausfdlieplid) in Curopa.

LBon den indgejamt 370 WUnleihen tourden aljo 70 ausfdlieplid) in
den Bereinigten Staaten, 46 in den Wereinigten Staaten und Curopa
und 254 ausjdhlieplich in Curopa begeben.

2. Gefamter Nenntoert.
Der gefamte Nenntvert der 370 Unleihen betrugs:
1170 575 000 § 4914073 850 2.

43240000 £ = 883349960 ,
137082000 h. . = 231812167 ,
222 500 000 s. frs. = 180225000 ,

25200000 s. krs. = 28350000 ,
100000000 Lire = 22100000 ,
231250000 24 = 231250000 ,

Bufammen = 6490 660 977 AA.

Der gefamte Nenntvert der bid zum 30. Juni 1928 dffentlid) auf-
gelegten Ddeutfdhen Wuszlandzanleihen betrug, in Reidhamarf umge-
vecdhnet, 6491 Millionen. Die Bedeutung diefer eindrudsbollen Jahl
etjdjeint auf den erjten Blid bollig flar; jedod) follte fich der Lejer
jorgfiltig bergegenivdrtigen, was jie nid)t bedeutet:

1. Sie bebeutet nidht, dap die Jeidhner diefen Betrag fiir die Schulb-
ber{dyreibungen zabhlten; denn {ie zablten in der NRegel tveniger als
100 9% bde3 Nenntvertes.

2. Gie bebeutet nidht, dah die deutjden Sduldner diefen Betrag cr-
bielten; benn infolge der Banffomumiffionen uftv. erhielten jie nod
lefentlid) lveniger, ald bdie Beichner zabhlten. _

3. Gie bedeutet nidht, dbap die deutfdjen Schuldner nur diefen Be-
trag zuriidzuerjtatten haben; denn fie Haben in bielen Fdllen nod
ein Aufgeld zu zahlen.

4. Aud ftellt die Summe aller Wnleihen nicht den Nenntvert der
Cnde Juni 1928 ausjtehenden Sduldberf{dhreibungen dar, da cinige
Anleihen inztoifdhen teiliveife oder gany zuriidgezabhlt tworben {ind,
entiveder tweil fie auf Grund der Beftimmungen der Unleihebertrdge
teiltveife ober ganz fillig lourden, oder tweil der Schuldner jie frei-

3 Die Umred)nung in Reid)dmart wurde folgendermaBen vorgenommen: 1 Dollar =
4,198 BM ;1 £=20429 BA ; 15.fr=081 A4 ; 1hfl.=1,6874 BA; 1 s.kr. =
1,125 A/ .; 1 Lira = 0,221 ZA.
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illig teiliveife ober ganj uriicdzablte, zum Beifpiel, wenn er cine
andere Anleie unter giinjtigeren Bedingungen erbielt.

5. Nidht alle Shuldbberjdreibungen find tatfachlich dem Publifum
angeboten loorden; in einzelnen Fdillen urde ein Teil privbat unter-
gebradyt.

3. AUnteil der einzelnen Glaubigerlander.

Blvei Drittel der Kredite, die Veutfdhland durd) offentlih auf-
gelegte Anleifen erhielt, famen bon den LVereinigten Staaten. Dicje
lbaren das Dbei Ioeitem tidtigite Glaubigerland fiir Deutfd)land.
Anderfeits war die Rolle, die Deutjdhland alz Schulbnerland fiir die
Bereinigten Staaten fpielte, biel lveniger bedeutend. Deutjfhlandsz
Anteil an dem Gefamtbetrag der in den Lereinigten Staaten bon
Dftober 1924 biz Juni 1928 bifentlid) aufgelegten auslinbdijdhen An-
leifen erreidht nod) nid)t ein Biertel.

Bereinigte Staaten . . . . . . 4360557055 M = 61,2%
Holland. . . . . . ... .. 797544382 , = 123%
Gngland . . . . . ... .. 717196275 , = 11,1%
Shweig. . . . ... .. 339557940 , = 52%
Sdweden . . . . L. L. L. 130845850 , - =" 2,0%
Franfeeidy. . . . . . .. L. 61287000 , = 0,9%
Belgien. . . . . . . . ... 30643500 , =" 0,5%
Stalien. . ..o L. L 22100000 , = 03%
Deutfdhland . . . . .. L. 20633380 , = 03%
SKanaba. . . . .. ... L. 10075200 , = 0,2%
Sdottland . . . . .. ... 220395 , = 0,0%

Bufammen 6 490 660 977 ZA4 = 100,0 %o

4, Art der Schulbner.

Bei den deutjden Schuldnern fann man neun Gruppen unter-
cheiden:

1. Das Reid). Bon der Reparationzanleihe wurden aufgelegt:

in ben Bereinigten Staaten . . . 110000000 § == 461 780 000 ZA
s Guglamd . . . . . .. <. .. 12000000 £ = 245148000

, Franfreidy . . ... .. .. 3000000 £ = 61287000 |,

. 2360000 £ = .

, ber Gcjweiz. . . . . . . . . { 15 000 000 5. fis. =} 60362440

y Holland . . ..o Lo L L 2500000£ = 51072500

o Belgien . . . . . ... L. 1500000 £ = 30643500 ,

» ©Odweden. . . . . ... .. 25200 000 s.krs.—= 28350000

o Stalten. . . . . ..o L L. 100000 000 Lire = 22100000
bet dber Reidhgbant . . . . . . . 320000£ = 6537280 ,

Bufammen 967 280 720 AL .
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Der Nenntvert diefer einen Anleihe betrug alfo 1590 ber gefamten
peutjden uslandsanleihen. Der Unteil der einzelnen KLinder an
diefer Unleihe Dbetrug: Wereinigte Staaten 48090, England 259,
Sdveiz und Franfreid) je 69, Holland 590, Belgien und Shiveden
ie 39, Stalien 20o. Jn Franfreid), Belgien und Ftalien wurbde feine
tveitere deutidje Anleihe aufgelegt.

2. Linbder. Uyt bon den adytzehn deutiden Landern nahmen An-
lethen im Ausland auf. Preufen und Bahern ivaven die griften
Rreditnehmer mit 50- bzw. 45000000 $; e3 folgten Hamburg mit
20000000 $ und 2000000 £, Bremen mit 15000000 $, Babden mit
40000000 sfrs., Sadhfen mit 750000 £, Olbenburg mit 3000000 $
und Anhalt mit 2000000 §. Fiinf bon den Unleihen ourben aus-
fehlieplich in ben Wereinigten Staaten aufgelegt, fehd in den Ber-
einigten Staaten und Curopa und drei ausidglieplid) in Curopa. DVie
Gefamtzahl aller Staatdanleihen betrug 14, und ihr gejamter Nenn-
ert entiprad) 655309750 2K.

Bon den Bereinigten Staaten . o 116 850000 § 490 536 300 24

2750000 £ —
L Gnglanb . o o u e { 1hooes _Jozosses0 ,
11800000 § =\ 57436
, Polland o . . . ... ... IOOOOOOOs.frs.=} 636400
, ber Gfweiz . . . . . . . . 33 ggg ggg ;-f“- = } 36894 000
, Gwedent . . . . .. . . . 1850000 § — 7766300 ,
» Dentfdland. . . . . . ... 100 000 $ = 419800

Bujammen 655309 750 LA .

3. Provinzen, Amtsberbdinde und Gemeindeberbinde.
Sieben fleinere politijde Berbdnde nahmen Auslandsanleihen auf.
Die Probing Weftfalen erhielt eine Anleihe bon 835000 £ in England,
die Probing Branbdenburg 10000000 2% in Holland, die Probing
Hannober 1000000 $ in Umerifa, der Wmtsdberband Eloppenburg
1000000 h.fl. in Holland. Auperdem bereinigten fid) 23 iviirttember-
gifdge Gemeinden zum Bived der Uufnabhme einer Anleihe in Amerifa
(8400000 $), und baz gleidge gilt fiir 14 badifche Gemeinden
(4500000 $) und fiiv 7 Stadte der bayerijden Pfaly (3800000 $). Der
gefamte Nenntvert der {ieben nleihen entfprad) 103050215 2K.

Bon den BVereinigten Staaten . . 17700000 § = 74304600 2L
s Gugland . . . . . . ... 835000 £ = 17058215
, Pollamd . . ... .. .. {1? ggg ggg f’é‘ =} mesran0 ,

Bufammen 103 050 215 A4



Dentfdye Auslanddanleihen feit 1924. 11

4. Stadte. Abgefehen bon den Stidten, die Unleihen durd) Ge-
meindeberbdnde erhielten, befdhafiten fich 16 Stdadte nod) {elber Un-
leihen, und zlwar mit Genehmigung der DBeratungsjtelle: Berlin
30000000 $ und 3500000 £, Franffurt am Main 10250000 $,
fln 10000000 $, Miinchen 8700000 $, Dresden 5000000 $ und
600000 £, Qeipzig und Niirnberg je 5000000 $, Duisburg 3000000 $,
Diiffeldorf 1750000 $, Heidbelberg 1500000 $, Konftany 3000000 s.frs.;
unter Umgehung der Beratungsitelle: Chemnis und Hannober je
2000000 $, Kbln 3000000 2K, Minjter 2500000 2K, Karlsrube
2000000 2), Klebe 1000000 2K. 3ehn Anleihen ourden ausfdhliep-
lih in den Lereinigten Staaten aufgelegt, bier in den Bereinigten
Staaten und Curopa und fieben ausfdlieglid) in Curopa. Der ge-
jamte Menntvert der 21 Anleihen entfprac) 448160500 2.

Bon ben Vereinigten Staaten . . 78 500 000 § 329 543 000 2/

, Gnglamd . . . . ... .. 4100000 £ = 83758900 ,
5000000 § —

s Hollamd . . . . ... L. 8 500 000 2{/{ — } 29 490000 ,
, ber Sdweig. . . . . . . . 700000 §  —

e 3000000 s. fr =} 5368600 ,

Bujammen 448 160 500 ZA

Lon den 16 Stidten haben 11 itber 250000 Cintvohner. Da e3 20
deutjdhe Stddte mit iiber 250000 Cintvohnern gibt, finnte c3 auf
ven erften Blic jo jfheinen, alg ob neun feine uslandanleiben auf-
genommen Hatten. ber unter diejen neun Stidten befinbden fid) Ham-
burg und Bremen, die 94 bzlv. 870%p der- Gejamtbebidlferung ibhrer
Linder umfajfen, auperbem Stuttgart, bad an der Anleihe der 23
iirttembergifen Gemeinden teilnahm, Konigsberqg, dbag an ber An-
leihe bes Deutfhen Sparfajfen- und Giroberbandeg Dbeteiligt ivar,
jotvie Gtettin, das ald Eigentiimer jamtlider Anteile der ,Oifentlidhen
Wertbetriebe der Stadt Stettin” an der Wnleibe diefer Gefell{dajt
teilhatte.

5. Gemeinniislidye Gejelljdaften (Public utilities). 29 deutfde
gemeinnitblidje Gefellichaften nahmen 39 Auslandzanleifen auf. Da-
bon toaven 21 Cleftrizitdtagefellidaften: Sadiifche Werfe 30000000 S,
Berliner Stidtijdye Eleftrizitdtaiverte 23000000 $ und 30000000 s.frs.,
Bereinigte Eleftrizitita-Wertfe Weftfalen 27500000 $ (dabon eine An-
leihe bon 7500000 $ borzeitig zuriidgezahlt), Rpeinijdh-Weftfilijches
Cleftrizitdtaivert 25000000 &, Cleftrotverfe 12500000 $, Babdentvert
50000000 s.frs., Hamburgijde CEleftricitita-Werfe 4000000 $ und
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15000000 2) Eleftrizitataiverf Unterelbe 7500000 § (dabon eine An-
leihe bon 2500000 $ borzeitig zuriidgezablt), Mirtifdes Eleftrizi-
tatswerf 5000000 $, Oberjdivdbifche Cleftrizitdtsiverfe 4000000 3,
Gleftrizititaivert Schlefien 4000000 $, (iberlandzentrale Pommern
3500000 $, Oftpreupentvert 3500000 $, Grofirajtivert Mannfheim und
Pfalzverfe 3000000 $, Landfraftiverfe Leipzig und Energie-A.-@.
Qeipzig 3000000 $, Rraftitbertragungziverfe Rheinfelden 14500000s.frs.,
Ledy-Cleftrizititsiverfe 12000000 s.frs., Sommunale Gaz- und Clet-
trizitits-Werke Redlinghaufen 1500000 &, Oberpialziverte 1250000 $,
Rraftiverfe LQiineburg 1100000 $, Cleftrizititsiverf Sad)fen-Anhalt
1000000 8. Adht Gefelljchajten BHaben ein etlvas lveiteres vder
ein anberes Arbeitdgebiet: Berliner Hocd)= und Untergrundbahnen
15000000 $, Hamburger Hodhbahn 12000000 $, Rubhrfohlenbesirt
G.m.b.H. (Waffertvirtjchaft) 10000000 $, Nhein-Main-Donau-A.-&.
6000000 $, Deutfd-Atlantijhe Telegraphengejelljchaft 4000000 3,
Rubrberband (fiir Rubhrreinhaltung) 9000000 h.fl, Dffentliche Werk-
Detriebe ber Stadt Stettin 3000000 §, Leftijdhe Kleinbabhuen 1750000 $.
22 bon den 39 Unleihen tourden ausidlieplih in den Vereinigten
Gtaaten aufgelegt, 10 in den Bereinigten Staaten und Curopa und 7
augjdylieplid) in Curopa. Der gefamte Nenntvert der 39 Anleihen ent-
fprach) 1006847400 7K.

WVon ben BVereinigten Staaten . . 193 650 000 $ 812942700 AM

[

(123500008 =)
9000000 h. fl. = .
y Holland . . .. .. L. 15000000 24 — i 90 131900 ,,
{ 10000 000 s. frs. =
. ber Gjieiy . . . . . . . . { 9‘15 :?gg ggg ;'frs' —} sss01600 ,
s, Gngland . . . . . .. .. 2375000 § = 9970250
, Odweden . . . ... ... 1525000 § = 6401950
, anada. . . . . .. ... 400000 $ = 1679200 ,
, Deutjland . . . . . . . . 100 000 $ = 419800

Bufammen 1006 847400 24

6. Snbujtriegefellfdaften. 40 deutfdhe Juduftriegefellfchajten
oder Verbinde bon Gefellfchaften nabhmen 49 Auslandsanleihen auf:
Lereinigte Stahliverfe 64225000 $ und 36000000 2K, Ralifyndifat
12000000 £, Allgemeine Cleftricitdts-Sefellfchaft 35000000 S,
Giemenz=Gejelljchaften 34000000 &, Rbein-Elbe-Union 25000000 $,
Thhifen 17000000 $ (zuriictgezahlt), Gelfentircdener Bergwerts-A.-G.
15000000 $, SKrupp 10000000 $ (vorzeitig zuviicgezahlt) und
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15000000 2%, Viag 12000000 §, Gutehoffnungshiitte 10000000 $,
Slieder Hiitte 7500000 $, Efchiveiler Bergiverts-Lerein 16000000 h.fl.,
Ogram 5000000 $, Gefelljhaft fiir eleftrifdhe Unternehmungen
5000000 $, Banf jiiv Textilindujtrie 1000000 £, Felten & Guilleaume
22500000 s.frs., Getverfjdjaften Carl-Alegzander und Carolug Magnus
je 10000000 h.fl,, Ruhrchemie-A.-G. und Koholyt-A.-G. je 4000000 §,
Steinfolhlenbergiverf Friedridh Heinvich 20000000 s.frs., Getvertjdhajt
Bictor 8000000 h.fl., Mansfeld, Robert Bojd, Miag je 3000000 §,
Qafhmeyer 15000000 s.frs., Carl Beip 5000000 h.fl., Braunfohlen-
Snduftrie-A.-@. 3ufunjt 2000000 $, Bergbau Stolberg 3000000 h.fl.,
Continental-=-Caputchouc, Mitteldeutidhie Stabhliverfe je 5000000 2%,
Peters Union 2400000 h.fl., Bogel Draht- und RKabeliverfe, Medha-
nijdje Weberei Linden je 2000000 h.fl., J. Briining & Sohn 125000 £,
Deutfche Linoleumiverfe 2500000 2%, Granit-Steinbriiche &.m.b.H.
2000000 2%, Gerresheimer Glashiittentverfe 750000 h.fl., Altmarki-
jde DBergiverfs-A.-G. 1250000 21, Deutfhe Patent-Warmejdhut-
A-@. 150000 h.fl. Nur 10 diefer Anleihen turden auzjdlieplic) in
ven Lereinigten Staaten begeben, 13 in den Vereinigten Staaten und
Curopa und 26 ausjdhlieplich in Curopa. Der gefamte Nenntvert der
49 Anleihen entfprach) 1567645995 RN.

Bon den BVereinigten Staaten . . 210937 500 = 885515625 AM
28 000 000 &
52300 000 h. fl.
, Polland. . .. ... 46750000 24 b = 291817145
1625000 £

7 500 000 s. frs.

- 9150 000 £

o Cngland. . . . .. oL { 6810000 § }
2050000 £

50 000 000 s. frs.

. ber Sdyweiy . . . ... L 4925000 $ = 120585700

15000 000 24
1 500 000 h. fl.

5500 000 $ }

= 215513730

300 000 £
5000000 A4
1500 000 h. fl.

(4000000 h. fl. }

» Deutjdland . . . .. L L. '\ 500 000 § = 8848600 ,

, Ramaba . . .. L. L. L 2000000 § 8396000
, Sdottland. . . . .. L. 52 500 § = 220395
Bufammen 1567645995 AA

, ©doeden . . ... L. = 36748800 |,
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7. Offentlidge Rreditanftalten. 15 bifentliche Rreditanitalten
und BVerbdnde foldher Wnftalten nahmen 26 uslandsanleifen auf:
Rentenbant-Qreditanjtalt 135000000 $, Spartafjen- und Giroberband
40500000 $, QWnbdegbantenzentrale 40000000 §, Sadhjijdhe Lanbes-
piandbriefanitalt 11000000 §, Banf der Oftpreupifden Landidajt
7000000 $, Shlefifhe Landijdaftliche Banf 6000000 §, Lanbdegbant
Weftfalen 3000000 $ und 6000000 h.fl., Deutjdye Bau- und Boden-
bant 5250000 $, Landesbant der Rheinproving 12300000 h.fl., Han-
nobverjche Landezfreditanftalt 4000000 §, Kommunale Landesbant in
Darmitadt 3600000 §, Preupifdhe Sentralftadbtidhajt 15000000 GIR.,
Naffauifhe Lanbdbegbanf 3000000 §, Landezbant Sdhlestvig-Holftein
4500000 h.fl., Wiirttembergifche Wohnungzfreditanitalt 4000000 GM.
9 biefer WAnleifien turden ausjdlieplid) in den Bereinigten Staaten
begeben, 10 in den Vereinigten Staaten und Curopa und 7 ausfchliep-
lid) in Curopa. Der gejamte Nennivert der 26 Anleihen entiprad
1142026020 2%,

Bon den Bereinigten Staaten . . 222185000 $ = 932732630 2/

f 16005000 8
, Dollamd. . . . ... ... 16 300 000 . f. } — 103693610 ,
| 14000000 2
, Gnglamd . . . . .. . .. 9760 000 § — 40972480 ,
4850000 §
, Sweben . . . . . .. .. { 5000 000 M} — 29578800 ,
2500 000 h. f.
, ber Sjweiy . . . . . . . . { iggg ggg f a } — 95640600 ,
, Demtigland . . . . . . . . 1050000 § — 4407900 ,

Bujammen = 1142 026 020 AA

8. Pribate Handelsgefellfdhajten. 15 Pribatbanfen nahmen
25 Auglandsanleihen auf: Deutfdhe Bank 25000000 §, Commerz= und
Privatbant 20000000 $, Preufifdje Central- Bodenfredit A.-G.
31000000 GM., Metallbant 750000 £, Bayerijde Hypothefen- und
Wedhjelbant und Bayerifche Vereingbanf je 12000000 GIR., Preu-
Bijdhe Dypothefenbanf, Preupijhe Pfandbriefbant und Deutjdje
Hypothefenbant je 10000000 GM., Franfjurter DHhpothetenbant
9000000 &M., Sicdjijdye Bodencreditanftalt 5000000 GIR., Rheinijdye
Hypothefenbant und Wiirttembergifdhe Hypothetenbant je 4000000 SN,
Rpeinifd)-Wejtiilijhe Boben-Credit-Bant und Bayerijhe Lanbdivirt-


000k.il
500000k.il
000k.il

Deutjdhe Auslandaanleihen feit 1924. 15

jhaftgbant je 3000000 GM. BVon pen 25 Anleiben ivurde nur eine
augfdhlieplich in Umerifa, nur eine in WUmerifa und Curopa, hin-
gegen 23 augidlieplid) in Curopa aufgelegt. — WuBerbem nahmen
slei Sdiffahrtagefellihajten, 3wei Warenbhdujer, eine Meffegefell-
jchajt und eine Grunditiidsgefellfhaft je eine AUnleihe in Amerifa auj:
Norddeutider LUoyd 20000000 §, Hamburg-Amerifa 6500000 §, Kar-
jtadt und Ties je 3000000 $, Leipziger Meffe und Ausftellungd-A.-G.
2000000 $, Wohnhaus-Grundjtiids-A.-G. am Lehniner Plap (Ber-
lin) 1500000 $. Der gefamte Nenntvert der 31 Anleihen entfprad
467359750 M.

