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B. Die Kredite.

41. Abschnitt.
Die offentlichen Kredite.
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A. Einleitung.

Den Begriff ,Offentlichen Kredit kann man in zweifachem Sinne verstehen, je
nachdem man vondemkreditsuchenden Subjekt ausgeht oder — unter Absehen von der
kreditsuchenden Personlichkeit — auf die Form blickt, in welcher der Kredit begehrt wird.
In ersterem Sinne handelt es sich um den K.redxc aller 6ffentlichen K & nrpe rsc haften,

also des Reiches, der Bund der G den und anderer off Korpu~
rationen. Im zweitgedachten Sinne wiirde der K:edlt von Industr llschaf Hypotk
banken, also privater Institute dann als 6ff Kredit zu bezeich sein, wenn er in
6ffentlicher Form, auf _dem allgemeinen Geldmarkt, also bei Jedem, der gewisse
offentlich bekannt h eriulleu will, h wird. Fiir uns kommt hier
nur der Kredit der offentlick Ki}n h (Wirtschaften) in Betracht,

Ein irgend erhebliches Kredi fnis 6ffentlicher Wirtschaften setzt ein politisch und wirt-
schaftlich schon vorgeschntteneres Staats- oder Gememdcwesen voraus. Nurdann, wenn die Orga-
nisation, Ordnung un hlh heit einer 6ff Kérperschaft und ihrer Glieder den Glsubi-
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gern die Sicherheit des Kapitals und regelmissiger Zins- und Til hl gewihrlei: werden
sie bereit sein, den verlangten Kredit zu gewahren Solange die Fiirsten der alteren und mittelalter-
lichen Zeit nicht ein fest fundi luntcr sich hatten und mehr auf Ertmge
ihres Domaniums als auf Steuern i waren, war cine Schuldaufnahme fiir sie

lich erschwert. Urspriinglich Kleinodicn, Edelsteine, spiter die Domi inkiinfte, die Regalien ge-
wisser Lind, iche und sogar — hend der damaligen lehens- und privatrechtlichen Rechts.

auffassung vom Staat und Staatsgebict — dieses letztere selbst mussten verpfandet werden. Viele
Tenltormlvemndcrunﬂen im Mittelalter sind darauf zuriickzufiihren, dass solche Pfinder schliesslich
picht eingelst werden konnten. Dabei waren es meist einzelne wenige Gliubiger, mit denen paktiert
wurde, Fiirsten, reiche Kaufleute und Bankiers. Die Vertragsform war eine privatrechtliche.

Unter diesen Umstanden ist es nicht zu verwundern, dass wir die ersten Vorbilder heutigen
offentlichen Schuldenwesens frither im Stidte- als im Staatswesen vorfinden. Vor allem sind
es die hl itali | tidt des Mittelal die zuerst cine so wirt~
schaftlich erstarkte Bevélkerung, eine so gute und straffe Organisation fiir ihr Herrschafts-
gebict zeigten, dass sie 6ffentlich zur Gewéhrung von Darlelien an die Regicrung auffordern, Stidte-
oblizationen im heutigen Sinne ausgeben und auch bereits Stadtschuldbiicher einrichten konnten.
In der Hansazeit sind dann die g hen Handelsstadte ihrem Belspxele gefolgt

Was die Schulden der deutschen Fiirsten und Territorialh bel hied
man hier zunichst von den reinen Privatschulden diec sogz. Kammerschul d en, welche
letzteren von dem Regicrungsnachfolser anerkannt werden mussten, weil sie, wenn auch
nur vom Landesherrn, nicht von den Stiinden, doch im Interesse der Regierungsgewalt und damit
des Landes gemacht wurden. Einen weiteren Schritt stellten die Lan d esschulden
dar, Schulden, die. urspriinglich K hulden, von den Landstinden als L hulden iiber-
nommen oder von ihnen ganz neu au[genommcn Waren und aus ihren Steuerkassen verzinst
und getilgt wurden, wihrend fiir die K die landesherrliche oder Hoflk Bl
haften und zu sorgen hatte.

Die absolute Monarchie, wie sie sich spiter in Preussen und anderwirts ausbildete, riumte
wie mit dem Unterschicde von Kammer- und Landesgut auch mit dem von Kommer- und Landes-
schulden auf. Anleihen, dic der Konigals Obcrhaupb des Landes machte, wurden ohne weiteres
Staatsschulden. Aber — zu cinem Appell an den 6ffentlichen Geldmarkt gelangte man da it immer
poch picht. Zuniichst war noch die Form der Anleiheaufnahme auf Grund pri licher Ver-
trige mit einzelnen Bankiers. oft des Auslandes, mit kurzfristigen Ruckzahlungsbemngun"en usw.
massgebend.  Erst allmiblich ging man zu Inhaberobli iiber.

Zu ciner ausgedchnteren Anwendung dieser neuen Schuldform der Staatsanleihen
unter Anrufung des in- und auslindischen Geldmarktes konnten erst folgende Umstiinde fithren:
Emmal die Vcroffentlick des Staatshaushal die der All heit einen Einblick in die

Ti b ol (in Preussen, wenn auch in beschrinktem Masse, seit 1820),
ferner dle Einfiihrung des ‘Verfassun gsstaates, welcher der Vertretung des Volkes das Recht ge-
wihrte, zur Aufnabime von Anlciben und zur Bcrclt:tellung der zur Verzinsung und Tilgung erforder-
lichen Mittel im Steuerwege seine Zustimmung zu erteilen und damit dic Haftung des ganzen Landes
fiir die Landesschuld ausdriicklich anzuerkennen, endlich in letzter Linie der enorme wirtschaft-
liche Aufschwung, welcher seit dem !9. Jahrhundert in den grossen Kulturstaaten des Kontinents
genug Kapitalisten erstehen liess, die ihre iiberfliissigen Mittel in Staatspapicren anlegen konnten.

Die damit eingelei Staatsschuldenperiode seit Beginn und Mitte des 19. Jabxhunderts
weist im einzelnen wichtige Entwickel ) auf. Anfinglich machte die Sick der
Gliubiger sowohl die \'erph ndung ﬂcmsscr Staatsgiiter und Staatseinnahmen, wie die
vertragliche Verpflichtung des Staats zur Riickzahl des geliel Kapitals di

P
bis spiter uls cinzige Sicherung der Gliubiger, selbst bei Anleiben fiir bestimmte Sondcrzwccke
wie fiir prudukuve Anlagen (Llconbnhucn) lediglich dic moralische Verpflichtung
eines Staates, der gute Wille und die Fiihigkeit der Regierung, ihre Gbliegeuheiten
zu erfiillen, von den Gliubigern als geniigende Sicherheit anerkannt und von dicsen sogar
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schliesslich auf das Recht auf allmahlich: ]naufP kzahl des Schuldkapital.

ver-
zichtet und lediglich die ordnungsmassigze Verzinsung des angellehcnen Kapitals als aus-

reichend angesehen wurde.

Durchdie grossen Vorteile, welche der éffentliche Kreditdem S bracht hat, wurden
in neuerer Zeit mehr und mehr auch andere,dem Staatuntergeordnete Gemeinwesen auf
die Betretung dieses Weges bei Erfiillung ihrer Aufgaben hi Vor allem waren es die grossen
Bevolkemngszentren die sich i im Verem mlt den und miolge der puhtlschen Freiheiten, der Ver-

der und H. keit des Volkes gebildet
haben, die g-:ossen Stadte, welche im Laufe der letzfen Dezenmen in nusserordentlmhem Masse den
dffentlichen Kredit benutst haben, um Bedi und V fiir dheit und

kulturellen Fortschritt ihrer Biirger zu schaffen, Massnahmen, die nur grosste Bewunderung
hervorrufen konnen. Die Inanspruchnahme des offentl. Kredits dieser Korperschaften nimmt
gegenwamg berexcs in einer Welse 2u, da.ss bei gleichem Fortschreiten die Zeit nicht fern sein wird, wo

o G an Reichs- und Steatsschulden iiberfliigeln wird.

Andere, dcm Staate untergeordnete Verbinde, wie grossere Kommunalverbéinde, sodann
aber auch K.uchen- und Schulverbinde, Handelskammern, Innungen usw. haben, wenn auch
vorldufig noch in besch Masse, sich cbenfalls den 6 Kredit zu Nutze gemacht.

Eine bedeutsame Rolle spielt der offentliche Kredit ferner schon seit Mitte des vor. Jahr-
hunderts auf dem Gebiete der Forderung des landwirtschaften Personal- und Meliorationskredits,
sowxe des landhchen und staduschen Boden(Gebaude~)lcredxts Hier haben sich mit staatlicher
und gebildet, die auf diesem
Titigkeitsgebi ganz Herv des geleistet haben noch leisten und vielfach bahnbrechend
gewesen sind fiir prwate Instltube dle smh spiter in dhnlichen Zwecken

(Hyp: iiber diese Institute ebenfalls in der ersten
Aufl. 184 ff.

Bevor wir in die Erérterung der einzelnen Arten von éffentlichen Krediten eingehen, miissen
wir uns die Verschiedenheiten und Unterschiede zwischen 6ffentl.
und Privatkredit kurz vergegenwirtigen.

Die allgem e i nen Grundbeguﬂe und Elemente des K:edxts und Kreditwesens gelten

ebenso fiir den Bf wie den Pr. Aus der Natur und den ver-
hied Aufgaben der offentlichen Wirtschaft eil i unrl des Privath

folgt indess notwendig eine Anzahl recht ich ischen &ffentlick

und privatem Kredit. Die Staats- wie Gememdewu'tschsft xst nicht wie die Emzalwutschnft auf

Erwerb an sich, als Selbstzweck, sondern auf D und Be-

schaffung der Mittel zu dieser Durch fiihrung h Der 6ffentliche Kredit ist daher iiberwiegend
Konsumtiv-, der private iiberwiegend Produktiv- oder Geschiftskredit. Erst in neuerer Zeit,
wo Staat und Gemeinde vielfach Geschiifte und Gewerbe nach Art privater Unternehmungen be-
treiben, (Eisenbahnen, Bergwerke, Gas- und Elektrizitatswerke u. s. f.), deren Anlage- und Be-
triebskapitalien aus Mitteln des Kredits beschafft werden miissen, nimmt auch der Produktivkredit
im offentl. Kredit eine grossere Rolle ein.  Aber auch in diesen Fillen soll die aus dem Produktiv-
unternehmen gewonnene Rente nicht Zur blossen Vermogensvermehrung, sondern zur Verminderung
dienen. muss da, wo ein solches Unternehmen unrentabel

wird oder mit Defizit arbeitet, der § hler helfend ei m die erforderliche Zins- und
Tilgungslast zu decken. Die Sicherheit des Gliubigers besteht daher beim éffentlichen Kredit in
letzter Luue mcht wie helm Prwat.kxedlb in der Rentabilitit des Unternehmens. sondern in
der 7n ) und L i der Steuerzahler. Daneben liegen nicht un-
he G ien fiir den Gliubij n der Qualitit der ver\rnltunnsfuhrenden Beamten

und in den offentlichen Kontw[len der Vewnltlmg

Weitere Ul hied i offentlichem und Pri it folgen aus dem Umstande, dass
Steat und Gemeinden ,,ewige’ Wesen sind, deren Beatand begrifflich ein dauernder ist, weshalb
Handbuch dor Politik. 11. Auflge. Dand 11 10
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aus der Natur des Schuldners heraus der Gliubiger von seinem Standpunkte aus im Gegensatze
zum privaten Kredit auf cine Riickzahlung in bestimmter Zeit verzichten oder doch die Riick-
zahlung ziemlich lange hinausscbieben kanu Die Aufgaben, welche den ffentlichen W)rtschofbeu
obliegen, machen ferner fiir diese in weit iibers dem Masse langf Kredit erfc
wihrend bei dem privaten Geschiiftsmann oft der kurzfristige Kredit eine weitaus gréssere
Rolle spielt.

Endlich fordert die mit der Grésse der offentlichen Ausgaben zusammenhingende Hohe der
Anleihesummen, die beim éffentl. Kredit in Frage kommen, dass dic Form der Anleiheaufnahme
(Namens- und Inhaberobligation, Schuldbuch), von der im Privatleben iiblichen Form der Schuld-
auinahmc (Darlehen) erheblich abwelcht Erst seitdem in neuerer Zeit in der Volkswirtschaft die

lischafts- und G 1d immer mehr iiberhand genommen hat, hat die
von ffentl. Kreditinstituten geschaffene Form der Namens- und Inhaberobllganonen nuch im
privaten Wirtschafts- und Kreditleben einen immer hsenden Eingang (I
obligationen, Pfandbriefe usw.)
B. Staatliches Kreditwesen.
hend der Bed g und den Aufgaben des Staates spielt das staatl. Kreditwesen
unter allen Arten des offentlichen Kredits die weitaus bed dste und zugleich fiihrende Rolle.

Die starke Riickwirkung, welche die Aufnahme staatlicher Kredite fiir den lebenden und
zukiinftigen Steuerzahler au;ubt oder doch ausuben kum, lisst es fast als selbstverstindlich er-
scheinen, dass im k llen Staat die iich zur Aufnahme von Staats-
kredit nur durch Gesetz geschchen kann (R. V. Art. 73 Pr. V. U. Art. 103, Bayerische V.
U. v. 26. Mai 1818, Tit. VII, §§ 11—13 usw.).}) Und nicht minder einleuchtend ist, dass die Vor-
bereitung und Ausfuhrung der Kreditgesetze, auch wenn andere Ressoxts der Kredite bediirfen,

dem Finanzchef obliegt, der fiir die Ub on Ei und Ausgaben im staat-
lichen Haushalt zu sorgen hat. Er ist zugleich der]emge Minister, der uber Art und Form der
Kreditaufnah Imiissig Ei id 2u treffen hat.

Als bauptsichlichste Arten des S kredits hat man zu heiden S iergeld

schwebende Schulden und feste oder fundierte Schulden.

I. Staatspapiergeld.
Staatliches Papiergeld spiclt heute im Deutschen Reiche nur noch eine untergeordnete Rolle.
Durch das R. Ges. v. 30. April 1874 (Rgbl. S. 40) wurden an Stelle der verschiedenen
Staatspapiergeldarten, welche bumen emer bestunmten Frist aufzurufen und schnellstens einzu-

ziehen waren, 120 Mill. 1i ffen, eine Summe, welche dem
im Juliusturm zu Spandau li baren Reichskri h genau prach, aber nicht
etwa auf derselben radiziert war.

Diesc 1874 b ichsk heine wurden unter die Bundesstaaten nach dem
Massstabe ihrer durch die Zahlung vom 1 Dezember 1871 festgestellten Bevolkerung verteilt.
Doch durften dic Bund die Rei heine nur in dem Masse ausgeben, als sie ihr
cigenes Papiergeld einzogen.?)

Hinsichtlich der Natur dieser Reichsk ine ist daran fi hal dass sie kein

cigentliches Papiergeld darstellen. Sie sind der Kategorie des uneigentlichen Papier-

) Es handelt sich hier nur un die cigentlicken ¥ nan zschulden,  welcbo zur Erginzung foblonder
1 zu dicaen bestimmt sind, nicht dagegensog. Vorwaltungs-

schulden d h il b , die in der

aber sich im ibrigen in nichts von den Kreditgeschiften des gewshnlichen privaten ide
und nicht dazu dicnen sollen, fehlende Einnahmen dos Staates dauernd oder vombergehend zu erginzen. Div
Vornahme derartiger Schulden vollzieht sich in rein privi licher Form, ist ein A Ressort-
befugnisso der Verwaltungsbebirden und bedarf cinor achti nicht.

%) Neues § diidfen dic B nur suf Grund eines Reichsgesstzes ausgeben
(§ 8 R Ges, v. 30, 4. 74).
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geldes zuzuzihlen, da sie uneinlésbar sind und ein Zwang zu ihrer Annahme im Privatverkehr nicht
stattfindet. Dagegeu werden sie (§ 5aa0) bei allen Kassen des Reichs und simtlicher Bundessmten
nach ihrem N te in Zahlung (Steuerfundation) und von der Reick

fiir Rechnung des Reichs jederzeit auf Erfordern gegen baares Geld eingeldst. Auch ﬂelten sie als
Teil des Barvorrats im Sinne des § 17 des Reichsbankgesetzes vom 14. Mirz 1875. (R. G.BL8.177 )-

Sie wurden urspriinglich in Héhe von 5,20 und 50 Mark ausgegeben.3) Durch Ges. v.5. Juni 1906
(R.G.Bl. 8.730) wurden sodann, um den durch Gesetz v. 20.2.1906 (R.G.BL. S. 318) neu geschaffenen
kleinen Banknoten von 20 und 50 Mark keine Konkurrenz zu betelten an Stelle der nltgn Reichs-
kassenscheine neue Scheine zu 5 und 10 Mark ben (nach B hl 28. 6. 1906
30 Mill. M. 5 M.- und 90 Mill. M. 10 M.-Scheine).

Neuerdings findet auf Grund des Reichsgesetzes v. 3. 7. 1913 eine Vermehrung der
Reichskassenscheine um 120 Mill. M. statt. Bisher ist indessen nur ein Teil dieser Scheine aus-
gegeben. Gegenwirtig (Dez. 1912) sind im Umlauf: 5 M.-Scheine: 41,5 Mill, 10 M.-Scheine:
150.9 Mill, 20 M.-Scheine: 0,7 Mill, 50 M.-Scheine: 0,9 Mill. Zus. 195 Mill. M. Das Staats-
papiergeld wird voraussichtlich erst im Falle eines Krieges wieder eine Rolle zu spielen haben
(sog. Darlehnskassenschein-Ges. v. 21. 7. 1870). .

2. Schwebende Staatsschulden.

Die Schwebenden Schulden beruhen auf dem Gedanken und der praktischen
Erfahrung, dass in einem grossen Finanzwesen vielfach die Einginge der im Budget vorgesehenen
Einnahmen spiter erfolgen, als die daraus zu deckenden Ausgaben notwendig werden, und dass
die Betriebsfonds der Kassen (eiserne Bestinde) zu grosse Summen und damit einen zu grossen
Zinsverlust verursachen wiirden, wenn man lediglich aus ihnen den notwendigen zeitlichen Ausgleich
herbeifiihren wollte. Daraus geht zugleich hervor, welche grosse Bedeutung eine emhelthche wohl-

geleitete Kassenverwaltung, ein moglichst viel Bargeld sp der Z kehr indirekt auf
die Niedrighaltung der schwebenden Schuld ausuben kann Das vollkommenste System stellt,
unter diesem G das und belgische dar, wo dxe National-
bank zugleich als Staatskasse fungiert, wo alle S innah von dieser h alle

Ausgaben von 1.hr gelembet werden. Bei uns im Reiche ist die Reichshauptkasse zwar auch nur eine

der Reichsbank. Doch bestehen daneben noch eine Anzahl Sonderkassen,

deren Kassenfonds nicht durch die Biicher und Kassen der Reichsbank gehen, sondern die nur

von den Re)chshnuptkussen nach Bednri mit Geldmm.eln susgestattet werden und ihre Uber-
(G

schiisse an sie abfii usw.).

Infolge des Bedarfs dieser von der Reichsk ! 2 den Sonderk und
auch fiir die Zwecke etwaiger Vorschiisse an die Landeskassen fur die von ihnen auf Rechn\mg
des Reichs gefiihrten Verwaltungen sind heute immer noch fonds (Eiserne Bestd

Hohe von 132,6 Mill. M. (Ende 1911) in den Reichskassen ndtig.

Auch in Preuasen und den anderen Bundesstaaten sind zwar die Staatskassen meist an die
Reichsbank und di k des betr. Landes, (Bayern, Sachsen, Wiirttemberg, Baden)
angeschlossen. Be\ der Vielzahl von Kassen sind Aber trotz Durchluhrung des Prinzips der Kassen-
einheit im allgemeinen such hier noch erhebl z. B. in Preussen
etwa 140 Mill. M.

All' diese Betriebsfonds kénnen schon ihrer Natur pach nur fiir die nétigsten nor-
malen Bediirfnisse der Kassenverwaltung ausreichen.