Bon den BVereinigten Staaten. . 76 000 000 § = 319048 000 A
{66 000000 .Z//l.} _

, Holland . . . ... L \ 3000000 § - 78594000
19 000 000 A4

, Gnglamd . . . . ... .. { 750 000 £ } = 42717750 ,
2000000 §

, ©Sdmweden . . . . .. .. 22 000 000 24 = 22000000 ,

, ber Gtz . . . . . . 5000000 ZA = 5000000 ,

Bufammen = 467359 750 LA

9. Religionsd- und Wohlfahrtdeinvidtungen. 155 firdhlide
Organijationen (die tomijd)-fatholijden firchlichen Wohlfahrizeinrid)-
tungen in Deutjhland, der Central-Ausjdyup fiiv die Jnnere Mifjion
der deutjdhen ebangelijden Kirdje, ber Gejamtberband der ad)t baheri-
jhen Didgefen, ein Crzbistum, mehrere Bistiimer, Caritadberbdinde,
Abteien, zahlreiche Pfarrgemeinden ujiv.), eine gemeinniibige Bautaije,
eine Ortsfranfenfajje und eine andere ortlide Wohlfahrtzanitalt
nahmen 184 uslandzanleiben auf. Die bedbeutendften Kreditnehmer
laren: bder Gejamtberband bder ad)t bayerijden Didzefen mit
5000000 $ und 3000000 h.fl, bdie romijd-fatholijhen Eirchlichen
Wohlfahrtseinrichtungen mit 6000000 $ und die Jnunere Miffion der
ebangelifden Rirche mit 2500000 $; alle itbrigen Unleihen ivaren
geringer alg 3000000 2K, am geringften die Wnleihe der Gemeinde
Herzy Jefu in Fiirjtenberg a. O. mit 6000 h.fl.. Nur drei bon den 184
Anleihen tourden ausfdlieplich in den Bereinigten Staaten aujgelegt,
eine in den Lereinigten Staaten und Holland, 179 ausfdlieplid) in
Holland und eine ausjchlieplich in der Schiveiz. Der gefamte MNenn-
wert diefer 184 Unleihen entfprac) 132980627 2N.
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{42 237 000 h. fl. }

= 18421427 AL

600 000 $
ben Veveinigten Staaten. . 12900000 $ = 54154200
ber ©Sdjwety . . . . . .. 500000 s. frs. = 405000

Bujammen = 132 980 627 ZA

Die BVedeutung diefer berjhiedenen Gruppen bon Sdulbnern war

aljo auBerordentlich berfchieden. Jhr Unteil an dem gefamten Nenn-
twert aller Anleihen betrug:

Snbduftriegefeljchaften . . . . . . . . ... L. 24 %o
Offentlidhe Rreditanftalten. . . . . . . . . . . 18%
Gemeinniiblide Gefelljdaften. . . . . . . . .. 15%
Reidh . . . . . . . .o 1590
Qimber . . . . . . .. ..o 10 %
Private Handeldgefelljdhaften. . . . . . . . . . 7%
Gtddbte . . . . ..o Lo Lo oo oL 7%
Religiond- und WohlfahriZeinridhtungen. . . . . 29
Provingen, Amt3- und Gemeindeverbinde . . . . 2%,

Die Hffentlichen Rreditanftalten fpielten die gripte Rolle bet den

bon Umerifa, die Jnbduftriegefelljchaften bei den bon PHolland, der
Sdylveiz und Shlveden getvdhrien Krediten, lwdbhrend bei CEngland
bie UAnleihe dez Reid)d die jeder andern Gruppe bon Sduldbnern
getvdbhrten Wnleifen iiberjtieg. Der Unteil der Vereinigten Staaten
an dem Nennivert der bon den eingelnen Gruppen aufgenommenen
Anleihen betrug:

Offentlicge Ruveditanftalten. . . . . . . . . . . 820/
Gemeinniiblidie Gefelljdhaften. . . . . . . . . . 819
Qanber . . . . . . .. ..o 75 %%
Stadbte . . . . . . ... Lo 74 %
Provingen, Amisd- und Gemeindeverbinde . . . . 72%
Private Handeldgefellfhaften. . . . . . . . . . 63 %o
Jnbduftriegefeljhaften . . . . . . . . . .. . L 56%
Retd) . . . . ..o L 489%
Religiond- und Wohlfahrideinvidhtungen. . . . . 41%,

IV. Belajtung des Schuldners.
1. HUntoften der Begebung.

Der Reinerlds aus einer nleihe ift gleich dem bon den Jeidnern

gezablten Gefamtpreid abziigli) Banffommifjionen und anbderer mit
der Begebung der Wnleihe bverfniipften Unfoften. Die den deut{dhen
Kreditnehmern bon den auglindifden Cmiffionghaufern aufgebiirdeten
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Begebungztoften find nun auBerordentlid) mannigfaltig. Sie um-
fajfen zum DBeifpiel bei den Anleihen in Amerifa u. a.:

1. die Sommiffionen ded {tbernahmefonjortiums;

2. bie Sommiffionen der Werfaufz- oder Verteilungsgrupype (etiva
39 dez Nenniverts);

3. bie amerifanijde Stempeljteuer fiir den Anleihebertrag (V200
dez Nennlverts);

4. die Qoften fiir die Herftellung der Obligationen (Fum Beifpiel bei
einer Anleihe bon 15000000 § ettoa 3/49/y);

5. die Gebithr fiir die Beglaubigung der Obligationen (12°/u);

6. baz Honorar fiir den deutjhen FRehtabeirat des Ronjortiums
(zum Beifpiel bei einer Anleihe bon 15000000 § etiwa 15°/y).

AuBerdem Hat der deutfdhe Kreditnehmer u. a. zu zabhlen:

1. die deutfche Wertpapierfteuer (5 oder 20°/y,);

2. bie deutfdje Gebithr fiir die Genehmigung der Unleihe (12°/);

3. die deut{djen Gebiihren fiiv Cintragung der Hypothet, falls eine
joldje Sicherheit gegeben ivird (ettva 1°/,).

Sn der nadjjtehenden Tabelle find fiir eine Reihe bon Wnleihen
der bon den Cmifjionghaufern gejahlte Ubernahmefurs?t, der von den
Beidynern gezahlte Kurs, die LQaufzeit, der Riicdzahlungspreis®, der
Binsjup und die Minbdeftzinadlajt angegeben.

Nach ben borliegenden Angaben tvar der bon den Emifjionshiujern
gezablte {ibernafmefurs um 3,5—10,28 Punftet niedriger ald ber
Beidynungsfurg. Dabei ift jedod) zu beachten, dap der Reinerlds bes
Kreditnehmerd infolge fonftiger Unfoften bei der Begebung bvielfad
wefentlid) geringer ift alg ber {ibernabhmepreiz. Nad) den fehr fpir-
lihen Angaben iiber den Reinerlds war er um 4,137 bi3 15,18 Puntte
niedriger ald der Beidhnungspreis.

¢ Dev fibernahmepreid ift durd) Subtvaftion ded Disagiod von bdem Nennwert er-
red)uct. Sofern da3 ,Didagio” aud) alle foujtigen Unfojten winfafit, ftellt die (einge-
flammerte) 3ahl den Reinerda fiir den Kreditnehmer dar.

5 A3 Riidzahlungspreid wurbde fiie die Tilgungdanleihen mit einem ausdjdhlielid)
ober borwiegend zum Rauf vou Obligationen verwendeten Tilgungsdfonds lediglid)
der Rildzahlung3preid am lebten Falligleitzdatum eingetragen.

6 Bei ber Anleibhe der Deutidh)-Atlantijen Telegraphengefelljdhaft betrug der Untex-
fchied 12,5 Punite; jedod) wurbde diefe Anleife ein Jahr vor der difentliden Auflegung
itbernommen und fjollte damald um 7 Puntte iiber dem {ibernahmeturs aufgelegt
werbdei.

T Durdyidynitt der beiden Unleihen dev Berliner Stidtijhen CEleftrizitatdwerfe.
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fibernahmepreid und Jinslaft.
figer | eid- Rid- | Bins- | Tl
““f)‘?‘;’ nungs= | Lauf- [3ahlungs- [ fub |auf fiber-
Sreeditnehmer (gtr:l;, preid 3eit preid in nafhme-
ebg)in |0 fJabuel i) oo ) B
PBrogent | Progent Peogent | zent in Progent
Reid), Ldander
Dentjches Reich? 87 92 25 105 7 8,69
Bremen . . . . . .. 89 94,75 10 100 1 8,67
Bremen . . . . . . . 90 95,75 10 100 7 8,50
Baern . . . . . . . 89 92972 | 20 100 65 | 758
veuBen . . . . . . . 90 95 25 100 6,5 7,38
amburg . . . . . . 87 91,75 20 100 6 7,24
Gemeindeverbinbde, Stiadte
Berlin. . . ... .. 85,5 89 24'/2] 100 6,5 7,84
S, ..o Lo L. 81,91 87,5 24!z 100 6,5 8,23
Miindpen . . . ‘- 88,5 96,112 20 100 7 8,18
Diiffeldorf . . 5. .. 88,5 96,062 | 20 100 7 8 18
23 witrttembergijde Ge-
meinden . . . . . . 89 96,142 | 20 100 7 8,12
Dredden . . . . . . . 88,5 94 20 100 7 8 18
Franffurta. M. . . . (89,9)° 96,012 | 20 100 7 (8 02)*
Duisburg. . . . . . . 89,5 95,95% | 20 100 7 8,07
Gemeinnitglide Gefelljdhaften
Giadyfijde Werfe. . . . 85,29 92 20 100 7 8,55
Gleftrowerfe . . . . . 82,57 87 25 100 6,5 8,14
tltf)ein-émain@uuau,
......... 89,5 96 25 | 1025 | 7 8,20
@amburqlic{;e Glettri-
citdta-Werte . . 8781 | 95,5 10 100 7 (8,86)8
(&Ieftnaltntémetf
Gadyfen-Anbhalt 9562 | 99,5 2 | 100 65 | 894
Qbetfc{)mabxicﬁe Glettvi-
3itdtamwerfe . . . . . 86,15 93 30 100 7 8,25
@Iefttiaitﬁtémetf Sdyle-
fem . . ... ... (1943) | 87,315 | 20 | 100 65 | (3,69
Berliner Stidtijdhe Elef-
trizitatdmwerte . 93,96 98,667 3 100 6,5
Berliner @tubtticf;e Glet- 190)
trizitatamwerfe . . 98 25 100 65 | (7,02
Sadyfijhe Werte . . 86,13 91,5 25 100 6,5 7,17
Dberpfalzwerte . . . 82,32 | 97,5 20 100 7 (8,91)
Lanbdlraftwerte Leipji tg 82,22 92,5 20 100 6,5 8,34
Deutjd)-Atlantijdhe Tele-
graphengefelljhaft . . 87 99,5 19%,] 102,57 7 8,61
Hody- und Nntergrund-
bafnen Bexlin . . (87,96) | 94,5 30 100 65 | 152

9 *
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fiber- | Beicpr Rid | gina- | TR
n“??" nungd: | Sauf- | jahlungd:| fub |quf Nper-
Kreditnehmer (% eine preid 3eit preid in nahme-
i | i | in | B B
PBrogent | Progent Progent | zent in Progent
JndbuftriesGefellidaften
Allgemeine Cleftricitits-

Gefellidaft . . . . . 89,15 93,75 20 105 7 8,59
Siemens-Gefelljdaften . 95 99 3 100 7 8,94
Giemensd-Gefelljd)aften . 91 96,5 10 102 7 8,63
Algemeine Clettricitata-

@eieufcf)aft ..... 89,37 | 94 15 | 100 e5 | 1m
Biag . . . .. ... 79,46 84,5 20 100 6 8,09
%‘anf fitr Tegtilinduftrie 86 93 20 102,5 7 8,71
Jljeder Hiitte. . . . . (85,38) 94 20 103 7 (8,84)
Mansfeld, A-G. . . . | 87- 33,5 }}g 188 7 8,55

. 3 ¢ 1 7
Petera-Union, A-6. . . { 89,14{ 045 o | 100 I } 7,96
Mittelbeutige  Stahl-

werfe . . . .. .. 90 98,5 24 102 7 8,12
Cid)weilex Bergwert:

LBereim . . . . . .. 90 36 gg %88 6 6,84
Bereinigte Stahlwerte . 8,5 6,5
Bereinigte Stahlwerte . }‘92'35){ 975 25 | 100 65 |5 (7

Offentlide Rreditanftalten, Private Hanbeldgefellidaften

Deutihe  Rentenbant:

Kreditanjtalt . . . . 858 93 25 100 7
Rudolph Karftadt . . . 88 97 5 100 7

Neligiongeinvidtungen

Ratholijhe RKirde in

Bayern . . . . . . 84,5¢ 93,5 20 100 6,5
Katholifhe Wohlfahrts-

einvidtungen . . . 90 98,5 20 100 7
Snnere Miffion dex euun

qe[tfd)en Kirdpe . . . 90 93 20 0 7

! Ameritanijder Abjdnitt.

2 Durdidinitt aller Sexien.

3 uberna[)meprela 90,6.

+ uf Tibernafhmepreis 7,95.

5 {ibernalhmepreid 89Ys.

6 uf fibernafmepreis 8,65.

T 110—102,5.

8 Faft 14% Didagio einjd)lieglid) Nntoften.
9 Ctwa 83 % auf RNeinexrl(da.

8,13
10,12

8,07
8,01
8,01
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2, Sinfendienit.

Jn der lesten Spalte der Tabelle auf S. 20 ift die Jinslaft im BVer=
haltniz zum libernahmepreis (Reinerlds) berechnet tvorden, indem
unterftellt ourde — tas fiiv faft feinen einzigen Fall utrifft —,
paf famtliche Schuldberfdhreibungen am gleiden Tage fillig twitrden.
€2 ift alfo fiir jede AUnleihe die Mindeftzinslaft angegeben, das Heifpt
pie inslajt fiir den Teil ber Unleife, der erft am lepten Falligfeits-
tag zuriidzuzahlen ift. Diefe Mindeftzinslaft jhvanft ziwvijden 6,84 9%
und 10,1200 und, bei uperacdhtlafjung einerfeitd ber Anleihe des
Cjdhiveiler Bergwert-Vereing, anderfeitd der nleihe bon Rudolf Kar-
ftadt, sivijdhen 7,240 und 8,9400. Aber diefe Minbeftzinslajt Oleibt
in ben meijten Fdllen erheblic) hinter der tatjddhlidhen Jinslajt fiir
die Gejamtanleihe zuriid. So ift ald Mindeftzinslaft jiix den anteri-
fanifchen UL{hnitt der Reparationganleihe 8,6900 eingetragen, tveil
dies die Binsglajt fiir die am lesten Falligfeitstage zuriidzuzahlende
Rapitalrate ift. Fiiv die Gejamtanleihe ergibt {ich aber eine Jinslaft
bon nidt tweniger alg 9,5908.

Hoher ald 99 tvar die tatjadhliche Jinslajt zum Beifpiel aud) bei
pen erften UAnleiben bder Ullgemeinen Cleftricitatz-Gejellfchaft, der
Siemeng=-Gefellfd)aften und bder PHamburgifden CEleftricitats-Werte,
jotvie bei den Wnleihen an Karftadt, Gutehofinungshiitte, Tieh, Eleftri-
sitdtaiwert Sad)jen-Unhalt, Jljedber Hiitte, Oberpfalziverte, Deutjd)-
Atlantijde Telegraphengefellihaft. Fiir biele andere WUnleifen ift je-
dod) der Jinfendienft tveit weniger foftjpielig. Wie hod) fich Ychlieplid
die tatjdchlide Jinszlajt im Durdhfdhnitt aller WAnleihen ftellt, wage
i) auf Grund meined immerhin diirftigen Materiald nicht u ent-
jheiden. Man Ioird fie aber auf anndhernd 9o des Reinerlijes
{dydaben diirfen.

3. Nebentoften ded Schuldendienites.

Auper den Begebungztoften (Banffommiffionen ujw.) und den fiic
pie Obligationdre beftimmten Bahlungen Hat der deutihe SHhuldner
nod) mannigiadje anbere Soften zu tragen, die in ihrer Gefamtheit
oft eine fehr betrachtliche zufdbliche Lajt bedeuten. Ciner diefer Pojten

8 Bal. Ruczyniti, Deutjdge Anleihen im WAusland 1924—1927 (deutjdje
Audgabe von ,American Loans to Germany,“ The Institute of Economics,
‘Washington), Berlin-Sdladjtenfee 1928, Berlag der Finangpolitijen Korrefponbdens,
&. 51.
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ift die 109oige Kapitalertragfteuer, die aud) bon Auzlandsanleifhen
erhoben tird, falld nidht augdriidlid) Befreiung bdurd) den Reid)3-
minifter der Finangen erfolgt. Diefe Vefreiung ift in bvielen Fillen
sugeftanden ioorden; in anderen Fdllen ift die Steuer dadurd) um-
gangen tvorden, dap der Schulbner die Teiljduldberfdhreibungen nidht
felber auggab. Jmmerhin gibt e3 eine echebliche Zahl bon Anleifen,
bei benen der Sdulbner die Schuldberidyreibungen auzgegeben hat,
ohne dap ihm Steuerfreibeit gelvdhrt tworden ivdre, und in diefen
allen hat er in der Jegel den Obligationdren die Kapitalertrag-
ftewer juriidzuerjtatten. Wenn alfo in der lepten Spalte der Tabelle
auf &. 20 zum DBeifpiel fiir die 7opigen, zu 90 iibernommenen An-
leifen bder firdliden Wohlfahrtseinrichtungen alz Mindejtzinalajt
8,01 o eingetragen ift, |0 ift zu beachten, dap allein durd) die bon
vent Sduldner zu tragende Kapitalertragjteuer die IMinbdejtzinzlajt
auf 8,819 fteigt.

Wnbdere Nebenfojten desd Schulbendienjtesd, die zum Beifpiel fiir in
Amerifa aufgelegte Auslandzanleihen in Frage fonunen, jind:

1. bie Unterhaltung eines iibertragungs- und Cintragungsbureaus
in Netw-York;

2. die Gebithren fiir die Notierung der Obligationen an der Netv-
Yorfer Birfe;

3. vie Crjtattung der tatjad)lidien Auslagen ded Sahlungsagenten,
Treuhdnderd uftv., inzbefondere

a) LBerdffentlichung und BVerfendung von Antilndigungen,

b) Redytzberatung fiir den Sahlungzagenten, Treuhinder ujiv.,
c) Unterfuchungen durd) den Treubdnbder,

d) Priifung der Biidjer ded Schuldbners,

e) BVollziehung bon Urfunden durd) den Treubhiander;

4. dbie Entidhdadigung des Jahlungsagenten, Treuhinbdersd jiir jeine
Dienite.
4, Gejamtlait.

Die finanziellen Verpflidhtungen der Sduldner {ind fo mannig:
faltig und im gangen fo jdhver in Bahlen zu mejjen, dap ed un-
moglidh ijt, jie genau zufammengufajfen. A3 Beijpiel fei nur erivilhnt,
baf die 25jdbhrige 61% 90 Kolner Unleihe, die bem Beid)ner eine NRen-
dite bon 7,649 bringt und eine Mindeftzinglaft bon 8,23 % auf den
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libernafhmepreis bedeutet, eine Gefamtlaft bon 9,20 auf den Rein-
erl68 darftellt. Dabei ift die Kolner WAnleihe nidht fichergeftellt; es ent-
fallen aljo alle Unfojten fiirt Treuhdnder, Cintragung bon Hypotheten
uftn. Die Kolner Anleihe ift recht grof; die fejten Untoften jind aljo
berhdaltniamapig gering. Yud ift die Kolner Anleihe bon der Lapital-
ertragfteuer befreit. Jedenfalld bdiirfte man faum fehlgehen, tvenn
man fiir den Durdhjdhnitt aller deutfchen uslandsanleiben die jahr-
liche Gefamtlaft — Begebungstoiten, Jinjen (einjdlieplic) Aufgeld) und
Nebenfojten des Sculdendienfted — auf rveichlid) 91209 bded NRein-
erldjed und reichlid) 8L 00 des Nennivertes jdhant.

Der gejamte Nennivert aller bigd 30. Juni 1928 im Ausland auf:
gelegten deutihen WAnleihen ift auj 6490660977 2K bejiffert tvorden.
Der Reinerlds betrug etiva 5,8 Milliarden Reidhamarf. Der gefamte
Sdyuldendienft, einjdhlieplich Riidzahlung dez Kapitald und Neben-
foften, ift fiiv dbas nddyjte Vierteljahrhundert auf ettva 12 Milliarden
Reidyamarf zu beranjdhlagen.
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Die Bedeutung des Auslandstredites fiiv die
deutichen Gemeinden.
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Dr. Ostar Mulert,
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. Der QRapitalbedarf der deutjchen Gemeinden.