Sobald dagegen ein ausserordentlicher Bedarf eintritt, wie er z. B. in Reiche
hervorgerufen wird durch erforderlich werdende Ausgaben des noch nicht genehmigten ausser-
ordentl. Etats, durch Nschf.ugsetah duxch eme — m fritheren Jahren iiblich gewesene —
Stundung eines Teiles der ni Nich von Steuer-

’) Infolge dee Re\clugn v. 21.7. 84 (R.G.BL 172) wurden die mit Datum v. 11. 7. 74 ausge-
und neue
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vorlagen, Vorsck hl der Unfall welche die R post und die bayermche und
wiirttemb. Postverwaltung {ur Rech der Beruf: haften usw. g 2u leisten
hatten, kénnen die i d berein nicht ich In solchen
Fillen muss er"nnzend die Aufnahme sc h we b en d er Schulden eintreten.t)
Die hierfiir iibliche Form ist, soweit das Reich in Frage kommt, dieder unverzins-
llchen Relchsschatznnwelsungen Das sind Anweisungen auf Zahlung einer
zu einem b Termine scitens der Reichshauptkasse. Sie
lauten in der Regel auf Betrige von 1000, 10000, 50 000 oder 100000 M.
Slc werden in der Regel von der Reichsbank 8) gegen Verrechnung eines Zinses in Héhe des
Die bank hat das Recht, diese Schalunwe:sungen weiter an
andere Banken und anaoe zu rediskontieren, ein Recht, von dem sie namentlich im Interesse
ihrer Diskontpolitik Gebrauch macht. um bei unerwiinschter Geldfulle im offenen Mnrkte den
Geldmarkt durch Verkauf von Sch. zu verengen, zu ifen. Der I ler hat zu besti
wann und in welcher Hohe Sch. ausgegeben werden sollen, wie lange die Umlaufszeit dauern
soll u.s. f. Ben den zu voriibergehenden Verstarkungen der ordentl. Betriebsmittel dér Reichs-
hauptl Sch. darf d)e Umlauf; den Z von 6 Monaten nach Ablauf des
betr. Rech jahres nicht it i (§ 7 der Reichssch dng. in der Fassung der
Nov. v. 22. 2. 1904).
Der ctatsmissig zuldssige Hochstb e tr ag des U m 1 2 u fs der Schatzanweisungen
zur vorubergchenden Verstarkung des B der R k wird alljahrlich im
(§1 Abs. 2 der Reichsschuld d v19 31900). So wurde diese
Héchstsumme fiir 1877 und 1879 auf 24 Mill., fiir 1878, 1880—81 auf 40 Mill. festgesetzt. In den
Jahren 1882—86 erhéhte man ihn auf 70 Mi]]., 1887—91 auf 100, von 1892—1901 auf je 175 Mill,
Seitdem musste er gewaltig gesteigert werden; er betrug 1902—1904 je 275, 1905—1907 je 350.
1908 475, 1909, dem Jahre der Finanzreform, sogar 600 Mill. M. Erst infolge der Reichsfinanz-
reform konnte der Héchstsatz wieder 1910 auf 450, 1911 auf weitere 375 Mill. M. ermssslgt
}

werden. Seit 1912 ist der Hochstbetrag weiter aufl 350 Mill. M. herab t. Diese Z
wicklung gibt jedoch insofern kein ganz voll Bild, als Sck in den
Grenzen jener Maximalsummen meh rfach im Jahre begeben werden kénnen.

Der unverzinslich h kredit als schwebende Schuld zur Verstirkung der

Betriebsfonds ist ausser im Reiche auch in einer Anzahl der grossen Bundesstaaten iiblich.
In Preussen, Bayern, Wiirttemberg Baden, Hessen, Elsass-Loth-
rln gen pflegt in den Fmanz- und Euitsgesetzen ein Hochstbetrag iur Ausguhe kurzinsuger
gen ,,zur vorii den Verstiirkung des Betrieb “ der
festgesetzt zu werden.
Rechnet man die I hme des d hen Geldmarkts durch Sch
und sonstige kurzfristige Geldaufnuhmen seitens des deutschen Reichs und der
Bundesstaaten zusammen, so ergeben sich steigende und namentlich in gewissen Monaten,
vor allem in der. Winterhilfte oft erhebliche Summen.
Erst in neuerer Zeit hat sich diese G infolge
des Reiches erhetlich vermmdert [\ahem ZI“L’HI in der I Aufl. 8. 147)
Der Form nach als sch ibhrem Wesen nach mehr den festen,
S hnende Schuldf sind die verzinslichen (mehrere

lich Redisvfni

Jahrelaufenden) Schatzan welsungen
Als sich gegen Ausgang der 90er Jahre der deutsche Anleih It erheblich leck
und die Wirtschaftskrise des Jahres 1900 die Ausgabe 3% Reichsanleihen zu annehmbaren Preisen
unmdglich machte, fing man zum ersten Male im Reiche wiederum an, lingerfristige aber ver-
zinsliche Schstmnweuuncen auszugeben. Man begann zunichst mit Ausgabe von 80 Mill.
‘) Schwebende Schulden finden sich daber auch in England und Belgien.
%) Gelegontlich werden auch an andare Banken oder Private Schatzanweisungen gegeben.
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4 % Schatzanweisungen, in 4 Serien zu je 20 Mill. M, fallig in 4—5 Jahren, Begebungspreis:
991,%. Die Begebung erfolgte — was vielen Tadel erfubr — zur Schonung des einheimischen
Marktes in New-York, von wo iibrigens bald wieder ein Riickfluss in die Heimat stattfand.
Gegenwirtig hat das "Reich 200 Mill. derartiger Schatzanweisungen ausgegeben (zu 4 %).

Was den f“ kter dieser Sch isungen anbetrifft, so werden sie von der Reichs-

k den benden Schuld: hnet, obgleich sie im letzten Grunde nichts anderes
als eine feste lnngﬁwhge Schuld sind, die nur in kurzfristiger Form aufgenommen wurde. Das
sieht man deutlich daran, dass sie bei Verfallzeit meist immer wieder durch Schatz-
anweisungen eingeldst sind.6)

_ Die Ausgabe dieser Schatzanweisungen erfolgt in der Regel gar nicht in der Absicht, aus
kiinf Einnsh wieder eingeldst zu werden, sondem um den in Folge der allgememen Wu-b-
schaftslage oder mit Reichs- und Sf leihen bereits i
zu schonen. Sie bereiten nlso vielfach nur neuere weitere feste Anlexhen vor.7)

Die lick H des Reichssck kretiirs zur Wahl dieser Form der Schuld-
aufnahme fiir Zwecke, die sonst im Wege von Reichsanleihen gedeckt werden, ergibt sich einmal aus
der neueren Fassung der Reichsanleihegesetze, sowie ferner aus einer Vorschrift der Reichsschulden-
ordmmg v. 19 Marz 1900 §1, wonach die im Wege des Kredits auf Grund des ausserordentl. Etats

der durch Aufnabme einer verzinslichen Anleihe oder durch
Ausgabe von Schntmnwemmgen zu erfolgen hat. Durch die Nov. v. 22. 2. 1904 wurde dann hinzu-
gefiigt, dass diese Ermacbugung zuglelch die Befugms m snch schhesse, Schutzanwexsungen durch
Ausgabe von neuen und vor in dem
Nennbetrag einzulésen.

Preussen ist dem Vargange des Remhes gefolgt und hat sen 1907 zum ersten Male
ZOOM:].I 4% bis 1. Juni 1 die nicht zur vor-

der ek sondern zur Begebung von bereits genehmigten An-
leihekredi dlenten. Gegenwiirtig sind 635 Mill. derartiger Sch. ausgegeben.

C. Feste, fundierte Schulden.

1. Feste oder fundierte Reichsschuld.?)

Die 770 Mill. M. Schulden des Norddeutschen Bundes und die aus Anlass des
Krieges aufgenommenen Schulden waren bereits 1873 fast restlos gedeckt. 1875 wurden sie
noch mit 45000 Mark angegeben. Sie sanken bis 1902 dann weiter bis auf 17700 Mark, welche
Ende 1902 verjihrt waren.

Die erste Anleihe des neuen Deutschen Reiches wurde 1875°%) zu Marmezwecken bewilligt,
aber zunichst nicht begeben, da die Einnah aus der Kri noch zur
Declung hinreichten. Erst im Jahre 1877 wurden die ersten Reichsschuldverschreibungen aus-

gegeben. Es handelte sich dabei um 43 Mill. Reichsanleihe zu 4 9, die im Wege der offentl.
Subsknpuon dem Publikum zum Kurse von 94,60 %, angeboten wurden. Seitdem erhéhte sich

®) Durch R.Ges. betr. Aenderung des Reichsschuldenwesens v 1904 (RGBI. . 66) ist es aus-
driioklich fir zulissig erklirt worden, dass bei Félligwerden von Schatzanweisungen und zu ibrer Einlosung
erforderlichenfalls — ohne spezielle Ermi: — Beuo werden. Erst in
neucster Zeit hat man fallig derartige Sch i i teilweise nioht
2u erncuern.

?) So diente die 1912 ausgegebene Anleihe des Reiches in Hohe von 80 Mill. zur Aufnshme einer
fundierten Schuld an Stelle friiberer Schatzanweisungen.

%) Den festen und fundierten Schulden zuzurechnen sind auch die Garantieschulden, d. h.
Schulden anderer Korporationen, Gesellschaften oder Institute, fiir welche Reich oder Staat die Garantie der Zins-
Tilgungszahlung pp. iibernommen haben. Auch sie bediirfen im Verfassungsstaate eines Gesetzes. (R.V.A. 73,
Pr.V.UA. 103) Tm aligemeinen spielen diese Schulden keine finanziell bedoutende Rolle.

% R G. v. 27.1 18%5. RGBL S. 18.
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die Reichsanleiheschuld von J’ahr m Jahr, jedoch nnfanghch in durchaus missigem Tempo. Anfmg
1882 war die fundi rst auf 00 Mill. M wovon
Post, Telegr. u. Eisenbahnen und 48 Mlll fiir Durchfiih der X f also ein ‘ b
Teil fiir sog. produktive Zwecke ausgegeben worden waren. Auch in den nichsten Jahren stieg
die Reichsschuld zuniichst noch langsam an bis 1886. Seit 1887 aber vermehrte sie sich in weit
stirkerem Tempo wie bisher. Und zwu uberwogen nunmellllrr immer mehr die Heeres- und Flotten-

anleihen iber den ) S wurde die Schuldenauf-
nahme durch die Emfuhrung des ausseror dentlichen Etats im Reiche, welcher mit dazu
verfiihrte,) die zur Ei d ordenthchenEum en uxchAnlelhen im
ausserordentlichen Etat zu ersetzen, indem man A b die ihrer wirtsch
Natur nach in den ordentlichen Etat gelmrben m den nusseronientl Etat emstc]lbe. Der Vexsllch
im Jahre 189394 u. 1894/95, durch eine die lauf Ei des
Remhes f erhhen, scheiterte leider, und so blieb der Reich zur Durchfiit ihres
und Fl kaum anderes iibrig, als den ausseroxdenthchen Etat und

das Anleihekonto ubermmxg zu belasten. Von dieser Zeit an muss man die schleichende
Finanzkrankheit datieren, welche iiber ein Jahrzehnt die Gesundheit der Reichsfi

untergrub und schliesslich zu einer akuten Finanzkrise in den Jahren 1906 bis 1909 fiihrte,
die durch eine sehr einschneidende Sanierung mittelst der Reichsfinanzreformen von 1906 und
1909 geheilt werden musste. Namentlich in dem Gebiete der Heeres- und Marineverwaltung waren
es eine Anzahl von Ausgaben, die jhrer Natur pach keinesfalls eine Deckung aus Anleihe recht-
fertigten und die auf Anleihe zu nehmen man in ankremh und anch in England nicht dachte.

i r Op

So wurden Ausgaben zur Heeresv Tupp igerung
und Schlagfertigkeit des Heeres, Kompletti des Waff ials, Torer
Garnisoneinrich K t auf Anleihe ubemommen, im Gebiete der Marinever-
waltung wurden Armierungskosten durch Anleihe gedeckt us:
Dadurch steigerten sich die Ziffern der Schuld sllmiihlich bis 1901 auf 2315,6 Millionen Mark.
Erst im Jahre 1901, nachdem sich die Reichsschuld mittlerweile auf 2,3 Milliarden M.
erhoht hatte, wurde in dieser Verschuldungsfreudigkeit insofern etwas Wandel geschaffen, als
Regierung und Reichstag bestimmte Grundsdtze vereinbarten, welche Arten von Ausgaben
allein in Zukunft auf Anleihen verwiesen werden soliten. Diese Grundsitze sind enthalten in einer
Denkschrift zum Etat 1901. Eine weitere Ausbildung erfubren sie in einer Denkschrift zum
Etat fiir 1907.
Danach sollen auf die Anleihe nur verwiesen werden-
1. im Boreiche des R e I c h sam ts d e s Innern: dle Koaten der diesem Reichsamt iibertragenen
r ferner etwaige grossere
bauliche Anderungen am Kaiser- Wllhe].m Kanal, die schon wegen des erheblichen Aufwandes iiber
den Begriff der laufenden Unterhaltung und der durch die regelmiissige Fortentwicklung des Verkehrs
bedingten Erweiterung hinausgehen;
bei der Heeresverwaltung:
a) die Ausgaben fiir Fenhmgszweck:,
b) die Kosten fiir die des h i im Interesse der Landes-
verteidigung ;
beider Vorwaltung der Kaiserlichen Marine: dicjenigen Ausgaben, welche zur
Woiterentwicklung der Marine bestimmt sind. Bei den Ausgaben fiir Schiffsbauten wird der zur Er-
haltung des bestehenden Zustandes notwendige Betrag mit 6% vom Schiffbauwerte der Flotte auf
ordentliche Mittel, der Mehrbedarf in Gestalt cines Zuschusses des nussol’oldenthchun Etats auf

©

w

Anleiho G Dabei sollen fiir dio U auf Anleihe — unter Ein-
bezichung auf die Schi haft bei den Ausgaben dos Morino-Etats — nut
in Frago kommen, soweit cs sich um Schiffo oder ge bandelt, welche di u fiihren

berechtigt sind und mit ihren Indicnsthaltungskosten demgemiss dem K el 55 36n harime Bharn
zur Last fallen. Dio Boukosten allor ibrigen Fahrzouge mesdon auf den ondentlichon Etat, vorwicson.
Ausgaben fiir dio artilleristische, Torpedo- oder Minenarmierung der Schiffe sind von der Ubernahme
auf die Anleihe ausgeschlossen’

¥) 8. 0. Schwarz, Formelle Finaneverwaltung. Derlin 1907, S. 21,
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. bei der Pos(-und Tclegr'\phenver\\ altung:
a) die Ausgaben zur n T sowie zur und
unterirdischer Telegmphcnhnmn. letztere nur_insoweit, als andere Telegmplmnverwultungen
dabei i t sind, oder mit in Frage kommen oder Stadtfernsprech-

drihte unter dle Erde verlegt werden miissen;

1) die Ausgaben fiir solche Fernsprechanlagen, die vorzugsweiso der Zukunft zugute kommen, einen
dauernden Wert besitzen und auch cine ausreichende Verzinsung gewahren, soweit die Ausgaben
nach Art und Umfang iiber den Rahmen der blossen i
des Fernsprechwesens hinausgehen;

<) die Ausgaben fiir dic zur Vermictung un minderbesoldete Beamte oder an Arbeiter bestimmte
und sich angemcssen verzinsende Gebiiude, sofern ihre Einrichtung houptsiichlich aus Riick-
sichten der sozialen Firsorgo erfolgt und eine Verweisung auf den im Etat des Reichsamtes dea
Tnnern ausgebrachten allgemeinen Fonds nicht angingig ist;

5 bei der Eisenbahnverwaltung:

a) die Ausgaben fiir solche Anlagen, Einri und welche der
einen fiir sie noch nicht erschlossenen Verkebr zufiihren sollen, mit Ausnahme derjenigen, welche,
obiwohl ibrer Natur nach zum Erwerb ciner zu der vom Reiche fiir seine Anleihen aufzuwendenden
Zinshéhe im angemessenen Verhiiltnisse stehenden Verzinsung bestimmt, dennoch dauernd oder
doch auf absehbare Zeit einc solche nicht erwarten lassen.  Anlagen, Emnchtungon und Be-

welche die i cines bereits Verkehrs o oder zur
Erhohung der Betricbssicherheit dienen sollen, oder welche aus der Entwicklung eines bereits
bestehenden Verkehrs notwendig werden, also cntweder durch die schon eingetretenen Zunahme
des Verkehrs veranlasst werden oder einen bereits vorhandenen Verkehr zu erweitern bestimmt
sind, sind auf den ordentlichen Etat zu iibernehmen;

) dio Ausgaben fir Anlagen, Ei und deren
auf den ordentlchen Etat dos I Ergcbn\s (t der Ei
uber die inmali der ltung — der
Regel nach fiir mehrere J Jnhre O ssergewdhnlich becintrachtigen wiirde, und zwar bei solchen
Anlagen, Ei un die einer schnellen Abs
sind, i iirzter Tilgung des
Anleihekapitals zu Eaaten g ordenmchen Eiscobahnetats;
¢) die Ausgaben fiir sich 2ur an mindorbesoldete Beamto oder
an Arbeiter bestimmte Gebiude, sofern ihre Erri bauptsa der sozialen

Fiirsorge erfolgt und eine Verweisung auf den im Etat des izemhsmues des Innern ausgebrachten
aligemeinen Fonds nicht angingig ist.
Waren diese Grundsitze frither festgehalten worden, so wiirden allein in der Zeit von
1887—94 etwa 8—900 Mill. M. wemger Schulden gemacht worden sein.

ichlich stieg die R Id von 1901 ab wie folgt:
31. Marz 1902 2733,5 31. Marz 1908 3643,6
i 1903 2733,5 #. 1909 3893,6 l
. 1904 3023,6 & 1910 4556,6 Il Mark
. 190530235 . 1011 45237 ( Mill Mark.
. 1906 3383,5

1912 4582,2
» 1907 36435 1.0ktober 1913 4897 ,210%)

Auch in dieser spiteren Periode haben den Lowenanteil der Anleiheertrige Heer und
Marine davongetragen.
as der Reichssohuld TR TRL, (U VRS e B 80y

vermégen des Reichs ist gegenwiirtig
hinsichtlich der Post- und Telegraphenverwaltung auf etwas iiber 1 Milliarde, hinsichtlich der Reichs-
eisenbahnverwaltung auf 900 Mill. bis 1 Mxllmrde M., hinsichtl. der Relchsdmckerel auf 15 MLII

zusammen also auf 2 Milliarden M. zu Der |

auf etws 3—400 Mill. M. zu bewerten sein, so dass der gegenwirtige Gesamtbestand der Relchs»
schuld von rund 6 Milliarden M. fast zur Hilfte dluch werhende A.Imvwerte gedeckt )st‘
Unter den nicht werbenden Almvwen,en smd der Fl d, die

Werften, die Kasernen, F Werksts Depots usw. zu nennen.