Die BVedeutung desd uslandsfredits fiiv die deutjden Gemeinden
[aBt fid) nur dann jutreffend beurteilen, wenn man Stellung und Auj-
gabenfreis der deutfdhen Gemeinden fennt. Bon jeher lvaren bdieje an-
versd geartet ald in anderen Lindern, und jlvar folwohl was dag Ver-
haltnis jum Staate, d. §. in Deutfdhland zu Reich und Lindern, ivie
aud) wag dad BVerhdltnisd zur Pribatlvirtidaft anlangte. €3 Hanbdelt
i) bier ‘um einen lang andbauernden gejd)idhtlichen Cntivictlungs-
prozefs. Nad)pem die gropen Reformgedanten dez Freiberrn bom Stein
sur Begriindung der Selbftbertvaltung zunddit der preupifden Stdadte
purd) die Stdadteordnung bom Jahre 1808 gefithrt Bhatten, Hat die
fommunale Selbftbertvaltung in Deutfhland an Ausdehnung, Umfang
und Bedeutung ftandig zugenommen. BVon tvenigen Ausnahnen abge-
jehen, Dbefiben bdie deutfchen Gemeinden heute die Uniberfalitdt der
Buftandigfeit, d. §. jie haben daz Redht, alle ausd dem ortlihgen Ju-
jammenivohnen der Menjchen |ich ergebenden Wufgaben in den Streis
ihrer DBetdtigung eingubesiehen, {olveit diefe nicht durd) Gejets
einer anderen Stelle borbehalten find. Die ftaatliche Auffidht Hat
neben der freitilligen mitberatenden Funftion bor allem die WAufgabe,
die Cinhaltung der Gefepmdigteit ber LVerwaltung zu fontrollieven.
Diefer grundidablich) unbegrenst tweite Rabhmen fiir die Betdtigung der
veutfdhen Gemeinden Hhat nad)y und nad) aud) praftifh eine immer
tweitere Ausfiillung erfahren. Dasd Redht der VBetdtigung der Gemein-
den bertvandelte fid) im Laufe der Jeit in bielen ivichtigen Bejie-
hungen in eine burch Reidh3- oder Lanbdesgefes feftgelegte Pflidht.
Niht minder grofe Verdnderungen aber erfubr die fommunale Be-
titigung durd) bdie freie Jnitiatibe der Selbftberivaltung. Bejtimmt
aber tourden lesten Endesd beide Entividlungsdreifen durd) die Wanbd-
lung der oirt{daftlichen und fozialen Verhdltniffe und Anfdauungen
ver grofen Mehrheit desd deutfchen WVolfes. Aud) die Werhdltniffe dexr
Rriegs- und Nad)friegsdzeit Haben in bdiefer Cntividlung feine grunbd-
legende Yinderung gebracyt. Sie haben lediglich dag Tempo Defdhleu-
nigt. €in joldjes Crgebnis aber erfdeint jelbftberftandlid), lenn man
vie LBertviiftungen der Menfdjen= und Wirtjdhaftaiverte diefer Jeit be-
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penft. Die Sohwdadyung locitefter Kreife duvcd) Sricg und JInflation
dnberte die wirt{chaftliche und foziale Struftur bon Grund auf. Ent-
fprechend der Diftorifhen Cntivictlung tourde es jelbitberftandliche Auf-
gabe dber Gemeinden, mit ifren gegenitber dem eingelnen unbergleich-
lid) groBeren und leiftunggfibigeren Rriften die tvirtjchaftliche Pro-
duftion dpurd) mannigfache Mafnahmen zu fordern, den wirtjdhaftlich
Sdvadjen aber, die aus eigener Kraft nidht beftehen fonnten, durd
foziale Fiirforge beizujteben.

Diefe Mapnahmen fanden in veitem Umfange ihre Bejtdatigung
purd) bic Reichagefesbgebung. Die deutfdhen Gemeinden jind bon jeher
foloofhl Triger einer Hffentlichen Hobeitsberivaltung, wic aud) Hifent-
lidje Wirt{dhaftatorper getvefen. Die Gefehgebungstitigfeit in Reich
und Lindern, die den Gemeinden itmmer neue Pilidtaufgaben aufer-
legte, berurfadyte unmittelbar eine Vermehrung der ufgaben der Ge-
meinden iberhaupt. Die Durd)fithrung diefer Aufgaben mufpte aljo
zur Ausdehnung wirtjidaftlicher Betdtigung der Genteinden folvoh!(
auf bem Gebiete der Hoheitdberivaltung tvie dem der Wirtidaftaber-
waltung fithren.

Hierzu trat fiiv die Stiadte ein tveiterer bejonderer Belaftungzfaftor,
ber eine fortgefete Steigerung ihrer Wufgabenbelajtung ecrgeben
mufpte. Die bolle Durdhfithrung der Freiziigigfeit mufte im Ju-
fammenbang mit der Umivdlzung der wirt{daftliden und jozialen
Lerhdltniffe, nidht zulebt aud) der andauernden RKrife in der Land-
wirt{daft, zu einem {teigenden Jujug iveiter Rrcife, insbefondere der
mittellojen Bebblferung, u den Stidten fithren, in denen fie, tvenn
aud) irctiimlicd), leichtere Wrbeitzgelegenbeit oder Unterhaltung er-
hofiten. So betrug diefer Wanderungszutvad)d in der Jeit bon 1919
bis 1928 3. B. fiir Berlin 372000, Hamburg 121000, KoIn 50 000
Perjonen. Neben die Sorge fiir die ortzanjdfjige Bebolferung trat die
Fiirjorge fiir diefe der Hffentlichen Hilfe in der Regel befonders be-
diirftigen Bugelvanbderten.

Alle toichtigen Gebiete fommunaler Vetitigung mupten fo eine
Auzdehnung erfahren, in erfter Linie das grofe Gebiet der fozialen
Fiirjorge. Die laufenden und nod) mehr die auperordentlichen Wuf-
endungen fiir bag Wohlfahrtsivefen nahmen bderartig an Umfang zu,
dapp nad) den Feftitellungen der Reidysfinansftatiftit 1925 rund 46 o
des Gefamtzujdjupbedarfs der Gemeinden allein auf diefen Vertval-
tungsztoeig entfielen gegeniitber rund 2690 im Jahre 1913. Bu den
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laufenden Ausgaben fiir die Unterjtiibungzempfinger der allgemeinen
Fitrjorge, der Criverbslofen- und Krifenfiirjorge traten insbefondere
Auggaben fiir auBerordentliche Notftandemafnabhmen bHingu, bdie
im Rahmen bder produftiven Criverbslofenfiirjorge in Angriff ge-
nommen iverden muften. Alle Arten bon Erdarbeiten, die e3 ermidge
lichen, eine groBe Anzahl bon Handarbeitern u Defdhdftigen, fommen
hier in erfter Rinie in Betracht. Jn dhnlicher Art weifen aud) die
meiften anderen 3lveige der Fiirjorge neben den laufenden einmalige
oder auBerordentlidhe Ausgaben auf, fo die Heilende und vorbeugende
Fiirjorge fiiv die Kranfen und Gebrechlicdhen, die Rinder der drmeren
Shyidhten und dementiprechend der Bau, die Cinridhtung und Crivei-
terung bon Unftalten, tvie Kranfenanjtalten und Klinifen, Alters-
und Rentnerheimen, Gejdhledhtzfrantenanitalten, Heimen und Tages-
ftatten fiir Sinder, Wrbeitd= und Werkjtdtten fiir Eriverbsbejd)rantte
u. dergl.

Auf bem Gebiete der Schule haben die deutfdhen Gemeinden be-
jonders grofe Wufgaben foloohl pflichtmapiger ivie freitwilliger Axt.
it dod) eine gute Ausbilbung in der Schule erfte Borausfebung fiir
jpdtere Qualitdtaleiftungen bei Hand- und Geiftesarbeitern. Neben
ver Gorge fiir ein hod)ftehendes Volfs(dhullvefen hat in neuerer Jeit
per Augbau bon gelwerbliden, faufmdnnifden und hausivirtidafit-
lichen Berufajdyulen, bon funftgetverblichen und Handiverferfacyjdhulen
und bdergl. erhohte Bebeutung gelvonnen. Fiir eine Iveiterfiithrende
Allgemeinbildung der mdannlichen und tveiblichen Jugend forgen die
sahlreichen Hoheren und mittleren Schulen der Gemeinden. Jn lvei-
teftem Umfange liegen die finanziellen LVerpjlihtungen auj vem Schul-
gebiet den Gemeinden ob, {0 ingbejondere aud) Hinjichtlich der duperen
Sdyulangelegenbeiten, zu denen vor allem aud) die Bejdhajfung und
NAuariiftung der Sdulgebdude gehort. Die jtandig iwad)fende Be-
bilferungsdzahl bedingt aud) hier natiiclich oftmald grofe cinmalige
Auzgaben.

Starfe Berpflichtungen belajten die Gemeinden aud) auf dem Ge-
biete der Polizei, insbejondere der Verwaltungspolizei, tweil Hier dad
Sdyergetvid)t in einer borforgenden Betitigung liegt, ivie 3. B. der
Giedlung2-, Bau- und Wohnungspolizei, der Marft-, Nabhrungs-
mittel-, Gejundheits-, BViehjeudjenpolizei, der BLerfehrs- und Getverbe-
polizei, der Feuerpolizei uftv.

Nufgaben bon auperordentlicher Grofe find den Gemeinden vor
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allem in ber Nadyfriegszeit auf dem Gebiete bez Wohnungsbaues und
be3 Siedlungsivefens gugelvad)fen. Hier hat der natiirlide Jutvad)s,
fodann aber aud) ber Wanbderungsiiberjhup die Gemeinden im Ju-
fammenbang mit den grofen Sdjiwierigfeiten der Nachfriegszeit bor
Aufgaben bon getvaltigem Ausmaf geftellt. ustommliches Wolhnen
ift auf die Dauer, befonders aber bei einer fulturell hod)ftefenden Be-
bolferung, eine der lidytigiten Vorausjepungen twirtlich produftiver
Arbeitsleiftung. Wufgeloderte Siedlungen, Anlage bon Griinflidyen
und Crholungsplien, StraBenbau und Kanalifation, BVerfehrsan-
lagen, bor allem aber die Herftellung der Wohnungen felbjt jind hier
die Widhtigiten fommunalen Wufgaben, die gang auBerordentlich Hohe
Nufivendungen erfordern. ud) auf diefem Gebiet hanbdelt es ficdh sum
erheblichen Teil, wenn nidht um gefeslidge Pflicdhtaufgaben bder Ge-
meinde, o dod) um foldhe Aufgaben, denen fich die deutfhe Gemeinde
bei der Dringlichfeit der Wufgabe und der drdangenden Not iveitefter
RKreife der Bevdlferung jchlechterdings nidht entziehen fann. Reid) und
Qand auf der einen Seite, die Majfe der Bebblferung auj der anderen
Geite, ertvarten in gleicher Weije bon den Gemeinden Jnitiatibe und
Betdtigung.

Das gange Augmap der gemeindlidhen BVerivaltungstdtigleit fpiegelt
fih am Dbeften in den Grifenverhidltniffen der erfordeclichen allge-
meinen Dedungdmittel wider. Bom Gejamtzufdjupbedari der Hifent:
lidgen Lertvaltung dez Reidh)s, der Qinder und Gemeinden (ohne
Hanfeftdidte und ohne dupere und innere Kriegslaften des Reichs und
Wehrmadht) entfdllt nad) der Reid)zfinanzitatiftit 1925 47,690 auf
die Gemeinden, toihrend Reich und Qinder mit 18,49 bzw. 34,0 %
partizipieren.

Handelt e3 jid) bei der gefennzeidhneten Betdtigung auf dem Ge-
biete der fozialen Fiirjorge, der Schule und der Polizei mehr um
wittidaftliche Ausivirfungen fogenannter Hobeitdaufgaden, ftellt aud)
dag Gebiet des Wohnungs= und Siedlungslvefens nod) ein Grenzgediet
in diefer Hinficht dar, o ift es flar, dap die eigentliche, unmittelbave
wirtidaftliche Betdatigung der Gemeinden nod) in ganz anderem Mape
finangielle Aufivendungen bedingt. Die Gemeinden find in ihrer irt-
{dhaftlichen Betdtigung Teile des gefamten Wirtfdaftatorpers und
dedhalb in bollem Umfange aud) deffen Gefesen und Lebensbedin-
gungen untertvorfen. Jn Hoherem Mafe nod) ald in der Pribativirt-
fhaft waren die indujtriellen Unlagen der Gemeinden nad) Beendigung
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per Rriegd- und Jnflationsjeit iiberaltert, abgenupt und damit zum
Teil unproduftiv gelvorden. Die zehnjahrigen rapiden Fortjdhritte der
Ted)nif waren nidt auggenupt. Die Grofe der Anlage Hatte mit der
Gteigerung dez Bedbarfs nidht Sdritt gehalten. So galt es3, Ber-
jdumtes in iveitem Umjange nad)zubolen, und zlvar madyte ed hier
feinen Unterjdyied, ob bdie wirtidaftlichen Unlagen der Gemeinde in
erfter Qinie mebhr der unmittelbaren Steigerung bder Produftion
dienten odber mehr die Verforgung der breiten Sd)idjten der Bebolfe-
rung indbejonbdere auj den Gebieten mit monopolartigem Charatter zum
Biele Hatten. 3u bder erften AUufgabengruppe, die die BVejriedigung
lebensivichtiger Bebiirfniffe der pribaten Wirtjdaft zum Jiele hatte,
gehort bor allem bdie Lieferung bon Gas, Wajfer und eleftrifcher
RKraft, die Forderung ded BVerfehratvejens, gleidhbiel, ob e3 fidf) dbabei
um Wege= und Strafenbau, um Straen- oder Kleinbabhnen, Kanile,
Hifen, Kraftivagen- und Lujtfabhrlinien und dergl. Hhandelt. Aud) die
purd) oict{dhaftliche Bediirfniffe bedingte Verfehraiverbung folvie das
Ausftellungsd- und Mejfelvefen gehoren hierher. Ju die zlveite Gruppe
redynen bor allem ebenfalld bie grofen Werforgungsbetriebe fiivx Ga3,
Waffer und Eleftrizitdt, die fomit aud) im engeren Sinne d:23 Wortes
fommunale Aufgaben erfiillen, die in der Nadyfrieg3zeit befonders be-
deutungsboll getvorden find. Sie ftellen die BVerjorgung der Dbreiten
Sdyichten der Bebolferung, dbasd unentbehrliche Lebengbediirfniz jicher
und tragen — neben dem fjozialen ein ivichtiger finanzpolitijdher Ge-
fihtspunft — zu bder Finanzierung desd bdburd) eine ungiinjtige Ge-
ftaltung des Finanzausgleidhs ftart angefpaunten allgemeinen Haus-
Dalts der Gemeinden bei. Hod)jte Rationalifierung ift bei diejen Be-
trieben mit monopolartigem Chavatter nicht nur eine innere BVerpflid)-
tung des Monopolinhabers, fondern aud) im Jntereife der BVebdferung
gang unerldBlid). Nur auf diefem Wege ijt es miglid), bet jinfenden
pver mindeftens nid)t fteigenden Preifen gleichbleibende ober wadjende
Cinnabhmen fiir den Gemeindehaushalt zur Cntlajtung ded Steuer-
drucs gu evzielen. Die Gemeinden, und indbefondeve die griferen und
mittleven Stadte, ftanden Hierbei — abgefehen bon der Notwendigteit
ciner iveitgelenden ted)nijen Umftellung — ioie aud) auf anderen
Gebieten infofern nod) unter einem befonderven Bivang, ald gerade hier
der rapid wad)fende KRonjum bdringliche Befriedigung erforderte. So
bat fic) der beutjche Cleftrizitdtafonjum bon 1913 bisz 1926 etlva ber-
bierfacht, in dhnlicher, wenn aud) nicht ganz fo ftarfer Weije jind die
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Lerbraudyszahlen fiir Gasd und Wafjer gejtiegen. Nur Kapital-
inbeftitionen groften Umfangs fonnten bhier einen twirfliden Aus-
gleich fehaffen. '

€3 ift flar, daf jolden zum ZTeil zehn Jahre lang zuriidgehaltenen
Bediirfniffen gegeniiber nun der Bedarf mit erhihtem Nadydruct Her-
bortrat und Befriedigung Heifchte, daf infolgedefjen aud) der Bedarf
an Anlage- und Wugbaumitteln tveit groBeren Umfang ald in bder
LVorfriegdzeit annehmen mufpte, died um fo mehr, ald bei einem Ber=
gleiche mit der LVorfriegszeit die Steigerung der Jnberziffer um mehr
alsd 500o fiiv gleiche Leiftungen hiohere Nominalbetrige in Marf er=
forderte.

Il. Die Dectung ded KRapitalbedarys.

Die BVejdyaffung der Mittel fiir auBerordentliche Auflvendungen im
Gemeindehaushalt fann theoretifd) auf zivei Wegen gefcheben.

Die natiirlichfte Decungsdart ift die durd) auBerordentlide Cin-
nabmen, dbas feifpt in erfter Linte durd) Sduldenaufnahme (Anleifen).
Bei diefem Berfahren tritt zum Borteil der Gegentvart eine Ab-
widlzung der Belajtung (Verzinjung und Tilgung) auf die Jufunjt ein.
€3 fann unter beftimmten Loraugfepungen aber aud) zlwedmdfpig, ja
notivendig fein, zur Dedung auperordentlidher uflvendungen einen
anderen Weg einzujdhlagen, ndamlid) laufende Mittel (Steuern) Heran-
suziehen, {o daf im Gegenfap zu dem erfteren Lerfahren eine berhdlt-
nigmifpig ftarfe Belaftung der Gegenivart, indbefondere durd) Steuer-
erhohungen, zuguniten fiinftiger Generationen die Folge ift.

Fiir die Frage, weldhe Ausgaben aug laufenden Cinnabhmen, alfo
unter boller Belaftung der Gegentvart, welde aus Anleihen, das Heift
unter Heranziehung der Jufunit zu befriedigen lvaren, Hatten fich in
der LVorfriegazeit fefte, nafhezu allgemein anerfannte Grundiise Her-
auggebildet, die aud) ihren Niederjchlag in ber Handhabung des ftaats-
aufjichtaredhtlichen Genehmigungsberfahrensd gefunden Hatten. Danad)
jollten Rommunalanleifen nur aufgenommen tverden ur Bejchaffung
ver ,Mittel fiir beftimmte unmittelbar beborftehende auperordentliche
NAuzgaben zu gemeinniipigen, nicht blof der niheren Gegentvart die-
nenden Biveden, insbefondere fiiv werbende Anlagen und fiiv Aus-
gaben bon dauerndem Nupen, nidht aber fiir laufende oder fich all-
jibrlid)y oder bod) in furzen Bvifdenrdumen iviederholende Wus-
gaben”. Wenn e3 {ich) hierbei aud) zundchft nur um preupifhe Grund-
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jase Handelte, dba die Genehmigung bon Unleifen zur Juftdndigfeit
ver Cingeljtaaten gehorte, fo galten materiell die gleichen Grundjike
im tefentlichen aud) in den anberen Lindern, {o daf man infofern
bon einem einfeitlichen uftande fiir Deutidhland jprechen fann.

Die Verhaltnifje lagen in der Worfriegzzeit berhdltnizmdfpig ein-
fach, da der Befriedigung dez Kapitalbedarfs fiir die deutfden Ge-
meinden feinerlei Sdivierigfeiten entgegenjtanbden. Cinerfeitsd tvaren,
jolveit Decdung durd) laufende Mittel in Frage fam, weder Steuern
nod) Werftarife, gemejfen an der heutigen Belaftung, boll ausge-
{chopit. Anbdererfeitd ftanden bder tveiteren Aufnahme bon Unleihen
burd) die Gemeinden Bebenfen tveder bom allgemeinen nod) bom
fommunalpolitijhen Standpuntt entgegen. Bei der durd) Jabhrzehnte
andbauernden — bon den Konjunfturfdoanfungen abgefehen — gleich-
magig giinjtigen wirtjdaftliden Cntwidlung fdien iiberdiez bdie teil-
eife Belaftung der ufiinjtigen Generation im Wege der Anleibe-
aufnafme unbedentlic.

Fiir dag lepte Vorfriegdjahr wird die Hohe der langfriftigen An-
leifefchulden jamtlicher deutfdhen Gemeinden und Gemeindeverbinbe
stemlic) iibereinftimmend auf anndhernd 10 Milliarden 2N gefdhibt.
Der jahrlihe Schuldenzutvad)s Hatte fid) in den borangehenden
Sabren ftarf progreffivb entividelt (1911: Bugang 680 Millionen, 1912:
760, 1913: 850 Millionen R¥). Im Gegenjas dazu tvar die Reichafhuld
(1913 rund 4,9 Milliarden 2¥) in den lepten Vorfriegdjahren relatib
fonjtant geblieben. Den abjolut Hiodhften Schulbenftand zeigten 1913
die LQinder (16 Milliarden), die bornehmlich mit den Cifenbafhn-
anleiben belaftet tvaren.

Cinen Cinblif in bie PDauptberivendungzarten der Gemeinde-
anleiben der Borfriegdzeit getvdhren die nachftehenden AUngaben, die
einer Schuldenitatiftif fiix die deutfhen Stabte iiber 50000 Eintvohner
entnommen tourdenl.

€3 entfielen in Progenten rund
34 auf die jogenannten twerbenden Anlagen im engeren Sinne (Gas-,
Wajjer=, Cleftrizititaiverfe, Hafenanlagen, Strapen- und $Klein-
bahnen ufiv.), :

1 Statiftijdes Jahrbud) deutjder Stibdte, 21. Jahrgang, S. 621: ,Berwendungs»
awede nad) bem Scduldenftand von Ende de3 Redynungsdjahres 1912”.

Sdriften 174 111 3
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15 auf toeitere, i) zum groferen Teil felbft tragende Unlagen
(Martthallen, Vieh- und Selacdhthofe, Lanalijation, Badeanftalten
ujt.),

51 auf jonjtige ftadtijdhe Bivede (Rulturaujgaben, veine BVerivaltungs-
aufgaben ujiv.).

Die in ihren Wnteilen red)t bedeutungzbolle Sanunelgruppe bder
Jonjtigen ftadtifden 3Jivede’ umfapte neben erheblichen Aufiven-
dungen fiir fulturelle und dementiprechend nidht oder nur teiliveije
ventierlidje Bivede zu einem nicht unbedeutenden Teil aud) Betrige,
pie fiir ftadtijden Grunbderiverdb aufgenommen tourden, einen Ber-
altungajiveig, welder die Koften fiir Lerzinjung und Tilgung gleid)-
falld regelmdfig felbft trdgt.

Dazg ftindig lwad)jende deutiche Volfseinfommen und die barausd
folgende ftandig zunehmende Kapitalbildung ermibglichten ed den Ge-
meinden, ihren WUnleihebedarf mneben Reidh) und Qindern in bollem
Umfange aufj dem Jnlanddmarft zu deden. Yud) die damalige ftarfe
Berfplitterung ded gemeindlidjen Anleihelwejensd — an der Berliner
Borfe wurden im Jahre 1914 nidht toeniger als rund 400 Anleihen
notiert — und mancdje Mangel in der tedhnijchen Unleiheorganifation
taten der leichten Unterbringungsmbglichfeit feinen WAbbrud). Bei den
Gropftadten mit mehr ald 100000 Cintvohnern Herrfdjte der 49ovige
Thp, bei den mittleren und fleineven Stiadten mehr der 41 opige Thp
bor, bei einer Auszahlung nicht nennensivert unter pari.