1) Die Summe setzte sich zasammen aus 1072 Mill. M. 1%, 1970 Mill. M. 31 °, 1634 Mill. M. 3%
Schuldverschreibungen und 220 Mill. M. 4% Schatzanweisungen.
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Was die Verzinsung der Reichsschulden anbelangt, so wurde, wic bereits hervor-
gehoben die erste Anleihe von 43 Mill. M. des Reiches lm Jah!e 1877 mlb 4% zu 949, begeben
und dem Publikum (im Wege der ffentl. Zeick s % wurden aber
1877 noch einige kleinere Anleihen durch ﬁelhandxgen Verlmuf zuKursen zwischen 94,55_q
begeben. Der Durchschnittskurs der im Jahre 1877 begebenen 72,2 Mill. M. nominal stellte
sich auf 94,,%, was einen Realzinsfuss von 4,,,% bedeutete. Von da an besserten sich die
Zinsbedingungen von Jahr zu Jahr in fast ununterbrochenem Tempo bis
zum Jahre 1889. Die Emissionskurse der bis zum Jahre 1886 neu aufgenommenen 4% An-
feiben stiegen sllméhlich bis auf fast 106% (105,“%) an, wodurch der Realzins bis auf 3,,,% her-
abgemindert wurde. In diese Zeit (4.3.85) fiel in Preussen eine grosse Konversion 41,9% iger
Konsols (545%; Mill. M.) und die Umwandlung von iiber 115 Milliarden Eisenbahnpriorititen, zu
meistenteils 4159 verzinslich, in 4%, Konsols. Zunlexch ging Pteussen (selt Juli 1885) zum 31/2%|gen
Typ iiber. Dieser Tatsache iiber glaubte dieR 2u sein, auch
ihrerseits den 4% Typ verlassen zu konnen, und gab 1886 neben 10 Mill. M. 4% zum ersten Mal
36,, Mill. M. 3%, %jger Reichsanleihe aus. Wie richtigdie Massnahme war, ergab sich am besten daraus,
dass die neuen 3159%igen Titres fast genau zu pari (zu 100,03%) ausgegeben werden konnten,
wodurch sich der Realzins von 3,,, auf 3,% herabminderte. Im folgenden Jahre, 1887, konnte
dieser Emissionskurs allerdings nicht ganz aufrecht erhalten werden, was wohl vor allem daran
lag, dass, wihrend bisher die Jahresaufnahme von Anleihen sich zwischen Summen von 24—79
Mill. M. bewegte, in diesem Jahre mit einem Male nicht weniger wie 235 Mill. M. Schulden auf-
genommen wurden. Der Emissionskurs konnte daher nur auf 99,,,% festgestellt werden, was
den Realzins auf 3,;,% erhéhte. In den Jahren 1888 und 1889 hob sich aber, obgleich die sehr
erheblichen Summen von 163 und 234 Mill. M. aufgenommen werden mussten, der Emissions-
kurs bereits wieder auf 102,55 und 102,,,%, der Realzins senkte sich also auf 3,;,% und 3,,0%.

So hatte die Regierung in dieser ganzen Zeit mit dem System der Emission nominell
hoch verzinslicher Schulden recht gute Erfolge erzielt. Fiir die in der Zeit von 1877
bis 1889 begebenen Anleihen im Nominalbetrage von insgesamt 1117 981 800 M. wurden bei der
Emission in Wirklichkeit erzielt 1225 555 904 M.:)

Das Jahr 1890 brachte eine wesentliche Wandlung in der Anleihepolitik der Regierung insofern,
als diese mehr zum System nominell niedrig verzinslicher Schulden
iiberging. Es wurden namlich in diesem Jahre zum ersten Mal neben 29, Mill. M. 3!/,%jger zu
98,44% auf 170 Mill. M. 3% ige Reichsanleihe zu 86,5,%

Der Erfolg der Anleihe vom rein fisk alischen Standpunkte war zuniichst ein
giinstiger. Wiahrend die 3149 Anleihe des Jahres 1890 von 29,; Mill. den Realzins wieder

auf 3,,,9% gesteigert hatte, senkte sich nun bei 3% und einem Emlsslonskurse von 86,,, %
der Realzins wieder auf 3,,%. Fiir die Besitzer der bestehenden 4 u.nd 31/2% be-
deutete diese Einfithrung des 3% Typs aber einen gewissen Sck indem sie h

ernstlich gendtigt wurden, sich auf Konvemexungsmnssuahmen vorzubereiten. Namentlich mussten
die Besitzer 4% Titres mit einer solchen Massnahme rechnen. Fiir diese Anleihen war daher die
aufsteigende Richtung der Kursbewegung nunmebr dauernd vorbei. Wihrend sich ihr Durch-
schnittskurs von 1877 bis 1889 von 95,49% allmiihlich bis auf 108,,4% (Héck 1889 sogar 109,49%)
gesteigert hatte, wurde ein solcher Kurs von nun an nicht mehr erreicht. Der Kurssteigerung
von Beginn der 90er Jahre bis 1896 von 98,4% auf 104,5,% bei den 3%, % igen und bis 1895
von 87,,,% bis 100,5% bei den 39% igen stand bei den 49 igen eine riickldufige Entwickelung
des Borsenkurses von 106,,5% %) bis 103,4,% im Jahre 1897 gegeniiber.

Bei_der Frage, ob jenes Ubergehen der Reichsregierung zum 3%igen Typ — das
Hend in Hand ging mit der Einfiihrung des 3% igen Typs in Preussen — berechtigt war, oder
nicht, wird zu beriicksichtigen sein, dass der Anleihemarkt damals mit 3%,% igen Anleihen
durch die starken Anleiheaufnahmen in Preussen und im Reich sehr wesentlich iiberlastet war,

1) 5. Bericht der Reichsschuldonkommission Reicbst.-Sossion 90,02 Akteust. 422.
1) Nur um 1892 u. 1893 fand eino kleine Steigerung auf 100,p und 107,59, statt
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die Regierung also nur zu starken Kursabschligen ihren erheblichen Anleihebedarf bei hal
eines 3159 Typ hatte decken kénnen. Deshalb riet namentlich die Bankwelt die Wahl 39 iger
Anleihen an. Fiir die Regierung spielte dabei noch der Wunsch, das Ansehen des deutschen Staats-
kredits gegeniiber dem Auslande sufrecht zu erhaiten, eine erhebliche Rolle. In London hatte
soeben die grosse Goschen’sche Konversion stattgefunden, welche den gréssten Teil der englischen
Staatsschuld von 1891 von 3 suf 23/,% Nominel. — mit ischer Weiterve

auf 25% in 1903 — herabsetzte und zunichst vollen Erfolg gehabt hatte. Auch in Frankreich
plante man eine Konvertierung von 6,5 Mlllmrden fiir 4%% ige in 3159% ige Staatsrente (durch-
gefiihrt 1893). Da erschien es der p und R offenbar nicht recht wiirdig,
Anleibhen zu 315% lich unter Pari aufnel Zu miissen.

Zuniichst schien die weitere Entwickelung des Anleihemarktes der Politik der Regierung
Recht geben zu wollen. Das Jabr 1891 (das Jahr der Baringkrisis), in welchem 8, Mill. M.
3%, 9% iger und die susserordentlich hohe Summe von 360 Mill. M. zu 3% begeben wurden, hob
bei 97,92% bezw. 83,4,% Emissionskurs zwar_den Realzins voriibergehend ~wieder auf 3,5,%
bezw. 3, Von 1892 an aber stiegen die Emissionskurse sowohl bei den 314%, sowie den
3% lgeusilemhsanlelhen ununterbrochen, wodurch der vom Staate zu zahlende Realzins’ fort-
gesetzt sank. 1895 konnten 34, Mill. M. 3% An'eihe sogar zu 99,5,%, also fast zu Pari ausgegeben
werden, wodurch der Realzins bis auf 3,0,% ermiissigt wurde. Damit aber warder Héhepunkt
der giinstigen Entwickelung erreicht. Von nun an begann sich langsam aber stetig
die Miscre unserer 3% igen anzubahnen. Von 1895 bis 1901 sanken die Emissionskurse der in
dieser Zeit 3% igen allmihlich von 99,;,% berab bis auf 87,4%, wodurch der
Realzins wieder von 3,5, bis auf 3,;,% anstieg.

Die giinstige Kursentwickelung der 315 %igen Titres seit Beginn der 90er Jahre und noch
mebr die Erreichung des Parikurses der 3% igen im Jahre 1895 (Héchstkurs 100,4,%) liess den
schon lingst gehegten Gedanken einer des N 1zi der 4 %igen Titres in
den Vordergrund treten. Der Markt bereitete sich immer mehr darauf vor. Die Hochsthkurse der
49% igen ‘sanken von 1894 bis 1897 allmiihlich von 108,,, auf 104,,,, die Durchschnittskurse von
106,5 auf 103,,%. Nachdem Preussen 1896 zur Konvertierung seiner 4% auf 31,% ige iiber-
gegangen war, konnte das Reich nicht mehr zuriickbleiben. Durch RG. v. 8. Miirz 1897 wurde
die Konvertierung der umlaufenden 450 Mill. M. 49%igen Reichsanleihe in 31,%, verfiigt.

Mit diesem Zeltpunkte hatte man gende noch den letzten Augenblick der Moglichkeit einer

Konversion wah ielleicht ein bis zwei Jahre zu lange gezdgert
hatte, wenn man iiberh hl war, sle lurchzufit Em bis zwex Jahre spiter wire der
Zeitpunkt verpasst gewesen Die auf: irtschaftlich und
andere Momente fiihrten von nun an bei allen Re:chs- u Staatsanlelhen cine rucklanﬁge Kurs-
und steigende Realzinsbewegung herbei. Die konvertierten 31%49%igen fielen im Kurse
von 1898 bis 1900 von 103,4,% auf 95,4, %, die nicht konvertierten 3%5% igen von 103,s auf

15076 die 3% igen von 97,44 sogar auf 86,,,%. Fiir 1901 1902 und 1903, in denen swh als Nach-
wir g der Wirtschaftskrise von 1900 auf dem I kt eine gewisse S
einstellte, zogen die Kurse wieder etwas an. Die 3%,% igen stiegen bis 102,,,% (im Hochstsatz
auf 103,y) in 1903. Dann aber trat eine fortgesetzt rucklnuflge Kursbewegung ein, die erst 1908
einen gewissen Abschluss fand bei 92, (medngster Satz 90,4). Das Jabr 1909 brachte eine Er-
héhung im Durchschnitt auf 95,,,%, wihrend 1910 wieder ein Riickschlag auf 93,),% stattfand.

Bei den weit empfindlicheren 3% igen Anleihen trat der Riickschlag schon etwas friiher ein.
‘Wihrend der Durchschnittskurs sich 1902 bis auf 92,,4% (Héchstkurs 93,,) gehoben hatte, ging
derselbe schon 1903 auf 91,,, (Héchstsatz 93,,0%) herab und sank nun fortgesetzt von Jahr zu
Jnhr bis auf 83,,, in 1908 (niedrigster Satz 81,10 1907), 1909 hob er sich wieder auf durchschuittlich

85,¢, (Hochstsatz 87,y), ging aber 1910 wieder herunter auf 84,,, (Héchstsatz 85,5, niedrigster 82,y).
Seitdem erfolgte ein weiterer Abstieg. Stand am 25. Mirz 1912: 81,5,%.