Diefe ftetige und giinftige Entwidlung tourde durd) den RKrieg jib
unterbrochen. Bei der Konzentration der gefamten Volfsfrajt auf
die unmittelbar mit dem Rriege ujammenhingenden Aufgaben
muften die den Stidten in Friedenszeiten obliegenden Uuftoendunges,
auc) fotveit fie dringlicher Natur twaren, |olveit als irgend moglich,
suriictreten. Der RKapitalmarft vollends ourde, folweit es fidh um
langfriftige WAnlagen hanbdelte, in bollem Umfange fiiv die Bediirf-
niffe de3 MReid)3 veferbiert. Diefe {ih aus der Gejamtjituation er-
gebende Aujfajjung twurde durch bejondere Criuchen und Huperungen
der mafBgebenden Stellen, bez Reid)sbanfdiveftoriums fjoie bder
preuBifchen Minifter ded Jnnern und der Finangen, die die Fom-
munalauffiht auf dem Unleihegebiet ausiibten, unterftrichen. So
ftanden Dden emeinden zur Befriedigqung ihres auBerordentlich
berabgedriidten Bedarfs im tvefentlichen nur furzfriftige Mittel zur
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Berfiigung, deren Hergabe boriviegend durd) die Hifentlichen RKredit-
inftitute, die Sparfaffen, Girozentralen, Landesbanfen, bifentlich-
rechtlichen Lerficdherungsanjtalten und bdergleichen erfolgte.

INit der Beendigung des Krieged ivaren die einer Anleiheaufnabhme
per Gemeinden bigher entgegentvirfenden jachlichen Griinde und aud
pie formellen Bindungen var in Fortfall gefommen, die zerjtdrenden
Augivirfungen der aldbald beginnenden Jnflation berhinderten in-
peffen jet in tweitem Umfange eine [angfjriftige Finanzierung des
naturgemdp immer dringlider auftretenden fommunalen Bedarfs.
Auch der Notbehelf der Sachvert- und [dhlieglich) der Golomart-
anleifjen bradyte bei den geringen auf diefe Weife 3u erzielenden Mit-
teln feine nennenstverte Crleichterung. So mufte die Finanzierung
der auBerordentliden ufgaben in diefer Periode, folveit fie diber-
haupt moglid) twar, dhnlich) wie bei der Privatwirtidhajt, mehr und
mehr aus laufenden Mitteln erfolgen. Dag bHlieb jo bid jur Stabili-
fterung ber deutihen Wdbhrung; aber aud) Anfang 1924 twar an die
Aufjtellung eined reguldrven auBerordentlihen Haushalts, der in der
Borfriegazeit durd)jdnittlic) 259 ded prdentlidhen Etatd ausmadyte,
nod) nidt zu denfen. Der RKapitalmarft berfagte fich allen groperen
Streditanfpriichen bollftindig. Crjt im Qaufe de3 Redynungsjahres
1924 famen nad) und nad) die Iwidytigiten auBerordentlichen Projefte
in Gang, was aber nur dem Umijtande zu berdanfen war, dbap damald
die unborhergefehen veichlich flieenden Steuerquellen bie Finan-
sierung einmaliger Ddringlicher Wusgaben geftatteten. Die damit
parallel laufende jteuerliche {1berlaftung der Wirtjihajt fithrte dazu,
dap der Ruf nad) Crleidhterung des Steuerdruds immer lauter lourbde.
AuBerordentliche WAusgaben zum gropten Teil aus laufenden CEin-
nafmen zu decen, ift ohne {hivere bolfswirtidaftliche Schidben eben
nur in perhiltnismdpig furzen lbergangszeiten miglich. Die Be-
laftung dber Gegentvart war ju grop gelvorden. Sivei Wege ftanden zur
Crleichterung der Lage ojfen, einmal die miglichfte Cinfdyranfung der
auBerorbentlidjen Auggaben durch die Gemeinden, {odann die 1iber-
nahme der Dedung auf den auperordentlichen Ctat durch) Wnleihen
ftatt durch) laufende Cinnahmen. Dem erfolgreichen Befdhreiten des
erften Weges waven enge Grengen gezogen, denn ed ift bereitd darauf
bingetviefen toorden, daf bdie Berriittung der ivirtjdhaftlichen und
fozialen Berhiltniffe auf Ausbau und nidht auf Abbau fommunaler
Betitigung gevadezu dringten. Jehn Jahre lang vaven nennenstverte

3 *
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Rapitalinbeftitionen in den fommunalen WAnlagen nidht mehr borge-
nommen, Crneuerungen und Criveiterungen erforderten im Jnterefje
der gejamten Bebdlferung dringend Befriedigung. So fehr aud) im
eingelnen Fall Buriidhaltung geiibt lourde, der dringlidhjte Bedarf
mufte unter diefen Umitinden nicht fleiner, fondern griger jein alg
in ber Borfriegszeit, in der ein fortjdreitender Auzbair ohne Unter-
bredjung erfolgen fonnte.

Die Gemeinden berjudyten zunddjt ihren Bedarf, vie aud) jrither,
auf dem Jnlandsmarktte zu befriedigen. Aber neben ifhnen traten Reich,
Qinder, andere dHifentlid-redhtliche Stellen und bor allem die Hypo-
thefenbanfen ald Sonfurrenten auf dem Jnlandzmarfte auf, gany
abgefehen bon ber Pribatwirtjdhajt und inzbejondere deren Uttien-
emiffionen. Cinem {olden Wnfturm fonnte der JInlandsmarft un-
miglid) gelad)fen fein. Sp war ein Perantreten an den Auslands-
marft unerldplid); aber aud) diefer Sdhritt ift zunddit durdyaus 3oger-
lid) unternommen toorden. Praftijde und formelle Bedenfen und
Hemmungen berjdjiedener Art ftanden ihm entgegen. So ift die erfte
veutfdhe Kommunalanleife im Auslande erft im Juli 1925 aufge-
nommen torden. {iber die Cntwidlung der Aufnahme fommunaler
Anleihen im Wuslande bis jum Miarz 1928 unterridytet die folgenbde
Bableniiberjicgyt:

Audglandsanleihen, pon Gemeinden aufgenommen.

1925 . . . . ... oo 256,0 M. ABA
1926 . . v v 1840 ,
B 2 1080 "
1928 (biz Gnde Mairz) . . . . . . 20 ”

Biz zum Mdry 1928 betrigt die Gefamtaufnahme bon Auslands-
anleihen der deutfden Gemeinden 550 Millionen; demgegeniiber ftellt
fich bie Anleiheauinahme der Linder auf 530 Millionen, die bon Lin-
dern und Kommunen indgefamt auf 1,1 Milliarde 2. Die Gejamt-
fumme der bon Deutjchland im Auglande aufgenommenen Anleifje-
mittel (Bffentliche SKorperjdhafjten und offentliche und private Wirt-
fchaft folvie Datvesanleifie bon 960 Millionen) ift fitr den gleichen
Jeitpuntt auf 5,6 Milliarden 2 zu beziffern. Die bon den deutjden
Gemeinden aufgenommenen Auglanddanleifen betragen demnad) rund
109 der bon Deutfhland aufgenommenen WAuslandsanleihen iiber-
haupt.
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Fiiv die Beurteilung der obigen Jahleniiberficht ift nod) bedbeutungs-
boll, baf der 1927 ausgeiviefene Betrag bon 108 Millionen 2K im
tvefentlidhen allein in den erften neun Monaten ded Jabhres Herein-
genommen lourde. Cnde September 1927 ftellte die Beratungsftelle
fitv Auslandzanleihen ihre Ttigeit ein und madyte daburd die Auf-
nahme weiterer langjriftiger Auzlandsfredite fiir die Kommunen un-
mbglid). Die Stddte waren felbftberftandlicd) nidht in der Lage, ihren
borhandenen Bebdarf fiir begonnene Neuanlagen ohne tveitered abju-
proffeln. Sie mufBten daher im ftarferen Mafe zu furzfriftigen Kre-
diten greifen. Nach der neueften Crhebung des Deutfdjen Stidtetages
madjte am 31. Mary 1928 bdie fursiriftige Schuld der Stddte mit mehr
alz 25000 Cintvohnern 665 Millionen RX aug, ein Betrag, der aus-
namsalod am Jnlandsmarft aufgenommen toar. Dabei ift jelbitber-
ftandlich nicht ausgefdhlojjen, dap den Geldgebern ifhrerfeits ausz-
lindijdhe Rreditquellen zur LBerfiigung ftanden. Cin Teil der furz-
friftigen Sdyulben toird dburdjaus alg normal anzujehen fein, da e3 {ich
auch) bor dem Rriege aug der fommunalen Wirt{dhaftafithrung ergab,
bapB auf {patere langfriftige nleifen durd) Hereinnabhme Furzfriftiger.
Rredite borgegrifien tourbe. Dagegen bedarf der Reftbetrag der furz-
friftigen Sdyuld, tweil in den gefennzeidhneten usnahmeberhiltnijfen
begriindet, einer baldigen Konjolidierung.

Fiir bag LVerhiltniz bon Jnlands- und Auglanbdsberpflidtungen
per deutjdhen Gemeinden und den WBergleich mit der YVorfriegszeit
find einige zablenmdBige Ungaben bon Nugen. Nad) einer bom Deut-
{hen Stdbtetag fiir den 31. Mdry 1928 beranftalteten Erhebung, dic
erftmalig ben Stand der Anleibeverpflidhtungen, und zlwar fiir jamt-
liche deutidhen Stddte iiber 25000 Cintvohner, erfaft, ergibt fich fol-
gendez Bild:

Langfriftige Unleihefhuld, Stand am 31. Marz 1928.
Snlandsanleithenn . . . . . . .. L. oL 1397 M. AAM

ualanba- eigene Ausdlandajduldben der Stadte 487 Will. ABA
It.lb ) {fiit vergefelljchaft. Betriebe (100 %
amiethen feidtijhes Rapital). . . . . . . 128 Mill. BA =615 Dll; BN

Bujammen 2012 Mill. ZA

Fiir Gropftadte mit mehr alg 100000 Cintvohner ftellen jich die
langfriftigen Sdulben auf:
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Snlandanleifen. . . . . . . . ..o 789 Mil. B4
_ (cigene Ausland3jdjulden ber Stidte 418 Mill. A
Qi‘ﬁi‘l‘g:’j {fﬁr vergefelljchaft. Betriebe (100 %o
ftadtijcges Rapital) . . . . . . . 122 Mill. ZH = 540 M. BA

Bujammen 1329 Mil. AA

Mithin madyten die im Auzlande aufgenommenen Anleihejchulden
rund 419 bder gefamten langfriftigen Anleiheberfchuldung diefer
Stabtegruppe aus. BVon dem abioluten Gejamtbetrage der Auslandz-
anleifen entfielen rund 88 % auf die Grofpitabdte.

Beim Bergleid) diefer Sabhlen mit bder Worfriegzanleiheberfchul-
dung, die fiir die Stidte mit mehr als 25000 Cintvohnern am Enbde
ve3 Redhnungsjahresd 1913 rund 6,2 Milliarden LVorfriegdmart aus-
madyte, mup die ausd der Reid)drichtzabl fid) ergebende Steigerung
der allgemeinen Lebenshaltungsfoften um rund 50 00 mitberiidjichtigt
lverden, o baf bei einer Umredynung auf Reid)amarf einem Bor-
friegafopfbetrag bon redynungsmdpig rund 450 2K fiir die gefamte
langfriftige Anleiheberjdhuldbung im Jahre 1928 ein Kopjbetrag bon
rund 120 2% gegeniiberfteht, bon dem rtund 37 2K auf die Auslands-
berjdhuldung entfallen.

LBon bejonderer Bebeutung fiiv die Beurteilung ded Problems ift
jhlieglich ein {iberblict iiber die Berwendung diefer rund 615 Mil
lionen langfriftiger Yuzlandajdyulden (bas ift einfdlieplid) der durch
bie bergefellfchajten Betriebe mit 10090 {ftadtifchem SKRapital aufge-
nommenen Anleihen), den die nadyjtehende Tabelle, getrennt fiir Jn-
lands- und Yuslandsanleihen ergibt. Wenn aud) diefe ftatiftijhen Cr=
hebungen nur die Gemeinden biz zu 25000 Cintoohnern erfaft Haben,
fo it damit dbod) fiir die Gejamtheit der deutfdhen Gemeinden ein
autreffendes Bild geg,eid}net, tveil die bon Dbiefen Gemeinden auf-
genommenen Wuglandzanleifen rund 9090 der bon bdeutjden Ge-
meinden iiberhaupt im uslande aufgenommenen langfriftigen Schul=
den ausmadyen. (Siehe Tabelle S. 39.)

Danad) find rund 9496 bdiefer Anleillen den Verjorgungsbetrieben
(®as=, Wajfer-, Cleftrizitdtsanitalten) und den Berfehrzunterned-
mungen 3ugefiithrt toorden. Geringfiigige Teilbetrige der Auslanda-
anleiben Haben in libereinftimmung mit den betreffenden Genehmi-
gungaurfunden fiir Kanalifation, Wohnungabau, Shlad)thvfe, Markt-
hallen und Strafenbau Berlvendung gefunden. Der bei der Gruppe
sallgemeine Berwaltungszivede” aufgefithrte Betrag bon 26,7 Mil-
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lionen 2% betrifft Auslandzanleifen, die eine WAnzahl bon Stibdten
wihrend ded Krieges fiir Kriegsloohlfabhriszivede im neutralen us-
land, ingbefondere in der Sdjiveiz, aufgenvmmen batten. Die Ju-
fammendringung der Berlwendung der uglandsanleihen auf die im
engjten Sinne jogenannten ,produftiven” Betriebe ijt aljo befonbders
herborftechend. Der Unterfchied in der LBerlvendung gegeniiber den
Qulandaanleihen wird deutlid) erfennbar. €3 jeigt fich, dap ividjtigjte
fommunalpolitijde Uufjgaben lediglich durd) die Jnanfprudnahme dves
Auslandamarftes fiir die Befhaffung bed Kapitalbedaris haben be-
friedigt werben fonnen.

Verwendungdzmwededer langfriftigenUnleihefdhulden.
Stand am 31. Mary 1928.

abjolut in 1000 2/ i. vom Hunbert
Berwendungszvede hs B
Snland | Ausland | Inland | Ausdland
Gasverforqung . . . . . . .. .. 38 986 59 333 2,8 9,7
Wafferverforgung . . . . . . . . . 17374 63 480 1,2 10,3
Gleftrigitataverjorqung . . . . . . . 67786 | 316126 49 51,4
Berfehraunternehmungen (einfd)lieplic)

Hafenbetriebe). . . . . .. L. 122835 | 138408 8,8 22,5
fanalifatton . . . . . .. L. .. 64 122 1809 46 0,3
Wohnungdbau und Siedlungsiwefen . 393513 2730 28,2 04
Qanbdwirtjdaft . . . . . .. . .. 8153 — 0,6 —
Sdladhgthdfe . . . . . . . . . .. 15632 321 1,1 0,1
Martthallen . . . . . . . . . .. 2243 2414 0,2 04
Stadthallen . . . . . . . . . .. 10071 — 0,7 —
Ubrige, den Sdjuldendienit felbft be=

ftreitende NUnternehmungen (Babde=

anftalten, Friedhofe, Krematorien,

Riedgrubern ufw.) . . . ... L. 64 319 3255 4,6 0,5
Stragen- Wege-, Briidenbau und

Unterhaltung . . . . . . . . . . 190 682 66 13,6 0,0
Sdulwefen. . . . . . ... ... 64 554 — 46 —
Reanfenhiufer . . . . . . .. .. 42 094 — 3,0 —
Anftalten der WohIlfahridpflege . . . 9742 11 0,7 0,0
Allgemeine Berwaltungsdzwede und

©onjtiged . . . . . .. ... 268390 | 26738 19,2 44
Nod) nidht bertendete Anleiferefte. . 17032 — 12 —

Bufammen: | 1397528 ‘ 614 691 100,0 100,0

1. Das Problem ded fommunalen Uuslandstredites.

Bei diefer Sadhlage fann ez bertvunbderlid) erfdeinen, dap das
Broblem der fommunalen Auslanddanleihen iiberhaupt Gegenftand o
{harfer Yugeinanderfebungen in bder publiziftijden und politifden
Dffentlicheit twerden fonnte, ivie e im lehten Jahre tatjichlich der
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Fall gewwefen ift. Gegeniiber ben bon cingelnen Seiten in diejer Hin=
ficht geduperten befonderen Bedenfen mufy jundd)it erneut auj bdie
perhaltnismaifpige Geringfiigigfeit der fommunalen Auslandaverjchul-
pung Dingeviefen tverden. LWie man {ich aucd) zu dem Problem bder
gejamtdeutien Auslandberjdhuldung ftellen mag, der Anteil der Ge-
meinden mit rund 109 der gejamten deutfden uslandaberjdhuldung
fann BHierbei jedenfalld nidht ausdjdhlaggebend ind Getvid)t fallen. Nach
Qage der BVerhdltnifje ift e aber bon Bedeutung, {ich, wenigjtens in
aller Riirze, mit den twidtigiten bhierbei ur Crorterung fommenden
Gefidhtapuntten augeinanderzujesen.

Wirt{haftliche, wdahrungspolitijdhe und reparationspolitijde DBe-
pentfen find gegen eine Auzlandaberfchuldbung der deutiden Gemeinden
ing Feld gefiithrt toorden. IMit befonderer Hartnddigteit turde dabei
immer erneut der Cintvand erhoben, dap Auzlandzanleihen nur i
unmittelbar prodbuftive Bwede aufgenommen tverden bdiirjten. Unter
Lproduftiv” toollte man Hierbei teild nur folde Betriebe, die unmittel-
bar Debifen {dhajfen, teil2 foldhe berjtehen, die eine pribativirt{dajt-
lide Rentabilitdt nadyiviefen. Die Unridtigleit beider Uuffafjungen
ift beute tveitgefend erfannt und anerfannt. Soldje Bedenfen ber-
fennen, ganz abgefefen bon der {dhiefen Auffajjung der Beziehungen
sloifdjen inldndifhem und auslindifdhem Kapitalmarft, den inneren
Bufammenhang allen bolfsivictidaftlichen Gefdhehens. Aud) die Cy-
portbetriebe fonnen nur dann ridtig arbeiten, lwenn die fiir ihre
Criftens exforderlidjen tirt{daftlichen Vorausjebungen gegeben jind,
pie erft durd) zablreiche andere Betriebe, die ibhrerfeitd nidht un-
mittelbar Debifen fdajfen, ermoglicht twerden. Privativirtjdhaftliche
Rentabilitit braud)t {id) aber bom Standpunft der gejamten Volfs-
wirtidaft in feiner Weife mit bolfswivtihaftlidher Produftivitdt zu
deden. So jind beifpielsiveife gute Sdyulen, inzbejondere Fad)- und
Fortbildungsicdhulen, die unbesiveifelbare Vorbedingung der usbhil
dung bez RNualitdtsarbeiterds und bdeshald bolfairt{daftlih in
bochjtem MaBe produftib, lwenn fie aud) nidht privativictidhaftlich
Jrentabel arbeiten”, das Heift Berzinjung und Amortifation aus {id)
felbft beraug — ettva aus den Schulgeldern — aufbringen. Der gleiche
Gedanfe liee fidh) fiiv sahlreidhe andere Biveige bHifentlicher Betdti-
gung dburdyfiithren, fei es, dbaf esd fid) um bdie polizeiliche Tidtigfeit
hanbelt, da Rube, Siderheit und Ordnung die Grundlagen jeder
wirt{daftlichen Wrbeit itberhaupt find, oder um bden grofen RKreis
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jozialer Mafnahmen, die der Erhaltung, Gefundung und Crtiidtigung
pez Menjdjen, alfo der menfchlichen rbeitzfrajt, dienen.

Selbftverftandlic) ift dabei freilih, daf bdiefe Uufwendungen fid
in einem angemejfenen WVerhdltnis jum Bediirfnisz und jur Leiftungs-
fabigteit der Gefamtvolfsivirtidhajt halten miifjen, und dap Sparjam-
feit in allen den Fdllen, in denen Werzinfung und Amortijation bon
Qnbeftitionen der bHifentlichen Pand durd) Steuern ober Beitrige auf-
gebracdht terden miiffen, befonbders forgjam gepflegt twerden muf.
Der ftatiftifd) nadygetviefene durchaus mdapige Umfang der Fommu-
nalen Auslandzanleifen und bdie Art ihrer LVertvendung betveifen,
paf biefen Crforberniffen NRedynung getragen Ilvorden ift. Jn den
®renzen fparfamer und rationeller Vertwendung aber muf eine dem
RNupen der gefamten BVolfsiirt{daft dienende bifentliche Betitigung
in gleidhem Mape alg produftiv anerfannt tverden, gleidhbiel, ob fie
in fid) eine privativirtidaftliche Rentabilitdt aufiveift oder nidht. Der
Bau einer toirt{daftafordernden Fad)jchule, der Bau bon dringend
erforderlichen Urbeitertvohnungen ift, bolfivirt{haftlid) betradytet,
gans getvif tveit produftiver ald die Crrichtung eined BVergniigungs-
parts oder Tanzpalajtes, jelbft wenn lesterer privbativirtjdhaftlid) eine
nod) fo gut rventierende Unternehmung barftellt. Hieraus ergibt fich,
paf ein Unter{djied zlvifdhen Jnlands- und Auslandanleihen unter
wirtjdaftapolitijgen Gefidhtapuntten itberhaupt nidht gemad)t tverden
fann. Mehr und mehr ift denn aud) diefer Bufammenhang erfannt
foorden, und das Herborfehren jenes mifberjtandenen Merfmald ber
»Broduftibitat” ift eigentlid) im tvefentlichen zu einer Handhabe ge-
toorden, die Babhl und Hohe bder Untrige auf Befiirlvortung bow
Auslandzanleihen herabzufesen. Daf die Handhabung einesd folden
untauglidgen Mittels jhlielich in ,freied Crmeffen” unter Umitdnden
in ,Willkiir” ausarten muf, ird jid) bei den iveiteren Erirterungen
nod) zeigen.

Biel aller SKreditpolitit mup zugleidh) fein, die innere bdeutidye
Rapitalbildbung foiveit zu frdftigen, dap fie in moglidhft furzer Beit
in ber Lage ift, ben Rapitalbedarf Deutfhlands zu deden. Diefer er-
ftrebensiverte Buftand fann nur erreid)t werdben auf dem Wege einer
Jntenfibierung der deutfchen Wirtjhaft, die wieberum abhingig ijt
bon ber BVermehrung desd ihr ur Verfiigung ftehenden Kapitalborrats,
da dbas andere Produftionselement, die Urbeitsfraft, in ausreichendem
Mafe gegeben ift. Beftimmend fiir die Hereinnahme bon Wuslandz-
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fapital jollte alfo dic Crivdgung fein, in weldem Umfange Auszlands-
Erebite fitr den Wiederaufbau der deutfhen Wirtfd)aft notig jind und
toietveit jid) burd) Kapitaleinfubr die produftiven Moglichfeiten diveft
oder indiveft iveiter fteigern laffen. Jn diefem Gedanfengang liegt
sugleid) aud) ein tvefentliched Fonjunfturpolitifhes Moment: bic
RKapitaleinfubr hat die natiirlide Tendens, die Konjunftur 3u Geleben
und zu unterhalten, alfo dbag Jiel einer jeden Konjunfturpolitif, cinen
miglidhit hohen Befdydftigungsgrad der BVolfatirtidaijt, erreichen zu
helfen.

Unter bem Gefichtspuntt borteilhafter Kreditveriorgung der deut-
{hen Gejamtivirtichaft ift aber gerade auch in der WAufnahme bon
Nuglandsfrediten durd) die Gemcinden ecin iiberaus ivertboller
Fattor dezhalb zu erbliden, eil die Gemeinden alsd Geldnehmer, ivie
bie Crfafrung geseigt hat, befonders giinjtige Wnleihebedingungen im
Nuslande, befonders in merifa, erhalten und bdeshald in ber Lage
find, der deutiden BVolfswirt{dhaft den billigiten Stredit u bermitteln.

Neben der Ivirt{daftapolitijdhen Seite find bdie befonderen Wus-
irfungen des Wuslandsfreditd auf die Wabhrung und die Repara-
tiongpolitif su bead)ten. Beide Fragen haben in lebter Beit eine aus-
fitheliche Crorterung in Wiffenfdhaft und Fadivelt gefunden. Die iiber-
lviegende Meinung geht dabei dahin, dap die Auslandsanleifen die
Wihrung nidht gefahrven fonnen, da bdie Feftigfeit der 'Wahrung
efentlich bon der Begrenzung ded Jahlungsmittelumlaufs abhingt
und die durd) die Umivandlung bon nleihedebifen in MReidhzmart
erfolgende Umlaufgeriveiterung i) bon felbjt forrigiert. Diefe Tat-
facdpe ift durd) die Borginge der lepten Jabre bejtitigt worden. Die
pajjive Handelzbilany ift eine notivendige Begleiterjdheinung der Aus-
landafredite. Sie lird einer Wftibierung Plas madjen, jobald nad
geniigender Steigerung bder ‘Produftibitdt der deutfhen Wirt{haft
feine Wuslandzfredite mehr BHereingenominen tverben. Bedentlich,
tvenn aud) weniger nach der wahrungzpolitifdyen Seite, fondern wegen
ver Gefihroung des Wirtfdaftalebens ift allerdings einc itbermdipige
Wufnahme furzfriftigen Auslandzfredits, die aber gerade durd) bdie
itbermdfige Droffelung der langfriftigen WAnleihen gefordert vird.

Bei Unterjudjung der ujammenbhinge zvifden Auslandsfrediten
und Reparation mup unterjdieden verden vijchen der Wufbringung
per Reparationsleiftungen und ihrer {ibertragung an die Gliubiger.
Die Aufbringung der Reparationzlajten toird durd) die Aufnahme bon
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Yuslandsanleihen niemals gefdahrdet tverden fonnen. Bei der Stir-
fung der Leiftungsfdibigteit der Gejamtivirtichaft, die der Criolg einer
perftindigen ufrnahme bon Auslandzfredit ift, wird im Gegenteil die
Moglichfeit, Reparationszahlungen zu leiften, berftarft. Wiirde man
bie Moglidyfeit, Wuslandzfredite bereingunehmen, unterbinden, o
ndre die Berminderung der Leiftungafibigfeit der deutjchen Wirtidhaft
aud) fiir Reparationsdzahlungen die Folge.

Auch dbag Bebenfen, daf durd) die Aufnabhme bon Auslandzanleihen
dic Auszahlung der nad) dem Daivesplan fdlligen Unnuitdten an bie
®ldubiger in auslindijdem Gelde, der ,Trangfer”, zum Nachteil der
beutjchen Volfsivirtjdhaft ju fehr erleichtert iviirde, fann bei rvidhtiger
Auslegung nidht ftichhaltig erfdjeinen. Nad) bem Datvesplan muf der
Jeparationdagent bei feinen Transferierungen Riidficht nehmen auf
pent Stand dber deutfdhen Wihrung. Die Anfdyaffung bon Debifen darf
nur in dem Umfange ftattfinden, al3 e3 ohne Gefahrdung ber Sta-
bilitat der Reidhsmart mibglich ift. Davitber Hhinaug miifjen, um bdie
veutfche Wirtidhaft nidht zu gefabhrden, augreichende Debijenreferben
vorhanden bleiben, die dem Bedarf der deutfdhen Wirtjdhaft geniigen,
alfo aud den Dienjt der Auslandsanleihen ermiglidhen. Diefer Stand-
punft entfpricht durchaus bem Sinne ded Dalvedplanes, der dabon
auggeht, dap Deutfdhland erft bie Mittel fiir feinen eigenen Unterhalt
haben muf, ehe ed Reparationsdzahlungen leiften fann. Die Fidbig-
feit Deutfhlands gum Reparationstransfer twird alfo bei ridhtiger
und berftindnisboller Auzlegung der mafgebenden Beftimmungen und
ver oirtfdaftlichen Bujammenbhinge niemald allein nad) dem Mafe
ver infolge bon Wuslandsanleiben zufdllig berfiigbaren Debifen, fon-
pernt lediglicd) nad) der tirflichen Leiftungsjdhigteit der Gefamtivirt=
jdhaft beurteilt tverden fonnen. Diefe ujammenhinge [iegen hier o
tlar, bafp auch das boriitbergehende Ungebot ber aug Auslandanleihen
berrithrenden Debifen auf dem Jnlandsmarft eine Verdbunfelung nicht
gut Berbeifithren fann. Die Gejichtapuntte, die jich aus diefen 1iber-
legungen ergeben, {ind im iibrigen — bdiez muf befondergd betont
toerden — eine Sadye der deutfdjen Gefamtfreditivivtidhaft, fie fonnen
nur in engem Jufammenbang mit diefer, nicht aber einfeitig Hinfidyt-
liy der fommunalen Krebittvirtfdaft allein erdrtert verden. DBei
diefem innigen und unlogbaren Bufammenbhang ift deshalb auch eine
Ausnalhmebehandlung ded fommunalen Wnleihebediirinifjes {dhled)ter-
dings nidt zu redytfertigen.
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IV. Anleihefontrolle.

Bei der borgejdjilderten Sad)lage bedarf die Frage der Priifung,
ob da3 jesige Berfahren bei der Bewilligung bon fommunalen Ausz-
landsanleihen den allgemeinen tvie den fommunalpolitifchen Gejichtz-
puntten geredht twird. Uuslandsanleihen bediirfen, wie fommunale An-
leiben itberhaupt, nad) dem geltenden BWertvaltungsred)t der deutiden
Qinder, abgefehen bon bder VBejdhluffajjung durd) die {tadtijden
forperidaften, der Genehmigung der juftdndigen ftaatlidhen Stellen
(in Preupen der Genehmigung dez BVezirfzausfdyujjes), bie NAusgabe
bon Jnhaberanleihen auferdem nad) § 795 BGB. der Genehmigung
ber Qandeszentralbehirde (in Preuper: Minifter des JInnern und der
Finangen). Dariitber hinaus bejteht feit WAnfang 1925 die in ber
Offentlichteit biel erdrterte Cinvichtung einer bejonderen Beratungs-
ftelle fiir Auslanddanleiben beim Reidhzfinanyminifterium. Die Be-
ratungsjtelle fiix uslandzanleihen ift ein Organ zur mapgebdlichen
Begutacdhtung aller Hffentlichen Anleiheborhaben, das auf dringlidye
Snitiative des Reicdhsfinanzminifteriums im Wege einer feften, zur
Beit fiiv zvei Jahre laufenden LVereinbarung der Linder gefdhafien
orden ift. Die Linder Haben fich) durd) bdiefe Wereinbarung ber-
pilidhtet, alle eingelnen Unleiheantrdge ihrer Kommunen — ebenjo
lvie ihre eigenen — der Beratungsitelle zur Begutad)tung borzulegen
und beftimmte Ridhtlinien fiir die Aufnahme bon Auslandsfrediten
innegubalten. Bon bder zuftimmenden Begutadhtung durd) die Be-
ratungszjtelle ird die Genefmigung der WUnleihe durd) die Lanbdes-
behbrde abhingig gemad)t, jo bdap praftij) dem Botum bder Be-
ratungsitelle ein jdledhthin ausfdlaggebendes Getidht Heigemeffen
ird. Nad) den erivdhnten Ridhtlinien werden bdie Anleiheantrdge
binjichtlid) ihrer ,Produftibitdt” und Dringlichfeit, Hinfichtlic) ber
itbernommenen Wnleihebedingungen (Hod)jtbelaftung), ferner aber aud
unter Beriidjidtigung der allgemeinen tvirtjhafts= und wdhrungs-
politijhen Berhdltnijje einer Priifung unterzogen. Die Beratungsitelle
febt fich zufjammen aus je einem DBertreter bdes Reid)sfinany-
minifteriums, dez Reid)sivirtichafteminifteriums und desd Reichzbant-
direftoriums, dem Prdfidenten der Preupijden Staatsbant {olvie dem
Prafidenten der Bayerijden Staatzbanf. Bu diefen ftinbdigen Mit-
gliedern tritt al3 fechftes Mitglied ein Bertreter dez Lanbdes, dbas den
Antrag fiir fich ober eine Kommune jtellt.
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Nicht ndher erdrtert zu tverden brauden im borliegenden Ju-
fammenbang die ftaatdrechtlichen und formalen GSrundlagen bdiefer
Cinridtung. Die BVeratungsftelle ift, wenn aud) Linderbertreter in
ihr mitivirfen, der Sadje nad) eine Reidhseinrichtung. €3 handelt |id)
in Wirklichfeit darum, dap auf einem fehr iichtigen Verlvaltungs-
gebiet eine iveitgehende Cinjdhranfung der bisherigen Juftandigteit
per Linder zuguniten ded Neiha ftattgefunden hat. Die Art gentraler
Bivangsbevirtidaftung, ie fie in der Tdtigfeit der Beratungszjtelle
sutage getreten ift, er{djeint auf alle Falle iiberaus anfedhtbar. €3
joll nicht geleugnet verden, dap fiiv eine gemwijje Ilbergangszeit ein
reid)aeitigez Cingreifen auf dem Gebiet der dHifentlichen WAuslandsz-
anleifjen bon Nupen getvefen ift. Die Cinjdaltung ftarfer Hemmungen
bei der Aufnabhme bon uslandafrediten hat in der Jeit der Desd=
organijation bes inldndijden und aud) teillveijfe der auslandifcden
Geld- und Sapitalmartte einen tvahllofen Anfturm auf den Auzlands-
marft, der ungiinjtige Ausivirfungen auc) auf die Geldgeberfeite haben
mufte, berhindert.

Yuf der anderen Seite Haben aber bdie Crfahrungen bder lebten
Jabre bei diejem gangen Shjtem eine Fiille bon Mangeln und Schiaden
ertviefen, die die erveichbaren LVorteile weitaus iibertviegen und ange-
{ichta berer bie Frage aufgelvorfen lwerdben muf, ob nidht das er-
f{trebensiverte Biel eimer zuriic€haltenden Wnleibepolitif der bifent-
lidjen Sorperidaften auf andere Weife ald durd) die bon der Be:-
ratunggftelle ausgeiibte zentraliftijhe Swangswirtidajt erreidht wer-
pen fann. : '

Bundadit hat fich, allgemein fommunalpolitijd) gefehen, eine bom
Lerwaltungsjtandpunft aus hochit ungvedmiapige Doppelaufiicht, ein
Nebeneinander bon Reidh3- und Lnderberiwaltungen Hherausgebildet
mit dem Crgebnis, dap die daraus entftefenden auBerordentlichen €r-
ihiwernijje und BVerzdgerungen fich sum Sdhaden der anleifeheifdhen-
ven Gemeinden ausirften. Durd) dag Dajvifdhentreten bder Be-
ratungsftelle tritt eine auBerorbentlidje Verzbgerung des ganzen BVer-
fahrens ein. Died gilt aud) dann, wenn die Beratungsjtelle nidyt, wie
died im bergangenen Winterhalbjahr gefdjehen ift, einfach) ihre Wr-
beit einftellt und damit eine LQabhmlegung aller Anleifeverhandlungen
itberhaupt Herbeifiihrt. Die Folge ijt, ivie die Crfahrung immer wieder
gezeigt hat, bap der ridhtige Seitpuntt zur Begebung der nleihen ver-
jdumt toird. Died hat fid) mit befonderer Stiarfe aud) bei der Wuj-
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lequng der lesten deutiden fommunalen UAuslandanleifen im Mai
diefes Sabres gezeigt. Die Praris der Beratungsjtelle fiihrt alfo biel-
fach gerade gum Gegenteil rvationeller Anleihepolitif und mup des-
halb im Criolge eine Mehrbelaftung der deutfchen Gemeinden Dbei den
Anleihebedingungen zur Folge Haben.

€3 ftellt fich eben bheraus, daf eine Dderart 3entrvalijierte und
bureaufratijd) organifierte Kontrolljtelle in ihrer Drganijation den
ibr geftellten Aufgaben auc bei bollem Bemiihen und bei aller Sad-
funbe ihrer Mitglieder nicht geredht twerden fann. Auf der einen Seite
ift es fiir fie im Grunde dod) ganz unmiglid), die Bediirfnifje jeber
einzelnen Gemeinde, die ihr perfonlid) unbefannt jind, ridhtig zu be-
urteilen. Yuf der anderen Seite Hat |ich aber aud) gezeigt, daf eine
foldje Bentralftelle auch gegeniiber der feinen Cmpfindlichfeit und
vem [d)nellen Wedhfel des internationalen Geldmarftes lepten Enbesd
berfagen muf. Der Bor|d)lag des Deutiden Stidtetages, diefe Mingel
venigftens in etivasd durc) den Cintritt eined mit den praftifchen
LBerhdltniffen ftandig bertrauten und mitberantivortliden BVertreters
per fommunalen Selbjtberwaltung ausdzugleidyen, ijt leider abgelehnt
foorden.

Der Hauptiehler bder gegentvdrtigen Anleihefontrolle liegt aber
darin, dap bdabei eine einfeitlidhe RKapitalmarftpolitif iiberhaupt
unmbglid) ift. Man bhat einen Mittellveg Fivifchen freiem Spiel der
Krifte auf bem Geld- und Kapitalmarft und ftaatlider Plantwirtidaft
einzufchlagen berjudt.

Die dffentlichen Anleifen unterliegen der Kontrolle der Beratungs-
ftelle, die Rreditaufnabhme durd) Pribatperfonen obder juriftijde Per-
fonen beg Pribatrechts dagegen nidht. Cine folche Trennung berfennt
den inneren untrennbaven Bujammenbang jvifdhen Pribatvirtidaft
und dffentlidher, ingbefondere fommunaler Wirtjdhajt. Sie verfennt
ebenjo die enge Lerbindung der Geldmdrtte dez Jn- und des Auz-
lanbes. Rein Teil der Voltsirt{daft mup zur Unterftellung unter
eine Planwirt{haft ald ungeeigneter angefefien werden ald gerade der
fid) jebem reglementierenden Blvange feinem Wejen nad) entziehende
Geld= und Kreditberfehr. So muf das Sdaffen bon Hemmungen an
einer Gtelle lediglih Berfdjiebungen an anderer Stelle gur Folge
haben. Der gerade Weg vird unterbrodjen zugunften eines anbderen,
haufig tweniger Mwirt{daftlihen Umiveges. Die Folge ift mit Not-
twendigfeit eine Werteuerung ded Auslandsfredits fiir die deutjdhen
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Gemeinden und damit eine Mehrbelaftung der gefamten Bolfsivirt
jhaft. Die Verjhiebung der Finangierung einer fommunalen Unter-
nefmung pon der Gemeinde auf die Lieferfirma ift nur ein Beifpiel
unter bielen, die einen joldjen berteuernden Umiveg andeuten. Cine
tiinftliche Abfperrung ded Jnlanddmarftes bom uslandsmarft hat
jich als vollig unmoglic) ertviefen. Die Lerbundenheit der internatio-
nalen ®eld- und Kapitalmdrtte, dbad Fluftuieren der Kapitalftrome
betvirft, dap pas Auslandageld trop aller Hemmungen fHereinftromt,
tenn ihm die WUnlage auj dem deutfchen Marfte gelwinnbringend er-
jcheint. €8 fommt dann nur in anderen Formen herein und ivefent-
{ich teurer. Die Cinfubhriperve hat {ich andererfeitd aud) in einer Reibe
von Fallen injofern als praktif) univickjam eriwiefen, als die Jeid)-
nung oder der Unfauf bon deut{chen JInhaberfdhulbberjdreibungen
ourch dag WAusland eben doch) nidht berhindert verden fonnte. Die
Rerhinderung langfriftiger nleihen durd) die bon der Beratungaftelle
lessthin faft ein Jahr hindurd) geiibte nleihefperre fithrte, ivie bereits
ausgefithrt, su dem Unfdhivellen der furzjriftigen Kredite. Diefe aber
find foloohl fiir die Kreditnehmer ivie [dlieplih) auch fiir die Ent-
widlung der Wirtfchaft und der Wihrung lwefentlid) gefabhrlicher als
per funbdierte langfriftige Kredit.

Cine toeitere {chddliche Folge der 3ivangstvirtidhaftlichen Abjperrung
der Gemeinden bom Auglanddmarft ift die iibermdpige Abdrdangung
ibres Sapitalbegehrz auf den Jnlandsmarft. So ridhtig es ift, das
auf dem Jnlandzmarft borhandene Kapital heranjzuziehen, o nad)-
teilig mup eine iibermdBige Jnanfpruchnabhme, die bdiefen Marft
oieder zur Crid)dpfung bringt, fiir die gefamte WVolfsiwirt{dhajt fich
austoirfen.

Das jepige Shjtem mit dem ihm anbaftertden Mangeln erfdjeint
auf die Dauer nicht haltbar. Cine usdehnung der beftehenden zen-
tralen Blwangzbetvirt{dhaftung, fei ed auf die Privativictjhaft, fei es
auf den JInlandsmartt, ift jhlechterding? unmiglich. Die gefchilverten
Nadteile wiirden berbielfacht lwerden. Endziel einer Reform ivird
dafer die Befeitigung der Anleihezlvangsivirtidhajt in ihrer bisherigen
Geftalt fein miiffen. Jubetveff der uslandsanleifen der Gemeinden
muf dabon ausgegangen iverden, daf die Dejentralifierte Rontrolle,
oie fie in Ddem allgemeinen ¥fonununalvedjtlichen Genehmigungz-
berfahren enthalten ift, ausdreichend erfdjeint, und dap die Schaffung
eiterer zufislicher zentralbehirdlicher Kontrolleinvichtungen abzu-
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lehnen ift, toeil fie den Yerlvaltungdreform= und Rationalifiecungs-
bejtrebungen zutviderlduft.

Der Weg zu diefem Jiel muf big jur Wiederherjtellung eines nor-
malen Gleid)getvichtadzujtanded auf dem Kapitalmarft itber eine vor-
fichtige Berjtandigung aller hauptbeteiligten Lapitalmarktinterefjenten
gehen. Diefer Weg ift bereits in der Prarid iveit erfolgreidher De-
{chritten, alg im allgemeinen befannt ift. Die grope Mebhrzabhl der
Gemeinden nimmt nidht mehr Cingelanleihen auf, fondern Deteiligt
fich an Sammelanleihen der Deutjdhen Girozentrale und der anderen
fommunalen Krebditinjtitute. Dariiber hinaus mup aber aud) ein Be-
nehmen mit denjenigen Gemeinden eintreten, bdie auf Grund be-
jonberer RQeiftungsfibigteit felbftindig auf den Anleihemarft gehen.
Weiterhin aber mup, um eine ju jtarfe und ftopeife Beanfprudung
bes Geldbmarkftes zu verhindern, eine Fihlungnahme Hergejtellt werden
de3 Deutjdjen Sparfajfen- und Giroberbandes und jeiner Banfanjtalt
mit allen anderen fiix Cmiffionen in JFrage fommenden Hifentliden
und pribaten Banfanftalten. Cine folde WUnregung ift gerabe in den
lepten Wodjen bon dem Prijidenten der Deutidhen Girozentrale in der
Offentlichfeit bereits gegeben. Dariiber hinaus wird der Cinfluf bder
gemeindlidhen Selbitbertvaltung und der fommunalen Spisenberbanbde
fi) im gleidhen Sinne ausivirfen. Die Gemeinden berfdliefen fid)
nidht ber Nottvendigfeit einer Jparfamen und zuriidhaltenden Kredit-
politif und einer freitvilligen und planmdpigen Rationalifierung bder
fKreditberforgung. Die Spisenberbinde der Gemeinden, insbejondere
der Deutjdje Stidtetag, haben ihren Cinflup in diefem Sinne geltend
gemadt.