Bei dieser Entwickelung war es dauernd nicht méglich, die zahlreich notwendig werdenden

neuen Anleihen weiter in 3% igem Typ aufzunehmen. Die letzte Aufnahme von 290 Mill. M.
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2u 39 erfolgte im Jahre 1903 zu dem noch annehmbaren Emissionskurse von 91,5,%, was einem

Izins von 3,549 entsprach. Dann aber musste man definitiv zum 31/2% igen Kuxse zuriick-
kehren. 1904 half man sich zunichst mit 100 Mill. langfri u 3%9 hen Schatz-
anweisungen (Kurs 99,,,, Realzins 3,52) Dann folgten 1905 360 Mxll u 1906 260 Mill. 3159 Reichs-
anleihe zu 100, bezw. 99,5% K . h. zu 3, bezw. 3,,% Realzins.

Aber such damit kam man auf d.|e Dauer mcht aus. So sehr sich die Reichsregierung und
der i Fi i gegen den Gedank zum 4% Typ wieder zuriickzukehren, den
man seit 1886 verlassen und nur einmal in 1900 in beschrinktem Masse wieder hervorgeholt hatte,
striubten, die Verhiltnisse des Marktes erwiesen sich als stirker.

1907 geb man im Reiche zum ersten Male zuniichst 5jihrige Sch i (200 Mill.)

. 4% aus, die bei einem Begebungsk\use von 989, einen Realzins von 4,“% trugen (Ober-
jon 19%.) Die Verhil sich weiter ungii Das Ende des Jahres

1907 brachte eine von Amerika hende starke wirtschaftliche Stérung des Kapital-

marktes. So musste man bei der infolge der Reichsfinanznéte unumganglich nétigen 250 Mill.-
Anleihe im April 1908 nunmehr zum 4% igen Typ iibergehen und dabei noch die Unkiindbarkeit
bis 1918 aussprechen. In Preussen hatte man die Fiktion einer nur voriibergehenden Massnahme
anfangs Januar bei Ausgabe einer Anleihe von 210 Mill. noch dadurch festzuhalten gesucht, dass man
diese Anleihe nur fiir 10 Jahre bis zum 1. April 1918 mit 4%, Nominalzins ausstattete, wihrend an
diesem Tage der Zins ohne weiteres auf 3% und vom 1. April 1923 auf 3%, zuriickgehen sollte.
(System der sog. gleitenden Skala, ,,Staffelanleihe®.) Die weiter im April 1908 notwendlge 40C
Mill. Anleibe wurde dagegen ebenso wie im Reiche zu 49, unkiindbar bis 1918

Die ferneren Anleihen im Reich von 1909 und 1910 sind ebenso wie in Preussen (Reich
3.5.09 160 Mill. u. 5. 2. 10 340 Mill. M. Preussen: 270 bezw. 170 Mill. M.) nach dem gleichen Typ
(4%, bis 1918 unkiindbar) emlmert

ie all Emissi aus Anfang 1912 (Preussen 420 Millionen, das
Reich 80 Mill. M.) in 4% igem ebenfalls bis 1918 unkiindbarem Typ erzielte einen Zeichnungspreis
von 101,y M. fiir Stiicke, die unter Sperrung bis 15. Jan. 1913 ind. Reichs- oder Staatsschuldbuch
eingetragen werden, fiir sonstige Stiicke 101,,, M. pro 100 M. Nennwert. — Fiir 1913 musste man
den Gliubigern aber erheblich weiter entyegenkommen. Im Marz 1913 mussten fiir 50 Mill. 49,
Schuldverschreibungen, Unkiindbarkeit bis 1925, im Juni fiir weitere 50 Mill. sogar bis 1935 zu-
gesichert werden. Dabei betrug der Zinsfusszins nur 98,40 bezw. 98,60 und im Juni nur noch
97,70 bezw. 97,90 %,

Wasdie Schuldentilgung anbelangt, so hatten die ersten Anleihen des Norddeutschen
Bundes noch an der Zwan snlgung festgehalten. Die Anleihe, welche durch R. G. v. G
11.67 (RGBL. 8.157) bis zur Hohe von 10 Mill. Thl =30 Mlll M. fiir Marine- u. Heereszwecke
genehmigt wurde, gewihrte den Inhabern der Schuld: zwar kein Kiindigun,
recht, ordnete aber eine gesetzliche Zwangstilgung von mindestens 1% des Schuld-
kapitals unter Zurechnung der ersparten Zinsen vom Jahre 1873 ab an. Verstirkte Tilgung
oder ginzliche Riickzahlung mit 6monatl. Kiindigungsfrist war zugelassen. Die Tilgung hatte
durch Ankauf oder, wenn die Anleihe pari und dariiber stand, durch Auslosung zu erfolgen.

Infolge der preuss. Konsolidierungs-Gesetzgebung von 1869 und des hier grundsatalich
cingefiihrten Prinzips der freien Tilgung wurde auch fiir die genannte Reichsanleihe die Zwangs-
tilgung aufgehoben und bestimmt, dass der jihrliche Bundesetat die Hohe der Tilgungsmittel
zu bestimmen habe: R.G.v.6.4.70 (RGBI S.65). Abnlich R.G.v.21. Juli1870 (RGBI.
8. 491) v. 29. Nov. 1870 (RGBI 8. GZO) u. v. 26. April 1871 (RGB] S. 91).

Die Riickzahlung der Kri ihen erfolgte in der H he bald und zwar
aus den Geldern der Knegskonmbut:on (R.G. v. 28. 10. 71 RGBL. 8. 343)
Solange sich diec R Id auf einem verk geringen Stande hielt, konnte

man iiber das Nichtvorhandensein jeglicher Tilgung hinwegsehen. ~Als aber seit Ausgang der 80er
Jahre die Vermebrung der Reicheschuld ein rapides Tempo anzunchmen begann und der Schulden-
zinsendienst von Jabr zu Jabr starker auf das Budget driickte, begann bei der Regierung wic
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bei einsichtigen Ménnern des Parlaments das Fehlen jeglicher Tilgungsvorschrift als bedenklich
empfunden zu werden. Man muss es als das Veldlensc des Zexm-ums (Abg Lleber) anerkennen,
zuerst auf die N digkeit einer Schuld haben.

Die Massnahmen der Clausuls Franckenstein, welche im Laufe der 80er Jahre den Einzel-
staaten alljihrlich erhebliche Betrige aus den Reichszéllen u. -steuern auch iiber die Matrikularum-
lagen hinaus zuwies, musste gegenuber der dabei stark stexgenden Reichsverschuldung als eine unbe-
dachte und in gewi Mass: Fi it des Reiches eracheinen. So wurden
denn auf Antmg derjenigen Partel welcher die Verantwortung der Cl. Fr. in erster Linie zufiel,
des Zentrums die 808 leges Lieber erlassen, welche bestimmten, dass der grossere Teil des etwaigen

der aller Uberweisungen an die Bund iiber die Matri-
kularbeitriige des betr. Jahres hinaus zur Tilgung der Reichsschuld zu verwenden sei.¥) Leider
erwiesen sich die Vorschriften der leges Lieber in der Wirklichkeit nicht als so niitzlich, wie sie ge-
dacht waren, weil sie Uberschusse voraussetzten, wahrend d)e sbexgenrle Finanznot des Reiches
geit Ende des 19. J. die gliickliche Zeit der Mehriib gen an die Bundes-
staaten endgiiltig beseitigte.

Der Gedanke, in irgendeiner Form eine obligatorische Tilgung im Reiche einzufithren,
kam gleichwohl nicht mehr zur Ruhe, um so wemger, nachdem Preussen in seinem Gesetze v.
8.3. 97 (GS. 8. 43) eine liche P: durchgefiihrt (3/; %) und zugleich be-
stimmt hatte, dass alle rechnungsmissigen Uberschiisse (die eta ts massigen Uberschiisse
waren schon nach Ges. v. 18. 12. 1871 (RGBI. 593) grundsitzlich zur Tilgung zu verwenden) zur
ausserordentl. Schuldentilgung verwendet werden mussten. So wurde zunichst in der kleinen
lex Stengel von 14. 5. 1904 (RGBL. S. 169) im § 2 bestimmt, dass — unter Abinderung des Art. 70
der RV. — in Zukunft etwaige Uberschiisse aus den Vor]ahren msowe)t durch den Relchslmus-
halt nicht ein anderes bestimmt wird, zur Deckung !
dienen sollten, was einer Tilgung bezw. Schuldminderung gleichkam.

‘Weiter bestimmte der § 4 des Reichs-Ges. v. 3.6.06 (RGBI. S. 620), dass von 1908 ab

jéhrlich 3/;9% der Reichsschuld aus bereiten Si In getilgt werden sollten (evtl. durch
Verweisung auf Anleihe).

Aber es stellte sich bald heraus, dass alle lichen und Z il das Vorhanden-
sein geniigender laufender Mittel zur V ihrer Wirksamkeit haben.