Rur auf diefe Weife er{deint eine einbeitliche und zielbeloufte
Kapitalmarftpolitif moglid), nidht dagegen auf dem Wege |dhemati-
fierenden und droffelnden Blvanges. Mit wadh)jender Konfolidierung
ver Geldbmarttberhiltnifje im Jn= und Auslande, mit gleidhmapigerem
Nuftreten der Nad)jrage und einem zunehmenden Wusgleid) gegen-
itber dem Ungebot twird dann der Geldmarft, feinem inneren Wejen
entfpredjend, toieder jeine normalen Funftionen iibernehmen fonnen.
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Cinleitung: Nitkblickt auf die Lage vor dem Kriege.

Lon den durch den Krieg und die nad)folgende Jeit des Wieberauj:
baues im belgijdjen Wirt{daftaleben herbeigefiihrien Wirren fann man
jid) eine richtige LRorftellung nicht madhen, ohne furz an die Stellung
de3 Qanded auf dem Rapitalmartte bor 1914 zu erinnern. Die belgijche
Beteiligung an internationalen Kapitalanlagen war cin fo wichtiges
Element der Bahlungabilanz bed Qanbdes gegeniiber dem Augland, daf
man juerft Hievan denfen mufp, lvenn man geredht die Tragiveite des
PHhanomens toiirdigen will, weldesd wir im folgenden bdie.,Nationali-
fierung” de3 Cmijfiondmarttes bon 1920 bisd 1926 nennen toollen.

Die 3ufammenfesung ded belgifchen BVejibed an jremden Wert-
papieren todhrend mehrever Jahrzehnte bisd 1914 war mit jeinen in-
dujtriellen Sntevejjen eng berfniipft; die JFithrer feiner Schlwerindujtrie,
tvelche fiir die usfuhr ausgeriiftet oar, bilbeten Belgiens Abjapmdrtte
im Yusland aus, indem {ie dort Unternehmungen jdhufen, lveldhe dad
belgijdje Material bertverteten; died gibt die Crfldrung fiir den iiber-
iegenden Anteil der Belgier an den Cifenbahnunternehmungen und
noc) mehr an den StraBenbahnen in der gangen Welt.

Diefe methodijdhe Egrpanjion hatte in der Form der Schaffung bon
im Wusland tatigen belgijchen Gejelljchaften ftattgefunden; eg geniigt,
einen Blick auf den Kurgzettel der Cifeftenbirie bon Briifjel su werfen,
um die gange Bedeutung bdiefed Umijtandesd zu iirdigen. Herr Bau-
dhuin, der eine jehr fein gearbeitete Studie itber unfere indujtrielle
Cntividlung? berfaft hat, ftellte fiiv 1913 belgifche im Ausland arbei-
tende ®efelljhaften mit einem Nominalfapital bon 2136 Millionen
Franfen feft; gleichzeitig ftellten die inbduftriellen und faufmannifden
Gefellfhaften mit Sejdhdjtabetried in Belgien felbjt ein Rapital bon
2465 Millionen dar. Auf jeden Fall mup man den Anteil auslindifcher
Qutereffen an den auBerhalb ez RLanded arbeitenden belgifdhen Ge-
jellfchajten beriictjichtigen.

Oeftiipt auf die Statiftif bes Commissaire des Monnaies? fann man

1 % Baubhuin, Le capital de la Belgique et le rendement de son industrie
avant la guerre, p. 168, Louvain, Fonteyn, 1924.
2 ¢h. Qegrelle, Rapport du Commissaire des monnaies pour 1913, p. 63,

Bruxelles, Van Buggenhout, 1914.
4 *
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diefe Beteiligungen an den Emifjionen der berfd)iedenen Epodjen bon
1890 biz 1913 auf ungefahr 5090 fchisen.

Die belgijhen RKapitalien wanbderten aud) auf einem anderen TWeg
nad) dem usland aug, namlid) dburd) Beidhynung frembder Wertpapiere.
Wir befisen in diefer Hinjidht prazife Ungaben, da eine einprozentige
Steuer 1913 auf frembde Wertpapiere, die auf den Delgijhen Markt
famen, gefdhaffen tourde; twdbhrend einer Frift bon einigen Monaten
fonnten die bereitd borhandenen Wertpapiere um ermdifpigten Steuer-
fag bon 1 bom Taujend abgeftempelt werden; nun ourden fiiv einen
Betrag bon 6400 Millionen Franfen nominal Cffeften ur Stembelung
prdafentiert. Nad) Vornahme berjdjiedener nottvendiger Korrvefturen
jhdaste Herr Baudhuin unferen Bejis an auslindijdhen Wertpapieren
auf 7 Milliarden Franfen.

Diefer bedeutenden RKapitalausfuhr fann man nur bdie biel De-
{chranfteren Beteiligungen bon uslindern an pen in Belgien arbei-
tenden Gefelljchaften gegeniiberftellen; das Qand hatte e nid)t nitig,
feine Rapitalien im Auzland zu judjen. Man gelangt zur Feftjtellung,
dap bei den Griindungen bon Gefelljdaften mit Sejddftabetried in
Belgien, die ettvasd tweniger RKapitalien als die itbrigen in Unjprudh
nahmen, jidh dad Auzland mit 1200 im Jahre 1890 und mit 2200
im Jabhre 1913 Dbeteiligtes. Der Staat und die Hffentlichen Kirper
{chritten feit lingerver Jeit nicht mehr zu Wuslandsanleihen; eine An-
leibe bon 12 Millionen Pfund Sterling anfangs 1914 macht die einzige
Ausnahme.

Cin fo bedeutender Bejis an auslindijdhen Wertpapieren mupte in
der Bablunggbilany dauernde Riidivirfungen ausiiben. Jmmer nad
Herrn Baudhuin, mufte das Crtvdgnis hierbon ungefdhr 350 Mil-
lionen Franten betragen, twdhrend die Kapitalerporte durd) belgijde
Gefelljchaften und die Wnfdufe bon auslindijchen Wertpapieren min-
deftens 270 Millionen und vielleicht felbft 350 Millionen erreichten;
Herr Legrelle ftellt feft fiix 1910 big 1913, daff die Jnldnder allein
an ber Begriindung bon belgifhen SGefellfhaften mit Sejchiftabetried
im Ausland fidh) jahrlich mit durchjchnittlich 91 Millionen beteiligten;
nun nahmen bdie Rapitalerhbhungen,. fiir iveldhe eine gefonderte
Sdyipung der inldndijjen und quslindifchen Beteiligungen nidht ge-
mad)t tverden fonnte, den gleihen Rapitalbetrag in Anfprudy; dazu
muf man noc) den Criverdb auslindijcher Wertpapiere hinzurechnen.

3 Cfr. Baudhuin, op. cit. p. 25.
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Dasd Eingreifen ded Staated gegeniiber der
Rapitalbetvegung feit 1919,

- Unmittelbar nad) dem Wajfenitillftand mufpte der belgijhe Staat
Siirjorge treffen fitr eine Neibe neu ausd bem RKriege herborgegangener
Bebiirinifje, namlid) zuerft fitr jdnelle Wiederherftellung desd Ivirt-
jdhajtlichen Qebens und fiir Getvdhreng ber{djiedener Unterftiibungen,
pann fiiv die grofen Koften desd Wieberaufbaus. Fiir die unmittel-
baren Bebiirfniffe benubte er LVorjdhiijfe berfhiedener jrembder Re-
gierungen: die Lereinigten Staaten, Grofbritannien, Frantreidh liehen
ihm Summen, die hauptjadhlich) dem Unfauf bon Qebenzmitteln unbd
Werfzeugen in den beziiglichen Lindern gelvidmet lurden; died tarx
dev eingig mbgliche Weg fiir ein Vorgehen im Jabhre 1919, angefidhts
pez Umftandes, daf das Land, vollfommen entleert, dringenden Be-
dari hatte und dem Ausland feine Gegenleiftung in Waren [iefern
fonnte. Dagegen hirten bon 1920 ab die Regierungsfredite auf und
urden dadurd) erfept, dap man {ich an den Kapitalmarft wendete.

Berdnderungen des Veftandd der audwdrtigen dffentlichen Schuld
(in Saufenden Dollars).

. dnd be3 (b6 3
s éfo'en.t fiche ?an exungen ded Sdulbbeftan
miffionen au@fl?ulé)[::en Filgungen Grgebnis
1919 — 294 175 — + 294 175
1920 50 000 105 954 1432 + 104 522
1921 30000 37308 8128 + 29175
1922 — 58 35 529 — 35471
1923 24 100 31210 14 652 + 16558
1924 30 000 36 557 39 829 — 3272
1925 100 000 143 479 65 523 + 77956
}93? 100 000 180 044 94474 + 85570
9
(Jau. bi3 Sept.) — — 15061 — 15061

Wenn man die Jahre 1919 und 1920 ausnimmt, wahrend deren das
Land die unentbehrlichite Ausriiftung fiir feine Produftion ivieder
jhaffen mupte, war die Jnanfprudnahme der Auslandamdrfte durd
pie belgifche Regierung nicht jo bebeutend, ivie e3 die Hifentlichen
Cmiffionen anguzeigen jdheinen. Diefe lesteren dienten um Teil dazu,

4 usjchlieplic) der Mapnafhmen zur Konfolidation von RKriegdjdulden, die ju
feinen RKapitalbetvegungen Anlaf geben.
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jdhlvebende Schulben zu fonjolidieven, und tourden in einem geivifjen
Mage durd) {dnelle Schuldtilgungen aufgetvogen. Dies geht ausd ber
nad)folgenden Tabelle herbor, in tvelder wir dbie Verdnderungen dexr
austvdrtigen bffentliden Sduld zujammengefaht haben, unter Ums-
rednung bder ber|{djiedenen Geldarten in Dollarg zum mittleren
Sahresturs. Die Jiffern fonnen nur anndhernd die wirtlichen Kapital
belvegungen darftellen, lweldje die Wedhjelfurje becinflufjen fonnten,
befonders da fie fid) auf Nominallverte beziehen, die jum durd)idnitt-
lichen BWed)jelfurs berecdhnet jind.

Wie man fieht, waren die Anderungen im Beftand der Kapitalien
fiiv Rednung des Staated nur bedeutend zuerft twihrend der Jahre
1919, 1920 und nachfer 1925 bis 1926; ferner tourbden die Kredite bon
1919 und 1920 unmittelbar Antdufen an Ort und Stelle getvidmet und
beanfprudhten fein Debifenmaterial. Was bdie Anleibe bon 100 Mil-
lionen Dollars bon 1926 betrifit, jo diente jie zur Decung des fidu-
sidren Umlaujd und tourde mit Riidfidt bhieraui nidht in belgijde
Franfen umgetvandelt. Nur die Kapitalzufliiffe bon 1925 twaren be-
beutend.

€3 jdjeint demnad) nidht, daf die fiir Staatdredhynung betvirften
KRapitalzufliifje fiihlbar, too nidht augenblidlich, die Wedhfelfurfe jeit
1921 DGeeinflujjen fonnten; die {dhivaden Mehrbetrige finden in Wirk-
lichteit einen Gegenpojten in der tvadjfenden Jinslaft; aber die Be-
peutung der in biefen Jahren angehduften Guperen Schuld geniigt,
um ein neued Clement in die Sahlungsbilans eingufiihren, namlich die
Binfen und die Wnnuitdten fiir Tilgung. Diefe ivei Poften madyen
1928 40,5 Millionen Dollars aug und bleiben hoher alzd diefe Summe
big 1938, um langfam bann abzunehmen.

Die Reparvationdeinnahmen.

Belgien fam in die Lage, daff ihm dburd) den Friedensbertrag cin
Lorzugdaniprud) bon 2 Milliarden Goldbmarf auf dag Crgebnisd der
Reparationen, nac) Ubzug der Bejapungztoften, suerfannt ivurde. Der
Gingang diefer Betrdge bollzog jid) biel langfamer, ald man gehojft
hatte, tvie diez die LVerfdhiebenheit zivijdjen den bubdgetmipigen Ber-
anfhlagungen und den Redjnungen ded Sdhakes Dbelveift. Crit 1926
[chopfte Belgien tatfdchlicd) Jeinen Borzugdanfprud) aus.

Jn ben zlvei erften Nadhfriegdjahren gab ed eine genugjam twidytige
Warenbelvegung bon einer befonderen Art: 1. die Riidlieferungen in
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natura bon aug Belgien lveggenommenen Giitern; 2. die Crftattungen
burd) €rfap in natura pon Fabrifausriiftungagegenitanden, BVerfehra-
mitteln, Bieh, tvobon das Land entbldft worben twar und deren esd zur
Wiederaufnahme jeder wirtfdaftlidhen Tdtigfeit bedurjte. Jn feinem
Fall fann man eigentlicdh) bon RKapitalbetvegungen {prechen, bdie fiir
die Bablungsbilany in Betrad)t fommen; ed ar nur bdie allerdings
unbollfommene Wiederherftellung — in natura und ohne Cntgelt —
bed fritber ertvorbenen Beliges. Die Kapitalbetvegungen, zu velden
loir einerfeitd die Gelditbertragungen, andererjeits die Wnfdufe neuer
fitr Reparationsfonto beftellter Waren red)nen, iwaren ivenig zahl-
reid); bie belgifden Staatsred)nungen tveifen hierfiir 10 IMillionen
Cinnahmen 1919 und 214 Millionen 1920 nad). Dagegen umfapt Enbe
1921 der belgifche Sollfaldo bei der Reparationsfommifjion, tvelder
pie Wiebererftattungen durd) Crfay in natura umfapt, 904 Millionen
Golomart, angejid)ta bez Umitandes, dah die Cinnahmen mit einer
betrachtlichen LVerzdgerung gutgefchrieben iverbden.

Reine Statiftif erlaubt, tvenn aud) anndbhernd, auf die einzelnen
Sabre die 1921 bis 1926 empfangenen Reparationen zu berteilen. Die
Gutjdyriften ju Laften desd Reparationzfonto bollziehen fid) mit grofen
Lerzbgerungen, indem umiftrittene Summen auf einmal nad) mebh-
reren Jahren eingegangen find; die belgifhen Rechnungen teilen aud
nidgt bie Cinnabhmen dem Jabhr zu, in tweldem fjie tatfadhlid) ein-
gingen. Wir find daher geztvungen, fiir diefe Jahre eine anndhernde
Gejamtrechnung aufzuftellen, indem iir die ufmerfjamteit auf die
Tatfadje lenfen, dafy die Cinnahmen Hauptfadlid) aus der Jeit 1921
biz Mitte 1923 ftammen und nach) einem Stillftand 1924 langjam
lvieder 1925 zunehmen:

Belgijde Staatdredhnungen 19211926 . . . . . 6662 Millionen frs.
Laftidyriften auf Reparationsdtonto 1922—1926. . . 1574 WMillionen Goldbmart.

Der belgijde BVorzugaaniprud) war am 1. September 1926 erjdhopjt.
Geitbem bezieht Belgien feinen novmalen Unteil an den Cinnahmen
aug dem Datvesplan, ndmlid) aufer den Befapungsfojten feinen Pro-
sentanteil und die Beteiligung Deutfhlands an der belgijdhen Kriegs-
jduld gegenitber den WBereinigten Staaten. Nadhfolgend die Boran-
{hlagaziffern in diefer PHinficht (in Millionen Franfen):

Cigentlidjer belgijdjer  Fiir die Schuld gegeniiber Martturd bei der
Anteil den Bereinigten Staaten Umredhnung
1927 468 71,5 8,50
1928 646 105,0 : 8,57
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Die Kreditbewegungen auf lange Frijt filr private
NRedhnung.

Ohne Biveifel hat der Krieg auf dem Gebiete des privaten Gejdhifts-
lebens bie tiefjten Niicflvirfungen hinjidtlich der internationalen Kapi-
talbetvegungen gehabt. uBerbem ift der itbergang ploslid) getvefen,
ldahrend die Belaftung durd) die dffentlichen Anleihen fich nur allz
mdplid) fiihlbar gemad)t hat. Man fann dag Phanomen nidht befjer
dyaratterifieren, ald durd) die Bezeidhnung einer ,Nationalifation des
Cmiffiongmarttez”; bon 1919 big 1926 {ind die belgijdjen Criparniije
faft ausjdlieplich in Belgien und in der Kolonie angelegt torden,
ldhrend bdie belgifdjen Unternehmungen jid) fiir ihren Kapitalbedarf
mit dem nationalen Marft begniigten. Priifen tvir diefes Phanomen
naber.

Wir haben frither ausgefiihrt, dap Belgien bor 1914 jiahrlich einen
betrachtlichen Betrag bon RKapitalien erportierte, dben Herr Baudhuin
auf nidyt unter 270 IMillionen Franfen jdhdabste und der wahridein-
lid) biel ftdrfer war; am Borabend ded RKriegd mupten feine Jnter-
effen im Auzland gegen 8 6id 9 Milliarden ausmadjen. Die Creignijje
irften natiirlidh) dahin, diefe Summe betradhtlid) zu bermindern. Fu-
ndadit trat der ruffifdhe Banfrott ein: Die belgijdhen Criparnijie hatten
fich diefem RQand mit demfelben Cnthujiadmus und leider mit bden-
felben Enttdujdungen zugelvendet Ivie die franzdjijden Criparniife.
Der Ausfchuf zur LVerteidigung der belgijdhen Jnterefjen in Rupland
bat fiir 2350 Millionen Franfen induftrielle Kapitalanlagen, fiix
640 Millionen Staatsanleiben, fiix 510 Millionen® beridiedene For=
derungen feftgeftellt; bdiefe Biffern beziehen fid) auf die angelegten
Gelder (Rapital und Referben) der belgijchen Gefelljchaften; fie mitjfen
alfo bermindert twerben um die auslandifdjen Beteiligungen und um
die bor dem Krieg erlittenen LVerlufte. Man ivird den iiberragenden
Anteil bemerfen, den, gegeniiber Frantreidh, die indujtriellen Kapital-
anlagen und bejonderd die Aftien einnahmen; die Orientierung unferer
Sparfraft war faft immer berfniipft mit der usbehnung unjerer fom-
mergiellen Abfapmdrfte. Die bon dem belgifhen Kapital in RuBland
gejdhaffenen Fabrifen, Bergiverfe und Unternehmungen bejtehen ohne
Biveifel toeiter, und die Moglichfeit geiffer Entichadigungen darf

5 Gfr. Gug. Witmeur, ,,Les interéts belges en Russie”, Revue Economique
Internationale, mai 1922,
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nicht ausgefchloifen twerden; jedenfallsd ift bom Standpunft der g,e[m"
verfloffenen Jabhre, die uns allein befdhdjtigen, ber Berluft bollitanbdig.

Der Crport ded Bejisesd an auslindijden Wertpapieren bollzog fid)
ldhrend des Rriegesd nur in einem notiwendig bejdhrantften Mape. Das
angegriffene Land fonnte {ic) diefes Befibes nicht bedienen, um im Aus-
land fiiv feine Bediirfnifje, felbft zu Crndihrungsziveden, Gebraud) zu
madjen. Jm Ausland berertbare Cifeften urden an der Briifjelex
Borfe fiir Redynung der Befapungsmad)t angefauft. ber der grifte
Teil bez Wertpapierbejtandes war immobilijiert, und fiiv Criverb des
an den Marft fommenden Teilesd traten die deutfdhen Kdufer mit der
Nad)jrage der Belgier jelbft in Wettbelverb. Dant der bolljtandigen
Qiquidation per Warenvorrite, danf aud) der latenten Snflation waren
die Barreferben tatfadlich bebeutend.

Diefe unbejdydjtigten Referben erfchienen 1919 und anfangs 1920
auj dem Markt; fie tvaren es, die den Jndujtriellen exlaubten, in einem
bon allen irt{dajtlichen Rejerben entblohten Qand (i) bedeutende
Sapitalien zu veridaffen: tros der Unleibe zur Wihrungsjanierung,
welche 1450 Millionen ausd dem Umlauf zvedsd Deflation zog, fonnten
1919, in bem Jabre, wdhrend defjen die Jnflation hauptjadhlich poten-
tiell toar (der Dollar notierte im Durdjfdynitt 7,36 belgijche Franfen
gegeniiber einer Paritdt von 5,19), die Gejelljchaften bom belgifchen
Martt in Form von Wttien und Obligationen 2177 Millionen erlangen,
ndhrend 1913 die Emiffionen nur 803 Millionen betragen Hatten.

Demgegeniiber var es ivegen der Unficherheit unjerer irvtjchaft
ligen Lage nur unter drei Formen miglic), im Ausland Kredite ju
erhalten:

1. Durd) BVertdaufe ausldndijcher Wertpapiere. Cine ernfthajte Schiit-
sung der Ggporte 1919 und 1920 ift nidht moglich.

2. Durd) Kredite auf furze odber mittlere Frift, weldje bon auslindi=
jhen Werfzeugfabrifen an ihnen befannte Jnbdujtrielle, um die Wieder-
ingangjebung bon deren Fabrifen zu erleichtern, getdhrt wurden.

3. Durd) Debifentdufe mit Hilfe des Crlifes belgifcher Emifjionen,
tobei alé Gegenpofjten Spefulationstiufe des Auslandes in Helgifdhen
Sranfen eine Rolle fpielten. Keine Schiabung diejes Poftens ift mig-
lich; jedenfalls ift ficher, bap ber bedeutendjte Teil der Jmmobili-
jationen deg Jahres, die dburd) Emiffion in Belgien gededt tourden,
nur mittelit Warenlieferungen bes Auzlanded ermiglicht wurde; die
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Gegenpofjten miiffen in der Form bon Cffeftenverfiufen obder bon
Wed)jelfrediten borliegen.