Wenn beim Mangel solcher 1908 u. 1909 von der Durchfithrung der Bestimmung in
§4 a.a.0. abgesehen werden musste, so hatte diese beschimende Tatsache den guten Erfolg,
dass man die durch die Reichsfinanzreform neu zu schaﬂenden Mitbel reichlich genug
bemass, um die erforderlichen Betrige fiir eine
Die E: in der Offentlichkeit iiber die enorme Schuldenvermehrung verfehlten ihre
Wirkung auch auf das Parlament so wenig, dass auf Anrcgung aus dessen Mitte eine iiber die in
Preussen festgesetate Schuldentilgung noch weit hinausgehende Tilgung der Relchsschulden vor-
geschrieben wurde. Nr. 3des R. G. v.15.7. 09 (RGBL. 8. 743) besti unter Ausserk
der Tilgungsbestimmungen des RG. v. 1906 dass — abnesehen von etwa 100 Mill. Anlelheschulden,
die in den letzten Jahren fiir Fe hnen, Arbeiter und
Darlehen fiir Kolonien gemacht und rmt besonderen Tllgungsplanen versehen waren, dle aufrecht
erhalten blieben, — alle bis 30. Anleiben mit 1%,
die nach dieser Zeit aufgenommenen Anlelhen sowext sie fiir werbende Zwecke aufgenommen sind,
mit mindestens 1,9%, alle anderen Schulden sogar mit mindestens 3% getilgt werden mussten.
Die ersparten Zinsen, welche mit 315%, anzusetzen sind, mitssen ebenfalls zur Tilgung ver-
wendet werden. Die Tilgung kann ebenso, wie dies das Preuss. Tilgungsgesetz von 1897
vorgesehen hatte, auch durch Verrechnung auf Anleihe erfolgen. Doch hat man neuerdings,
um die Kurse der Reichs- und S!satsanlelhen zu heben, mehr anf den Rickkauf von An-
ibeti als auf Vi h auf Anleihen Wert gelegt (s. dariiber den Artikel : Die Kurse
unserer Reichs- und Smatsaulelhen)

"y Nbaheres s. Schwarz u. Strutz, Staatshaushalt, Bd. III, Buch 3, S. 122,
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Bisher ist es in der Tat g die Tilgung in den Etats
aufrecht zu erbalten, und es ist zu hoffen, dass dies auch in der Zukunft geschehen konne.
Neuerdings haben sogar noch iiber dieses Mass hinaus erhebliche ausserordentliche
Tilgungen aus Uberschiissen im Reichsctat und bei den Uberwei fund
S. dazu R.G. vom 15. Juli 1909 § 3 (RGBI. S. 743), v. 21. 3. 1910 § 6 (RGBI. S. 525)
u. RG. v. 7. 4. 1911 § 4 (RGBL S. 113). —

Die Ubernahme (Emission) von Anleiben erfolgt in Deutschland in der Regel durch ein
Konsortium auf eigene Rechnung. Dabei hat sich im Laufe der Zeit, beginnend
mit den 50er Jahren, fiir preussische und spiter auch fiir die Reichsanleihen eine gewisse feste
und dauernde Gruppe von Banken gebildet, die regelmasslg die Staats- und Reichsanleihen zu
iibernehmen pflegen. Es ist das sog. ,Preussenkonsortium”, welches im Laufe der 90er Jahre
erheblich erweitert wurde.

Dle Verwnltung der Relchsschnlden lisst sich nur zugleich mit der Verwaltung der
Fir Preussen fungiert auf Grund des Ges. v. 24. 2. 1850
(GS S. 57) als Verwaltungsorgan fiir die Verwaltung der Staatsschulden die Hauptver-
wa Itu 0 g de T Staatsschulden, welche als eine von der allgemeinen Finanzverwaltung

andige Behorde unbedir lich ist fiir An- und Ausfertigung, sowie
Ausgsbe der Staatsschuldverschreibungen (Konsols) und Zinsscheine, fiir die regelmiissige Ver-
zinsung, fiir die vorgeschriebene Tilgung, fiir Loschung, Kassation und Aufbewahrung der ein-
gelosten sowie der behufs Eint; "ins 8 huldbuch ei ick Schulddok
endlich dafiir, dass sie nicht iiber den Betrag der hinaus
ausgegeben werden. Nur soweit es mit dieser ist, unter-
liegt die H. d. St. der oberen Leitung des Fin. Min. (Ges v.24.2.50 §§1,6 u. v. 20. 7. 83 § 23).

Im iibrigen ist ihre Aufgabe Verwaltung der Staatsschuld und der zu dnesen Zwecken ihr
uhermesenen Mlttel An- und Ausf Wi
Ei

lich hmi Anleihedol

T odi Ve i ohleat

g, Wied der
Tileck

lung und Verfol, von pp. und endlich

Fiihrung des Smmchn]dhuchs.
Sie ist eine kollegiale Behorde. Prisident und Mitglieder werden vom Kénig ernannt und
Ielst,eu vor dem Ob.Verw.Ger. emen Eid auf die besonderen Pflichten ihres Amts nach gesetzlich
Formel. geord Organe smd ihr unberswllt L Die Kontrolle der Staats-
3. das

q Tuldent:]

papiere 2. die

Die parlamentarische Kontrolle iiber dle Hauptverw. d. Staatssch. bezieht sich nur auf die
ihrer eigenen V erantwort lichkeit unterliegenden Geschifte und ist eine fortlaufende,
durch die S iib Letztere besteht aus je 3 auf 3 Jahre gewiihlten
besonders vereidigten Mitgliedern der beiden Hiuser des Landtags und dem Prasidenten der O. R. K.
A.Il]ahrhch hat sie dem Landtag iiber ihre Titigkeit und die Verwaltung des Schuldenwesens

ichen Bericht zu

Unter dem Titel ,Reichsschuldenverwaltung hat die H. d. St. zugleich auch die
R eichsschuld 2 vcrwalteu Die Funktmnen des Fm Min. hat hler rler Relchskanzler,

der § die R 2u welche

letztere aus dem Vorsitzenden des Aussch des Bund fiir das Rech oder
emem Stellvertreter des V den und 5 vom Bund alljiibrlich gewihlten Mitgliedern des
6 vom Reichst Mitgliedern und den Prisid des Reichs-

rechnungshofes besteht. Ihr Bericht ist dem Bundesrat und demReichstage zu erstatten. (Reichs-
schuldenordnung v. 19. Mirz 1900 §§ 9—15).

Zur Zustindigkeit der Hauptverwaltung der Stastsschulden in Preussen und der Reichs-
schuldenverwnlmmg gehort auch die Verwaltung des preussischen Staats- und des Reichs-
schuldbuche

Hinsichtlich der Linrichtungdes Schuldbuchs sind fiir Preussen die Gesetze v. 20.
7.83 (GS. 8. 120) v. 21. 4. 86 u. 8.6.91 (GS. 8. 124 bezw. 105) v. 24.7.04 (GS. 8. 167) und v.
22 5. 1910 (GS. 8.47), fiir das R eich die R.Gesetze v. 31. 5. 91 (RGBI. 8. 321) v. 28. 6.04 (RGBI.

8. 261) und v. 6. 5. 1910 (RGBI. 8. 665) massgebend.
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Dem Beispiele Preussens und des Reiches in der Schaffung von § huldbiichern sind
mehrere andere Bundesstaaten gefolgt, soSachsen (Ges. v.24. 4. 84, 11. 6. 1906),
Hesscn (Ges. v. 27.3. 98, 31.3.1908, 1. 4. 09), Bremen (Ges.v. 2.12.98), Hamburg
(14.4.1902), Sachsen-Weimar (G. v. 20. 1. 1900). Neuerdings auch Wiirttembcrg,
(Ges. v. 12. 8. 11), ferner Bayern (Ges. v. 20. 7. 12), Baden (Ges. v. 8. 6. 1912).

Stand der fundierten Staatsschulden zu Beginn der Rechnungsjahre
(Betriige in 1000 M.)

- ; -
Bundesstast | 1881 “ 1891 ’ o1 | 1908 | 1909 | 1910 i | 12
| | |
19653130 38347626 | 6602802,5 [72286160 | 82251495 | 87767705 89216772 | 87888740
‘[1atiorsy 1331498 | 13625145 707630 MTBATET | 2l6SRs 21630420, 225007
6734455 | 6257807 | 8298225 0412668 | 8968375 | 8930425 8714676 | 508894
A187o06| 1331052 | 4951686 | 5314310| 5847808 | 6000IDE  G00I0RS| G2479%s
3229150 | 3300450 | 3357265 | 1469024 | 5063080| 5671783 546951s| 367219
317528| 351097 2844500, 3608433 | 430037, 4286644 4412420| 4312835
...| 370080| o4s197| 1085834 1200653 | 1305889 1205667 | 139948,
Grossherzogtum !
Sachsen. ...| 60684, 46758] 18231| 1721s|  2401s| 23615 23212
Mecklenbure-
| sere|  7ame. 14652| 1e3ce|  22352| 23708 27344
Oldsaburg | 368113| 364505 556219| 593177| 534190| 738472 735810
Brannschwoig . .| 841644 693847 584522 520513| 198239| 487713 47443
Sachs.-Meiningen | 115408 | 12512 92436| 87180 88805 78416 70125
Sachs,- Altenburg 21257 21285 8827 8827 8827 8827 582,7
Sachsen- go:‘:\;g 126887 48071 59993|1) 55342 | 43798 43449 42039
Achalt 30000 12600 - - - - I =
Schwarzburg- | ! !
Sondorsiausen [ 8844 9045 73s| G774 [E Y01 - 6208] 13039
Schwmbuxg. |
Rudolmdt 42799 38523, 40136 43075 17028 654,3 1635,0 16000
| sases| 3237 19023 ’ 17553 1650] 46685 1%5ls| 13084
Rewss it Linia w5z il = 15942 = =
Roussjiing. Linie. [=7 101060 10408 '°“°°l 10405 10408| 10408
Schaumburg- | |
Lippe .. ...| 3100 37961 26610 4337 1028 3369 3257 369.6
Lippe. . .. ... 11497 | 810, | 12680 835, 907,9 1096.0 1006,0 9138
Libeck. . . . . . Bz 113094' 375495‘ soo2s|  oisose| euons  e3ssra| emse
Bremen . . . .. 807023 802836 1600683' 9206950 2647570 2634314 2630975 | 3016061
urg. L 1008 | 2713000 | d067eas: iolssis 8076924 | 654421 6758047 | 142970
Elsass-Lotbringen| 108066 | 257982 | 303325 36071,4 | 375691 307584 421670| 437250
Sinme Budessiaaln | 52443205 [9220974.7 1107966845 rzao-onaahamm, 14728745, [14879653.0 [15005249,

Die Summe der bundessmthchen Schulden hnt snch also

seit 1881 um . . g G 1o Mill. M.
» 1891, Lo L. 5 775,:; P
. 1901, . . . . . L4208 , ,

vermehrt.