Die Jolierung berjdhdrfte i) bon Anfang des Jahres 1921 ab, in-
bem berfdjiedene Umftinde Hierauj hintvirften:

1. Das Sdytvanten der Debijenturfe hinderte die JInduftriellen, Dar-
lehensbertrige im Ausland in Dollard und Pjund Sterling .abzu-
jchlieen. Sie hatten die begriindete Bejorgnis, Laften zu iibernehmen,
die beim Fall de3 Franfenivertes in getviffen Wugenbliden iibermdpig
fein fonnten und in jedem Fall mit der Rursfteigerung des Pfund
Sterling bei Jnanjprudhynabhme bder getvohnten Bantverbindung, nim-
lid) Qonbdon, driidend lverden mupten. So zogen fie bor, jid) Hierbon
fernzubalten. Die Bedeutung diefer Crivdgung toird durd) die Tat-
fache betviefen, baf 1922 bie Regierung felbjt interbenierte, um einer
Reihe bon Tertilunternehmungen Debifenfredite zu jidern.

2. Befonbders feit 1923 twar bei den Jnbduftriellen die Neigung mehr
berbreitet, {elbjt Guthaben im Augland zu Hhalten, die fie ald Referben
fliiffiger Mittel betrachteten, um der Gelbentivertung zu entrinnen.
Gelbft die Rafjafredite tourden durd) Banfguthaben im usland er-
febt. Wir twerden in furgem auf diefen Punft juriidfommen.

3. Die Debifenreglementierung: Oblwohl diefe unmittelbar dbie Kapi-
talexporte im Auge Hat, hemmt fie gleichzeitig die Cinfuhr, einmal
dadurd), dap die belgijdhen Rapitalien fiiv die Bediirfnifje bes Lanbdes
referbiert werden, dbann mit Ritdjicht auf die Unficherheit, welde die
haufig gednderten und in allen Fallen todhrend dev Fritijden Perioden
berfdharften Beftimmungen jdaffen.

4. 3m allgemeinen tvar fein befonderer WUnreiz fiir dad Augland
gegeben, Geld in belgifdjen Wftien anzulegen. Deren Crtragniffe in
®old tvaren unjidjer; die Gejelljdhaften tvaren gezloungen, bedeutende
Referven zuriidzulegen, um den Gejahren der Wechfelfursfhivanfungen
und dben Subftanzberluften ju begegnen; nur fehr langjam paften fjie
ihre Dividenden bden neuen Wihrungazbedingungen an; anbdererfeits
laven die Spefulationen auf Kuraddifferenzen in Wirtlichteit Spetu-
lationen auj Wedhfelfurajdhlvanfungen.

Die Jntereffen und Befiirdhtungen der belgifden Gejdhdjtaleute und
der auslindifdhen Kapitaliften haben fid) jomit bereint, um Jnan=
fprudnafhme bon RKapitalien auf lange Frift fernzubalten. Man mup
ebenfo die bejondere Qage der Mdrfte der Glaubiger beriidjichtigen:
Die Fabhigteit ondbons, Kredite zu gelvdhren, war jo lange bejdhrintt,
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alg die Bebdiirinifje der Kolonien und Curopas wudyfen; ivag Neuyork,
ven neu emporgefommenen Marft, betrifft, o begniigte es jid) fajt
ausfdlieglid) fiir feine curopdifchen Anlagen mit Hffentlichen An-
leihen.

Betradyten loir nunmmehr die andere Seite ded Problems, namlid)
den Crport bon Rapitalien durd) Belgien. 1919 waren die inneren Be-
piirfnifje jo dringend, dap augenjdjeinlich die AUnlage neuer RKapitalien
im Yusland nidht in Frage fommen fonnte. JIn den jolgenden Jahren
mufite man bagegen darauf redynen, eine Neigung zu neuen ausivdr-
tigen Rapitalanlagen aufjtaudjen zu fehen. Jn der Tat mupte e3 unter
den zablreidhen belgijhen Unternehmungen im Wusland {olde geben,
die emporbliihten und fich auszudehnen tviinjdten, indem jie bon den
alten Aftiondven die Mittel in nfprud) nabhmen; die Amputation
ves ruffijden Portefeuille bildete hier eine ernfthafte Bejdyranfung.
Andererfeitsd fepte {ic) der belgijche Befis an augivdrtigen Wertpapieren
sum groBeren Teil ausd Wftien zufammen; nun finnen die Uftiondre,
ohne ernjthafte LVerlufte zu erleiden, nidht dabon abfehen, bei den
neuen Cmifjionen ju zeichnen, im Gegenjas zu ben Befivern bon
Gtaatzanleifen oder Obligationen. Schlieplid) mupten natiiclich bdie
belgifdhen im Wusland tdtigen Gefchdaftaleute geneigt fein, durd) Be-
griindung neuer Gejdhdfte ihre Tatigfeit auzzudehnen.

Tatfadhlid) tourben bdiefe Tenbenzen ernfthaft durdh) die Debijen-
reglementierung burdhfreuzt. Diefe lourde bon 1918 ab ecingerichtet,
1921 und 1922 ftarf gemildert, endlid) in biel ftrengerer Art am
11. Auguft 1923 tviedberhergeftellt. Artifel 2 ber fgl. Verordnung bon
diefem Tag beftimmt: ,E3 ift berboten, auf Kajfe oder auf Termin
frembe Debijen zu faufen, auper zur Bezahlung bon toirflid) nad
Belgien importierten Materialien oder Waren, und zloar unter Augz-
fehlufy aller Werte, die eine fursfriftige oder langfriftige Kapitalanlage
im Yugland begriinden. Jeder Anfauf fiiv ivgendeinen anderen Jived
muf im boraug bom Finanzminifter autorifiert lwerden.”

G5 geniigt, ben Kurazettel der Briiffeler Birfe anfangd 1919 und im
Oftober 1926 3u bergleichen, um ficd) einen Begrifi zu madjen bon
pem Stilljtand, den bdie Wusdehnung der belgijden Gefdifte nad
pem Wugland erlitt; es gibt twenig neue Sulafjungen. Der Stillftand
ift bolljtdndig, abgejehen bon tvenigen Rapitalbermehrungen im Be-
reid) ber Gifenbahnen und StraBenbahnen, die in der BVorfriegzzeit
bie grofite Bebeutung gehabt Hatten und feitdem bdie ftartften BVer-
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lujte eclitten Datten; abgejehen bom Jalhre 1920 gilt das gleiche bon
pen Jmmobiliargejellfdyaften; diefe haben judem einen grofen Feil
ihrer Rapitalanlagen in den Jahren 1922 und 1923 liquidbiert und die
Gelber tvieder in Belgien angelegt. Die einzigen vidhtigen Verdnde-
rungen beziehen fid) auj Jinf, Blei und Minen, Petroleum, Kaut:
jchut, Buderinduftrie. Auj dem Gebiet der eigentlidjen auzlindijden
Attien ift der Status quo bolljtandig, abgefefen dbabon, dap eine Reibe
hollandifder Kautfdjuftverte und lugemburgifder metallurgijcher
Werte zur Borfennotiz zugelafjen tourden.

Der Cindrud, den der Birfenturszettel hinterldpt, toird Dejtitigt
durd) die Priifung der eingehenbderen finangziellen Beridhte und der
Cifeftenbeftdnde der Grofbanfen; einerfeits Haben die belgifchen Ge-
jelljchaften mit Betrieb im Ausland feit 1914 felten fich um frifche
Stapitalien betvorben und nod biel feltener feit 1921, andeverfeits ent-
halten bie Wertpapierbeftinde der Banfen venig Aftien bon neuen
auslandijden Gefellfchaften.

Der Sinn ber Kapitalerporte, die trop allem ftattfanbden, ift anders,
alz er ehemald twar. Rupland fommt nidht in Frage, Siidamerifa und
Oftafien fpielen faum eine Rolle. Rumdnien ift es, weldjes durc jeine
Petroleumgejd)afte und vor allem durd) feine Buderproduftion das
meifte beanfprudyt; ihm folgt Polen, wo die Belgier neue Jntevefjen
aufnehmen und in Sdlefien ivie in dem alten Rufjijd)-Polen ihre
Gefdyifte entivicdeln; ebenjo wenden fid) die Kapitalien einigen grogen
fpanifchen Unternehmungen zu. Schlieplich beteiligen fich die Banfen
und die belgifdhe Jnduftrie erheblic) an einer getviffen Jabhl bon Jn-
dujtrien bon Nordoftiranfreid), Luremburg, Holland. Man [gliept
jich hier um Teil den Betlvegungen an, die aus dem Streben der grofien
internationalen Jnduftrien entjtehen, dauernden Wertpapierbejis u
begriinben und gegenfjeitig an dhnlichen Betrieben der anderen Linder
fich zu Deteiligen (3. B. Bigcofejeide); immerhin glauben lvir, dap
damit nicht alles erfldrt ijt.

Nod) darafteriftijder ift die BLerdnberung, die jicd) in der Art dex
Snduftrie bollzog, welder fid) die belgijhen Crjparnifje widbmen. Die
im Ausland gefdhaffenen oder ertvorbenen neuen Unternehmungen jind
in der Hauptfache nicht mehr Verbraudjerinnen unferer cigenen Yus-
fubrartifel. €2 jind teils Erzeugerinnen bon Robjtoffen, welde Belgien
einfithren mup, 3. B. Petroleum, Kautfdhuf, Jinf, Blei und berfdyie-
dene Mineralien, teild und nod) haufiger Fabrifen, ahnlid) denen des
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Mutterlanded; ausd verfdjiedenen Griinden, befondersd lvegen der Un-
mbglidhfeit, bdie Jolljhranfen Dbeftimmter RKinder zu iiberfdhreiten,
haben unjere Jnduftriellen ihre eigene Jnduftrie in dad Augland ber-
pilanst.

Wenn die belgifche Kapitalausivanderung nac) dem Ausland bon
1919 big 1926 eine befchrinttere Cnttvidlung ald bor 1914 nabhm,
vhne iibrigens bernadylafjigensivert ju fein, jo berubt dies borziiglid
dparauf, dap dag Land auBerhalb feines europdijchen Gebietsd in Ajrifa
ein gelnaltiges Tatigfeitzfeld gefunden hat; der Kongo Hat nad) dem
Waifenftillftand eine Jndujtrialijierungspolitif angenommen, und
gang neuerdings {ind dort Wwidhtige landivirt{daftliche Unternehmungen
entftanden. Aud) hat der Songo bon 1919 bis Ende 1926 jrijdhe Kapi-
talien im Betrag bon 143 Millionen Franfen (Nominalbetrag der
Cmiffionen), d. §. 8% ber Pribatemijfionen, aufgefaugt. Diefe mit
Jedht bon den berantivortlichen Stellen ermutigten Kapitalanlagen
fonnten feinen direften Cinflufy auf die Wedhfelfurje haben. Die Wil-
rungapolitif der Kolonie hatte die Wirfung, den Kongo-Franfen bom
belgijdyen Franten {id) nicht lozldjen zu lajfen, und die beiben Geldarten
bilden bom Standpunft der internationalen Zahlungen eine Einbeit.

Wir haben friiher gefagt, dap feine ernfthafte Sd)abung besitglich
per todhrend ded RKrieged oder 1919 und 1920 ausgefiihrten frembden
Wertpapiere miglich ift. Alles, vag man fagen fann, ijt, daf ein
idhtiger, aber nicht beftimmbarer Teil dabon in bem Hinden ber
Belgier berblieben ift. Seit 1921 hat e3 ficher feine Wertpapieraus-
landerung in grofem Mafe mehr gegeben, da die Tendenz -— ivenn
aud) durd) die Debifengefebgebung gehemmt — bielmehr im umgetehr-
ten Ginn fid) geltend machte. Died toird durd) die Statiftif bejtdtigt,
weldye iiber die durc) Abzug an der Quelle mit der Mobiliarfteuer
herangegugenen Crtrdige bom lyumnz,mmtftertum aufgeftellt ijt. .

Sn Millionen %mnfen
1920 | 1921 1922 | 1923 | 1924 | 1925

| 1
Dividenden vonu belgijdyen Attiengejeljdjaften, ‘ r
bie von im Ausland oder in der Kolonie er: 160 ‘ 608 f

stelten Gewinnen Hervithren. . . . . . . 200 125 | 263 | 427
Grivige von auglindijdjen Aftien, Dbhqa
tionen und fentlicgen Anleiben . . . . | 220 | 510 ' 345 | 416 } 414 | 568

8 Berminbernd toirtt bie Tatjadye, daf die vorher befteuerten Divibenbden bann
nod) im Augenblid der Auszahlung befteuert twerden.
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Die erfte Gruppe bon Poften muf bedeutende Reduftionen erleiden,
tweil die den uslindern gehrigen Wertpapiere befteuert werden und
tveil diefe Gruppe aud) die aus der Kolonie herviihrenden Dibidenden
(186 Millionen im Jahre 1925) umfapt. Dagegen ift die jlveite Gruppe
ungefiahr zuberldjfig; die RLeute, ivelche fich den Steuern entziehen
toollen, {ind in Wirtlidhfeit durchaus intevefjiert, die Kupons im Ur-
fprungzland und nidyt in einem dritten Land zlvedd BVermeidung bon
Doppelbefteuerung zu prafentieven. Man fann fogar jagen, daf bie
wirfliden Crivige aug ausdlindijden Papieven biel betrddhtlicher {ind
angefic)ta der Leichtigfeit und der anziehenden Wirfung der Steuer-
binterziebung. Herr Baudbhuin trigt fein Bebdenfen, die offiziellen
Biffern fiir 1924 und 19257 um mindeftend 50% zu erhifen, toasd bei
einem RKapitalifierungdfa bon 4129 ein SRapital bon ungefibhr
20 Milliarden Franfen im Jahre 1925, d. §. 5 Milliarden Goldfranten,
fitr den Beftand an eigentlichen auslindijchen Papieren ergeben tviirde.

Wie dem aud) fei, aus den Wergleidhen mit der BVorfriegdzeit, die
mit biel Lorjicht aufzunehmen find, ift die Sunahme feit 1922 (1921
ar durd) die auperordentlichen Getvinne ded Jahred 1920 beeinflufht)
auffallend; fie zeigt eine Tendeny zur Wiedberherftellung ded auglindi-
fchen Vefived an und ift die Cinleitung der Belvegung, die jich) bon
der Wiahrungsjtabilijierung an augbreiten ivird.

Die Stabilifierung des belgijhen Gelbed zum Sap 175 Franfen
gleich ein Pfund Sterling mit ihren Begleiter{deinungen, der Frei-
gabe bez Debifenhandeld und der Riidfehr der Sidjerheit, tirtten
unmittelbar darauf bhin, wichtige Kapitalbetvegungen nad) Belgien zu
beranlaffen: Die Wiederanpafjung bder Effeftenfurie an den neuen
®eldftand, die bedeutenden Kapitalbediirfniffe, weldhe durd) Wieder-
berftellung der Lorrdte und ded Betriebzfapitald erzloungen lvurden
und durd) eine bedbeutende Belvegung jur Rationalifierung und Kon-
zentration ebenfalld beranlafit tourden, bedeuteten auferdem neue An-
[odungen. Alle diefe Umjtdnde Haben feit 11 Jabhren die Birje bon
Briiffel zum Dbeliebteften Kapitalmarft Curopas gemadit, zu dem
Martt, nad) weldjem die fremden Kapitalien mit der griften Leid)tig-
feit ftromten und bon dem fie ebenfo abftromen fonnten. Bedenft man
diefe Anziehungsfraft und ftellt man died fortwihrende Kommen und
Geben feft, fo Heifpt diez ausipredhen, daf e unmoglid) ift, quantitativ

7 Bgl. Baudhuin, ,,La stabilisation et ses conséquences*, P, 200. Bruxelles,
Dewit, 1928.
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pen Anteil der Belgier an ben Ldufen und Lerfiufen bon Wertpapieren
su beftimmen. Wahreno e3 eine anerfannte Tatjadje ift, daf fiir fremde
Recdhnung in allen Wrten belgifcher und auslindifcher Wertpapiere Ein-
fdufe ftattgefunden Haben, Haben bdie Rapitalemifjionen fiiv im AYug-
land gelegene Unternehmungen eine augnafhmsaiveife Bedeutung. Die
Cmiffionen allein der belgifchen Uftiengefellfhaften (in Millionen
Franfen) berteilen fich folgendermaRen:

Gejelligjaften mit Betried | Samb | grinpungen |  Sopital- | Obli:

fumme echdhungen | gationen
in Belgien . . . . . . .. 21760 1218 1449 93
in Belgien und im Ausland
ober nur im Audland . . 2274 505 1634 134
im belgijdjen Kongogebiet . 1293 955 287 50
Gefamtfumme . . . . . . . 6 327 2678 3371 278

Hierzu mup man die eigentlidhen auslandijdjen WAnleihen Hingu-
fiigen, aber feine Wergleichung erlaubt feftzuftellen, weldhen Anteil
die Belgier an den oben ertwihnten Unternehmungen genommen Haben.
€3 ift nun fider, dap im Jahre 1927 die belgifdhen Eriparnifje be-
trachtlicy getvejen jind und dap fjie |ich gemdp ihren fritheren 1ber-
lieferungen in ftarfem Map auslvdrts betdtigt Haben.

Andererfeitd interefjieren fich die jrembden Birfen fiir die belgijchen
Werte; Teilbetrige bon Cmiffionen belgifcher Cifenbahnattiengejell-
jhaften jind nac) Umfiterdbam und Bafel gegangen, und feit furzer
3eit oird der Kurd in Neto Yorf notiert, andere Wertpapiere find in
gleicher Art in Holland eingefithrt, und die Schiveis intevefjiert fich fiir
belgifche Werte. Die belgifhen Gefelljdhaften tvenden jid) felbft fiiv
etheblide Cmiffionen an fjrembde Mirfte; abgefehen bon fpeziellen
®riinden gemeinfamen Jntereffed ujiv. handelt e3 fich ausfchlieplich
um Obligationen, die bor allem in Holland (496 Millionen Franfen
Ofttober 1926 big Juni 1928) und in England (656 Millionen), aber
aud in gleidger Weife in der Schtveiz (145 Millionen) und in den Ber-
einigten Staaten (64 Millionen) placiert worden find. Dag anfinglich
berrjchende IMiBtrauen gegen Wertpapiere mit feftem Crtrag, dann
auc) bdie fortivdhrende RKursfteigerung der Wftien Haben in Belgien
die Cmifjion bon Obligationen unmdglic) gemadyt. Man fann alfo
in diefen Cmiffionen, die iibrigensd biel tweniger bedeutend find ald
die belgifden Rapitalanlagen im Wusland, nidht eine Betvegung jehen,
die den Vorgiangen in Deut{d)land analog ift.
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Sofort nad) der Wibhrungsjtabilifierung Hat die belgijhe Jnduftrie
-eine Periode desd RKapitalbungers — dhnlid), aber weniger intenfjiv,
nie die deutfdhe Jndujtrie — durdygemad)t. Jedenfalld Hat die bel:
gifde Bolfshirt{dhaft, im Gegenfap zur deutjdhen, Gelegenbeit, fich
ohne Krifig bon 1921 biz 1926 zu erholen; fehr bald nach dem furzen
Wirbelfturm Mirz bis Oftober 1926 wurden die belgijchen Erjparnijje
bebeutfam und geniigend, um den Bediirfnifjen zu entfprechen. BVer-
fchiedene Urfachen trugen tatfadylic) dazu bei, dap nad) ber Stabili-
fietung der den gefchdjtlichen Bediirfniffen gelvidmete Teil des Cin-
fommens ftart ftieg:

1. Die Titigteit der Schulbentilgungstafje, die 1527 Millionen bom
Suli 1926 big Dezember 1927 zur Heimzahlung innerer Schulben ber-
fvendete und nod) einer auBerordentlichen Dotation bon 1200 Millionen
Franfen (aufer den etiwa 500 Millionen bertragémipigen Sutvendun-
gen) fiiv Abzahlung aller inneren und duperen Schulden biz 1930
ficher ift;

2. die iiberfchiiffe der Sdhabberivaltung, Iwelche dem Staat bor-
laufige Heimzahlung bon einigen Hunderten bon Millionen Franfen
pifentlicher Schuld geftatteten, die jpdter der Schuldentilgungstaije
angurechnen jind (Vorauszahlungen bon 694 Millionen am 30. Sep-
tember 1927);

3. die Hodyfonjunftur, durd) giinjtige Produftionsfoften aller
Crportinduftrien berurfacht. €3 gab eine grope Gefchiftatitigleit und
gute Getvinne fiiv Crport- und Produftibgiiterindujtrien, tveil, wegen
ber unter Nr. 4 entvidelten Umijtinde bdie Aufnahmefibigfeit des
inneren Markted bei zuriidgehendem BVerbraud) nadlief;

4. dbie hemmungzlofe Wiederanpajjung zunddyft der inneren Preije
an die ausldrtigen Preife, dann iieder der LWohne und Berufsein-
fommen an bdie inneven Preife; daf diefe Wiederanpafjung der Preije
und Lohne fich allzu hemmungslos bollzog, hat zeittveilig fith(bar die
Qebenghaltung tveiter Bebolferungadfdjichten im Jabhre 1927, ald bdie
Broduftion gelvaltig und das Cinfommen bder induftriellen Unter-
nehmungen grog war, zuriidgefdhraubt.

5. Gndlid) haben bdie Creigniffe desd Monatd Juni gezeigt, dap er-
hebliche Mengen Cjifeften ohne Gelddecdung durd) dad Publifum bon
den Maflern gefauft waren. Diefe iiberfiillung dez Rapitalmarftes
mufite in den folgenden Monaten durd) liquide Sparmittel aufgejaugt
fwerden.
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Die fursfriftigen Kapitalanlagen.

Bu Dbdiefem Wad)stum bder Criparniffe trat die Riidlwanbderung
liquiber Rapitalien hingu, teldje insbefondere 1923 big 1926 ge-
flithtet waren und in laufender Rednung in London, miterdam
und Neuhorf zur Lerfitigung gehalten tourden, um die Gefahren der
Wedhjelfurazjdivantungen zu bermeiden. Nad) ihrer Riicdfehr wurden
diefe Kapitalien zum Cinfauf bon Betrieb2ausriiftung berivertet oder
auf den Emifjionsmartt getvorjen, um dort bon der allgemeinen Kurs-
fteigerung Nuben zu ziehen. Alle diefe Umitande legen die Unnahme
nabe, dap, trop der bedeutenden nfdufe fiir frembde Recdhnung, die
Finangierung des belgifchen Marftes im Jahre 1927 und anfangs 1928
Hauptjadhlic) mitteljt belgifher Rapitalien jich bollzogen hat.

€3 ift biel jdyivierviger, fid) bon den Belwegungen furzfriftig angeleg-
ter Kapitalien Rechenjdaft zu geben; beim Fehlen ziffernmdpiger An-
gaben fann man nur allgemeine Cinbdriicde dariiber lviedergeben. Jn
pen Jabhren 1919 und 1920 finden die Jnbdujtriellen leid)t genug Kredite
auf furze oder mittlere Friften bei den auslindijden KQieferanten,
die ihnen eine neue usriiftung fiiv ihre Werfe liefern; diefe Kredite
toerden in ben Jahren 1920 und 1921 in langfriftige Rredite umgewandelt
oder zuriidbezahlt. Wahrend der jolgenden Jahre miBtrauen die Helgi-
jhen Gejchaftalente den Laften, die jic) fiir jie aus Krediten in frember
Wihrung im Fall einer Krife der Wed)felfurfe ergeben fonnten; jtatt
im Yusland zu entleiben, ift die allgemeine Neigung, joiveit die De-
bifenfontrolle dies erlaubt, berfiigbare Guthaben im usland zu er-
lverben; die Belvequng befchleunigt ficd) in den Wugenblidfen einer De-
bifenfrife, 3. B. im Mdrz und April 1924 und Mdrz biz Juni 1926;
in diefen Jeiten der Panif lverden fogar bdie fiir die laufenden Ge-
jdhdjte notivendigen fliifjigen Mittel in Menge auf den Marft geloorfen,
tveil man fiiv die fiinjtigen Bebdiirfnijje {ich Debifen berjdafien toollte.

3n den lesten Jabhren hat eine andere Stromung fic) geltend ge-
madyt; die Jnduftrien, weldje ihr Rohmaterial bom usland beziehen
mitfjen, mupten Wb{dliiffe in fremden Wibhrungen machen; mebhrere
batten bor der Stabilifierung in ihren eigenen Gejddaften mit ihrer
fundidaft, den JIndujtrien ber Fertigiabrifate, die Pjund-Sterling-
Redynung eingefithrt.

Diefe Getvohnbeiten berlieren {id) natiirlic) allmahlic; jie Hatten
jich bornehmlid) banf dem Umftand entividelt, daf in Belgien Filialen

Sdriften 174 III. 5
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mehrerer grofer amerifanifcher und englijder Banfen eingerichtet
lourden, bei denen die Umidge in laufender Redynung jid) vollziehen
fonnten. Dasd Dauptsiel ift Hier, die Operationen der Cinfuhr und us-
fubr im LBerfehr mit den Urfprungslindern und mit itberfee zu finan-
sieren. Diefe Banfen legen aud) jeittveilig bedeutende Summen auf
furze Friften an und Detreiben bdie internationale Wrbitrage; aber e3
fcheint nicht, daf jie eine dauernde Kapitalbelvegung nach dem belgi-
fhen Martt hin Herborgerufen Haben.

Die bedbeutenden belgijden Erfparniffe, die Cinnahmen ausd der er-
folgreid) boranjdreitenden Ausfuhr, die fpefulativen RKapitalanlagen
de3 Auslandes in belgifdhen Werten, die Heimehr belgifcher Auslands-
guthaben haben feit der Wahrungsreform einen grofen Gelditberflup
auf dem belgifhen Marft gefdhafien. Die ftarfe Belvegung fursiriftiger
RKapitalien, tveldhe den drei lestgenannten Urjaden berdantt ift, toirkte
suriicf auf die Haltung dber Belga, die vegelmdpig gegeniiber den meijten
Goldgeldarten Aufgeld erzielt. Jn diefer Hinfidht ift bedeutjam, dap
e3 ber Banque Nationale de Belgique gelungen ift, feit bem 1. Januar
1927 mehr ald 1 Milliarde Goldfranfen und Debifen an {id) zu ziehen.

Schlup.

Wir glauben, durd) die bisherigen Ausfithrungen die Begriffsformu-
lierung ,Nationalifierung ded Kapitalmarttes”, die tvir fiiv die Periode
1921 big 1926 aufjtellten, gerechtfertigt zu haben. JIn der Tat fann
man drei Perioben unterjdheiden:

1. 1919 und 1920: Bedeutende Bemiithungen um den Kredit ded Aus-
lanbes, befondersd in Form bon Waren, ohne Anleiheemifjionen; LVer-
fauf eined Teiles unfered auslindifchen Wertpapierbejiges; junehmenbde
Neigung zu neuer Entioiclung belgijder Gefdifte im Auzland.

2. 1921 big Oftober 1926 Nationalifierung ded RKapitalmarftes;
immer geringere Jnanfprudynalhme auslandifdhen Kreditd; junehmende
Cinfdyranfung der belgifdhen Gefd)dfte mit bem Ausland; Ledeutende
RKapitalanlagen in der Kolonie; Flud)t furzfriftiger Rapitalien, bor
allem in den Beiten bon Wedhfelfurstrifen.

3. Dftober 1926 big 1928: Belgien wird ein Mittelpuntt internatio-
naler Spefulation; berfdiedene Anzeichen legen die Annahme nabe,
dbaf bag Lanbd grofenteild felbft feine bebeutenden Rapitalemijjionen
einfdhlieglich) ber erfeblidfen Rapitalanlagen im WAualand finanziert.

Juni 1928.
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I. Wie ertldret ed {ich, Dap Holland imftande war,
RKredite in groBem MaBe an dasd Uusland u geben?

Nad) dem Srieg hatte aud) in den Niederlanden eine ausgaben-
freudige! Finangvirtidaft eingefebt. Die LVerfdyuldbung des Staated
batte infolgedeffen ftarf zugenommen. Die Abjdliifje bdes Staats-
baughalts zeigen dies deutlid). Der Hohepuntt diejer Cridjeinung liegt
in den Jabhren 1921 und 1922.

Die DVefizite dez Staatshaushaltes (Gejamtbubdget) betrugen in ben
Jabren:

1919 . . . . 85445497,81 Gulben,
1920 . . . . 17522926557
1921 . . . . 29690661564
1922 . . . . 206909795,55%.
1923 . . . . 9236457714
1924 . . . . 96196929,72v, 2

Die Staatzausdgaben auf den Kopi bder Bebdlferung zeigen ein
analoges Bild. Sie betrugen:

1913 . . . . 39— @ulben,
1918 . . . . 156,— ”
1921 . . . . 143—
1922 . . . . 155—
1923 . . . . 19— ,
1924 . . . . 97—
19 . . . . 91—
196 . . . . 94—
197 . . . . 8, — ,
1928 ... 84—

(nadh) bem DBubdgetentiourfs3).

1 Dag foll fein Werturteil jein. Ohne die Ausgabenjreudigfeit wdre e
ben Niederlanden nidht gelungen, eines der widtigiten jozialen Probleme,
die Wohnungsfrage, in jo vorbildlidher Weife zu ldjen.

2 ,Monatsberidite der Rotterdbamjdhe Bant-LVereeniging”, im folgenden
fury ,Robaver” genannt, 1925, S. 223.

3 Wirtidaftsdienit” 1927, &. 147.
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Wihrend der Staat jo etivad ausgabenjroh tirtjdaftete, jehte nad
der furzen Bliite der nieberlindijdjen Boltswirtidhaft bon 1919/1920
fehr (chnell der Umfdoung ein. Die Wirtjdaftszeitung ,In- en
Uitvoer” djaratterifiert diefe Beit mit folgenden Wortent: , Suerft
enorme BVermehrung der fursjriftigen Schulben des Reid)3, fpater aud
der fonfolidierten; ftarfe Vermehrung der Kreditgejudje bei der Nieder-
landijdjen Banf nad) dem duperft niedrigen Stand bon 1918; die Nad)-
frage erreidht ihren DHohepunft im Jahre 1920, um dann unregel-
mdfBiger zu lwerden und zur Ubnahme zu neigen; anhaltende Steige-
rung der furzfriftig fiindbaren Sdulden der Jentral-Notenbanf; Ber-
minderung ded Goldborratd nac) 1918, ald bdie Rreditnad)jrage zu
fteigen anfing; Lermehrung bder Cinlagen Dritter bei den Banfen
biz 1921, alzgbann Werminderung; libertreibung der Kreditgetvdhrung
dpurd) die Banfen biz 1921; Cinfdyrdinfung danad); auBergelwdfhnlide
Betriebjamteit auf bem CEmifjionsmarkt, und var bon Aftien in den
Sahren bon 1919 und 1920, bon Obligationen in den Jahren 1920 und
1921 und ploslid) fdnell eingefdhrdntte Titigfeit danad).”

Die Krife, dadburd) berfdhirft, daf man zulange den niedrigjten Dis-
font auf der gangen Welt aufrecdhterhalten hatted, nahm fitr Holland
ungelvdhnlid) {dharfe Formen an. Die Kursberlujte an der Wmiter-
dbamer Birfe allein in der Jeit bom 1. Januar bis Ende Oftober 1921
beredhnet man auj 1491 Millionen Guldend. AlZ Tiefpunft der De-
preffion darf man twohl ben Beginn ded Jahresd 1923 bezeidhnen. Das
hollandijdhe Bolfzbermigen jeigt nad) den Sdhdbungen gleidhfalls im
Sahre 1922/23 einen Tiefitand. Die Sdhdbungen lauten fiiv dad Jahr:

1920/21 auf 13589 Millionen Gulden,
1921/22 , 13284 " "
1922/23 , 12324 ” w

Dazu fam, daB aud) der Gulden felbjt ind Wanfen geriet, aus
®riinden, die aus dem oben Wngefithrten Herborgehen. 1922 jepte audh
in Oolland eine Fludht bor bem Gulden ein, allerdings in einem fiiv
peutfche Begriffe nur befdjeidenen Umfang. Trosbem behauptete fich
der Gulden 1922 nod) ziemlid) gut, und zivar egen ded ftarfen Bu-

41924, &. 480.

5 Bgl. audy ,In- en Uitvoer* 1924, S. 584.
& ,Robaver” 1922, &. 13.

7 Robaver” 1924, . 109.



Die Niederlande und ihre Lredite an dad Ausland. 71

flujjes frembder Kapitalien (bor allen Dingen deutjdher, die damals in
Holland eine inflationgjidere Juflud)t judhten) und lvegen der Unter-
bringung groBer Staatdanleihen in Amerifad. 1923 fteht e3 ivefentlich
jdlechter um bie niederlindijche Wiahrung. Der Gulden gevdt ftart
in Deprefjion. Der Dollar zeigt bei einer Paritdt bon 2,48, gegeniiber
pem Gulden im Jahre 1923 ala tiefiten Kurg 2,514, alg hod)iten Kurs
2,71%. Crit zu Enbe des Jahres 1924 ift der Gulben vieder twirflidh
licher gefejtigt; er ift bann fogar eine Beitlang hod)jtbetvertete Wih-
rung Guropasd; 29. Wpril 1925 urbe der Goldftandard Ivieder ein-
gefiihrt. Dabei twar odhrend der gangen Jeit der Gulbengefihrdoung
zufolge der durd) die Krife freitverdenden Gelder der Prolongationzjap
niedrig?. Do) blieb begreiflicheriveife der Binsfup fiix Prima-Obli-
gationen Hod) und betrug 1922 fiir erftflaffige inldndifdhe Obligationen
6%.

Wibhrend der Krifis varen RKredite an das Ausland in groferem
Mafftabe natiiclid) nidt dentbar. Sie treten, bon einzelnen Wus-
najmen abgefehen — Ausnahmen madjten bor allem ELurzfriftige
Handelsfredite —, in beadhtensdivertem Mafitabe erft auf, nadpem bie
Rrife iiberivunden ift. Weldje Faftoren dann in erfter Linie dazu ge-
fithrt Haben, die groe Rreditgelvdhrung an dasd Ausland miglid) zu
madjen, joll im folgenden unterjudht iverden.

Bundd)jt betrad)tete e3 der Staat nunmehr algd feine bornehmite
Nufgabe, durd) riidjidtslofe Criparung das Bubdget ausdzugleidhen. Jn
der obengenannten Tabelle iiber die Ausdgaben auf den KLopf der Be-
bolferung zeigt fid) bereitd bdie Cinfdyrinfung. Die ThHronrede bdes
Sabres 1924 erflart, dap fich zum erjten Male fiir 1925 bdie ordent-
[ichen Ausgaben und Cinnahmen im Staatdboranidhlag ausgleidyenlo.
Dasg gleidje gilt fiir Niederldndifd)-Jnbdien. Denn aud) Niederlindijch-
Qubien Datte denfelben Fehler begangen, Hatte beim Mutterland
grofe Scdyulden gemacht, und zwar bid ju einer Hohe bon 350 Mil-
lionen Gulden, die aber bei gleichfallz energifdher Crjparungshvirt-
jdaft im Qaufe des Jahres 1923 juriidbezahlt wurden und im Jahre
1924 enbgiiltig getilgt jind. Das Mutterland Hatte fiir diefe RKrebdite
und aud) fiir die eigenen VBediirfniffe bei der Niederlindifchen Bant

8 Bal. aud) ,Econom. Statift. Berichten” 1922, S. 832.

9, Brolongatie” Peit dic in Holland bisher iiblidjte furzfriftige Geldan-
lage: Ginmonatsgeld gegen Ejfeftenunterpfand (an der Birfe gehanbdelt).

10 Robaver” 1924, &. 257.
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etheblidhe Betvdge in fursjriftigen Staatspapieren disfontieren lajjen,
Betrige, die

im QJahre 1921/22 {ich biz auf 1261 Millionen Gulbden,

fiir 1922/23 » 698 " "

fitr 1923/24 . D67 " s
beliefen.

Dementiprecdhend laffen nunmehr die Bebiirfnifjfe dezd Staated an
Kredit nad) ftarfer Jnanjprudhnahme des Marttes jdnell nad)y. Wir
finden in den Jahren 1922/23 nod) folgende Staatzanleihen bdes
Niederldandifden Staates:

1922a . . . . 150 Millionen Guldeni?

1922b . . . . 150 ” w12

1923a . . . . 100 ” "

1923 . . . . 85 ” "

1923¢ . . . . 40 ” o138, 14,15,

Niederlindifd)-Jndien Hat folgende Unleihen aujgenommen:

1921a . . . . . . . . . 75 Millionen Gulden,
1921b . . . . . . . . . 56 ” "
1921c . . 5 Millionen¥ = 60,5 W'
1921d . . 25 ., % = 62,2 " o
1922a . . 40 . %
1922b . . 40 . $rzuf.=—248,78 W7
1972¢ . . 20 . 8
19232 . . . . . . . . . 65

11 In- en Uitvoer” 1924, &. 480.

12 Xe die Hdlfte in Amerifa untergebradt.

13 Sn Amerifa untergebrad)t und erjt Wpril 1924 aufgelegt.

14 Fobaver” 1924, &. 199.

15 Nud) die furzfrijti gen Krvedite ded Staates, bdie nidht den Kapital-
markt, jondern den Geldmartt in Anjprud) nehmen, find im Laufe der lesten
Jahre dauernd und fehr erheblid) zuriidgegangen. Jhr Umlauf betrug bei
Beginn des Jahresd

1922 . . 781700000 Gulben, 1926 . . 234397000 Gulden,
1923 . . 682182000 1927 . . 149081000
1924 . . 605356000 1928 . . 132416000
1925 . . 297213000 ~Jtobaver” 1928, &. 34.

16 3n England untergebradt.
17 Sn dben BVereinigten Staaten untergebradt.
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1928b . . 6 Millionen £ = 72,6 Millionen Gulven
1923c¢ . . 25 " 8 = 62,2 " ny
19234 . . . . . . . . . 75 " L8 1

Nad) 1923 bziv. 1924 nahmen tweder der niederlindifde Staat nod)
Nieverldndifh)-Jndien den Kapitalmarft in Anfprud). Jnbdien fonber-
tierte nur einige Hoher verzinaliche Anleifen. Der niederlindijdye Staat
jelbft gab bdie erfte Konberfionganleihe erjt Unfang Mirz 1928 aus,
nadydem im Februar 1928 eine anbdere Anleihe aus eigenen Mitteln
suriidgezahlt worden war. Die Probinzen und Lommunen haben aud)
in den Jabhren 1925/27 ben Rapitalmarft toohl nod) in njprud) ge-
nommen, aber iibertviegend nur zu Konberfionen, ju denen jie aud
durc) die Unleihebedbingungen im Gegenjah zu denen ded Staates
imjtande toaren. Bon indgejamt im Jeitvaum 1. Mai 1924 bis 1. No-
bember 1927 emittierten Probingial- und Gemeinbdeanleifen -in Hihe
bon 931630000 Gulden Ivaren 507775000 Gulden SKonberjions-
anleihen20, 21,

Das Jahr 1924 bringt nun endlid) allgemein Erholung. Das Staats-
budget ift in Ordnung, der Gulden ftabil. Die BVertrauensfrije, bor
allen Dingen die gegeniiber den bHifentlidhen Korperfdaften, geht zu
Cnde. Nadypem in den Jahren 1921 bis 1923 nod) grofe Teile der
Staataanleifen in merifa begeben iverden mupten, oird die indifde
Anleihe 1923d, dbie WUuguft 1924 in Holland aufgelegt tvird, ivieder

18 Erit Auguft 1924 aufgelegt.

19 SRobaver” 1924, &. 205.

20 Econom. Statijt. Bericdhten” 1928, S. 152.

21 Die Bahlungsbilanz wird iibrigensd Dereitds im Jahre 1923 al8 an-
ndbernd im Gleidygewid)t befindlid) eradhtet. Bei einem Einfuhriiberidyup
bon zirfa 700 Millionen Gulben tariert man den Ausgleid) auf 665 Millio-
nen Gulben, jid) zujammeniesend:

145 Millionen Gulden aus Sdhiffahrtdeinnahmen,

40 ” " » Hajenverfehr und Durdhfubr, jowie Npeinjdiff-
fabrt,

275 ” ” , Gewinn aud ausldndijhen und ¥olonialen Ka-
pitalanleifen (Hoher Gewinn bder Pilanzungen),

155 ” " » Ausgaben der indijhen Regierung in Holland,

10 " " » Werterhhung der Diamanten durd) Bearbeitung
in Holland,

40 " " , Ddiberfen Dienjtleiftungen, bor allen Dingen des

Bwijdenhandeld und des RKapitalverfehrs. (,Ro-
baver” 1924, &. 51.)
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bielfad) iiberzeichnet. Am 13. Dezember 1924 fann, nad)dem Nieder-
landijd)-Jndien feine jchlvebenden Schulden an dad NMutterland ab-
getragen Bat, die Niederldndijdhe Banf ihren Digfont um 1%L er-
mifiigen. Schon fept eine geviffe Fliifjigleit auf dem Rapitalmarft
ein. Der Status der Niederldndifdhen Banf ift erleichtert. Cinen
Monat {pater fept fie bereits ben Disfont um ein Iiveiterez 14 9%
Herab22,

Die Crftarfung desd RKapitalmarftes zeigt {ich, auBer in dem Criolg
ver indifchen Anleihe, {hon darin, dap felbft bor der faftijdhen Stabili-
fierung de3d Guldens die in Umerifa und England hHherausgegebenen
hollandifchen und niederlandifch-indifchen Anleihen grofenteild ivieder
nad) Holland zuriicgefauft jind23.

Madht alfo der Staatdhaushalt in der bon unsd zu befprechenden
Periode feine Wnjpriihe an den niederldndifden Rapitalmarft, jind
dic Probingial- und Kommunalanleihen, dem nominalen Werte nadh,
su 559 Stonberjionsanleihen, o {ind die Unfpriiche, die Pollands
Handel und JInduftrie an den Amijterdamer Kapitalmarft ftellen, aud
nidyt iibermdpig hod). Der berhdltnizmipig geringe RKapitalbedarf der
eigenen Wirt{dyajt ift eine alte holldndijde Crideinung. Die KLapital-
neubildung dibertraf {don feit langen Jahren den eigenen Bedarf der
Wirt{dhaft, und nur {o ift aud) der Crfolg zu erfliren, den alle die
ruffijden und amerifanijden Cijenbahnanleihen und bdie fonjtigen
fremben — meift ftaatlichen — Papiere auf dem WUmiterdbamer Markt
gefunden haben. Aud) die flotte Entivicdlung der eigenen Jnduftrie
der lepten Jahrzehnte dndert an diefer Tatjade nidhts. Jm Jahre 1921
betragen zum Beifpiel die Emifjionen der Hffentlichen Kbrper in den
Niederlanden allein diber 250 Millionen Gulden bon insgejamt 467
Millionen SGulden,

im JSahre 1922 312 Millionen Gulden bon 447 insdgejamt,
im Jabhre 1923 215 Millionen Gulben bon 245 indgefamt .

22 Per Jindjap der Niederldndijdhen Bank: 1. Juli 1915 big 18. Juli 1922
41/ 00, 18. Juli 1922 bis 23. Dezember 1923 4o, 23. Dezember 1923 bHis
13. Degember 1924 500, 13. Dezember 1924 bis 15. Januar 1925 41/ %o,
15. Januar 1925 big