1%) Stand am 1. Juli 1905.
1¢) Stand am 1. Jan. 1908.

ger Bund
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Indenanderen Bundesstaaten ist dieVerwaltung der Staatsschuld, wie hier ebenfalls
gleich bemerkt sein mag, insofern ahnlich geregelt, als auch hier iiberall besondere Schuldenverwal-
tungen eingerichtet sind, deren Tétigkeit vom Finanzchef, aber auch vom Parlament kontrolliert wird,

2. Festo oder fundierte Schulden der Bundesstaaten.

‘Wenn wir die Zwecke betrachten, fiir welche die Schulden der Einzelstaaten auf-

sind und auf werden 80 schelden Anleihen fiir Heer- und Flottenkosten und

damit die wichtij der sog. ben hier aus. In den Bundes-

stasten sind die Anleihen vor allem f\u sog produktive Zwecke aufgenommen worden.

Ganz genau lisst sich der auf produktive Ausgaben entfallende Anleihebetrag namentlich in den

Landem mcht feststel.len, welche nur eine einheitliche, die kousohdlertc Schuld besitzen und

i Verwal ge z. B. Eisenb Iden nicht kennen. Dies

ist z.B. der Fall in Pxeusseu In meh anderen Bund mit Staatsbahnbesitz ist

die Eisenb: Id von der sl 1 Schuld getrennt. So in Bayern, Baden,

Hessen, Mecklenburg-Schwerin; bei Sachsen, Oldenburg, Sachsen-Meiningen ist die Trennung nicht
ganz scharf durchgefiihrt.

In manchen Einzelstaaten findet sich noch eine weitere Zerlegung der Staatsschuld in

besondere Schuldenzwenge So teilt sich d)e Bayerische Smbsschu]d in 4 grosse Fonds: Die All-

gemeine Id, die Eisenbahnsch die Grund huld und die Lundesr
kultunentenschuld Hesscn hat eine elgen!hche Si huld, eine Landeskredif

eine § d und eine Landeskul huld. Auch die klei Bundes-
staaten sind melst noch nicht zu einer einheitlichen lidierten Schuld v hri

Die Entwicklung der Schulden aller Bund ergiebt die Tabelle auf Seite 157.

3. Sch der b biete.’)

Die deutschen Schutzgebiete sind nicht Teile des Reichsgebiets und den Bund nicht
glelchstebend sondem smd alsxz. des Reichs ); die aber in 0, htlich
Hmsxcht als b kte behandelt werden und besondere Landesfisci bilden. Die

Grundlage ihrer vermé htlicher Stellung bildet das Ges. v. 30. 3. 1892 RGBI. S. 369.

Als Landesfisci solche kénnen sie selbstindig Vermégen besitzen und Schulden machen. Eine Einrich-
tung besonderen Papiergeldes und besonderer schwebender Schulden fiir die Schutz-
gebiete besteht nicht. Um dringliche Ausgaben decken zu kénnen, sind fiir die Schutzgebiete
besondere Ausgleichsfonds, friher Reservefonds genannt, geschaffen worden, welche

yespeist werden aus den i E] h und aus Ersp i bei den f

und einmaligen Einnahmen, sowie aus Riickeinnahmen bei Verkaufserlé: Die Verfiigung iiber
diese Fonds erfolgt durch den Etat, der mmst einen Posten I unvorhergeaehenen Ausgaben
aufweist. Die Fonds sind in Schuldv gen der oder in mumu g

Ly ber B 1

bezw. verzinslichen Schatzanweisungen des Reichs oder
Bis 1911 sind in die Ausgleichsfonds geflossen fiir Ostafrika 2 745 738M., Kamerun 2110709 M.,
Siidwestafrika 3288223 M., Togo 430551 M., Samoa 82916 M.

Besondere feste oder fundierte Schutzgebietsanleihen giebt es
fiir die Schutzgebiete erst seit dem Gesetz v. 18. Mai 1908 (RGBI. 8. 157). Bis dahin waren im Falle
der Notwendigkeit der Aufbringung ausserordentlicher Einnshmen fiir die Schutzge-
biete (fiir fehlende ordentliche Einnahmen werden Reichszuschiisse gewahrt) Anleihen
vom Reiche als solchem aufgenommen worden, deren Erlés den Schutzgebieten als riickzahlbares
Darleben gegeben wurde. S. Ges. v. 23. Juli 04. RGBL S. 329, 18. Msi 08 RGBI. 8. 206 betr.
Darlehen in Togo (7,, Mill.) und R. G. v. 16. Mirz 07 RGBI. S. 73 betr. Darlehen an das siidwest-
afrikanische Schutzrgebiet (40,4 Mill. M.).

) S. Dr. v. Ostarroth, Das & dor deutsch iste, Loiprig 1811.
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Betreffs der ausserordentlichen Bediirfnisse der Schutzgebiete hatte § 4 Ges. v. 30. 3. 92
bestimmt, dass, im Falle solche die Aufnabme einer Anleihe oder die Ubernahme einer Garantie
erfordern sollten, dies durch Gesetz zu geschehen habe. Diese Bestimmung wurde in der schon
erwihnten Novelle v. 18. Mai 08 durch cinen § 4 a dahin erginzt, dass die in den — durch Dernburg
neu eingerichteten — 1. E liten Ausgaben, fiir welche nicht andere Einnahmen
vorhanden sind, auf dem Wege der Anleihe zu Lasten dieser Schutzgebiete,
(wobei das Reich fiir Verzmsun" und Tllnun" die Biirgsch a it ubermmmt) und zwer entweder
zu Lasten eines 1 oder mel g6 bringen sind. Die
Tilgung der Anleihen hat mit mind 3/5% unter Hi der ersparten Zinsen zu
erfolgen (§ 4 ¢). Die alte Form der Dsrlehnsgewnhrun" bleibt daneben zuldssig.

Fur die Verzmsun" und Tllgung der Anleihen haftet jedes beteiligte Schutzgebiet dem
als G Im Verhiltnis zueinander haften die einzelnen Schutz-
geblebe indessen nur fiir ihren Anteil (§ 4e).

Auf diesem Wege waren bis 1908 35325000 M. Schutzgebietsanleihen sufgebracht. Ende
1910 betrug die Schutzgebietsschuld bereits 98175000 M.

Nach dem Etatsentwurf fiir die Schutzgebiete fiir 1914 beliuft sich die Schutzgebiets-
schuld bereits auf 136150000 M. In dem Entwurf sind weitere Anleihekredite 56 856 440 M.
fiir 1914 vorgesehen.

Gl

Garantien seitens der Schutzgebiete sind bisher nicht nétig geworden.

D. Kommunales Kreditwesen.

Fiir den Kommumlkxedlc gﬂt nicht minder, wie fir den Staatskredit, dass ohne ihn
die Lebens, wie wir sie in den letzten 3—4 Dezennien er-
lebt haben, nicht denkber ¢ gewesen wire. Die Mlllmrdeusummen welche in dieser Zeit auf dem
K.ted:twege beschafft worden sind, um zahlreiche b 1 zu schaffen,
stellen allerdings eine schwere Last dar, die der zukiinftigen Generation auferlegt wird, aber letztere
wiichst dafiir auch unter so "eslcherben, gesund.helthch giinstigen, wu-tschsfthch und sozial vor-
geschrittenen Bedingungen auf wie es der g igen und mcht
entfernt beschieden war. Man muss sich nur einmal v irtigen, welche Er
die mit Anlexhen hergestellten oder von friiher privaten Gesellschzﬂ.en ubemommenen Kanahsa-

tionen, Bel (G-s.s E[Pldr e),

Muktha]len,u.un ) h Hafen Bmcken Strassenbauten, Krankenhauser
di e auch Talsp Hypoth usw. (ur dm BevuLkerung bedeuten,

um sich zu ik dass diese G te mit der last an sich

keineswegs zu teuer erkauft sind. Ein Teil dieser Anlagen ist zudem werbender Natur, deren
Uberschiisse oft nicht nur die eigenen Schuldzins- und Tilgungsquoten, sondern auch einen Teil
des sonstigen Verwaltungsaufwandes decken, fir die Benutzung anderer kénnen Gebiihren
erhoben werden, welche einen wenn auch oft nur geringen Teil des Schuldendienstes suf-
bringen kénnen. VIe“ACh mussten u].lerdmgs namentlich in Stidten mit stark wachsender
Bevolkerung (Verk ) auch Schul- und ihnliche reine Verwaltungs-
kosten auf Anleihe genommen werden. Derartige sog. unproduktive Anlagen ganz auf Steuern
2u verweisen, ist oft eine vo].lst,andlge Unmoghchkelt Trotz der in Preussen geltenden scharfen
Bestimmungen iiber die Einschri der Aufnah von } Anleihen entfielen
nach einer Berechnung Silbergleits 1908 bei 104 preussischen Stidten mit mehr als 25 000 Ein-
wohnern von 2456 937000 M. auf andere als gewerbl. Zwecke also auf sog. unproduktive
1161827000 M. oder 47,3%. (Gleiches ist iibrigens auch in England der Fall.)

Da ein grosser Teil der Schulden zu Anstalten werbender Natur aufgenommen ist, hat
der Wert des werbenden Gememdevemogens in den letzben Jalu-en genz erheblich zugenommen.
So wurde 1908 der Wert der G m D Reich von Jaffé in Hirths

iger Bund




Annalen auf rund 3—4 Milliarden M. geschiitzt. Rechnet man zu diesen Werten noch das Grund-
stiicks- Domiinen-, Forst- und Kapital-Vermégen hinzu, so diirfte das Gemeindeschuldkapital durch
das gzgcnuberstebendc werbende Aktivvermégen reichlich ausgeglichen, ja sogar iiberdeckt sein.
Von dem Grund- und Forstvermégen sind leider Anfang des vorigen Jahrhunderts namentlich
zur Tilgung von Kricgsschulden grosse Komplexe veriussert worden. Immerhin wurde 1900 noch
ein Gemeindeforstbesitz in Deutschland von insgesamt 2 258 090 ha amtlich crmittelt ('/; der
Gesamtforstfliche). 1210 Stidte und 37 Landgemeinden Preussens mit mehr als 10 000 Einwohnern
verfiigten nach einer amtlichen Statistik von 1906 allein iiber eine Gesamtfliche von 586 028 ha
an Forswn Giitern, Ackern, Wiesen, Weiden u. Seen. Ihr Kapitalvermégen betrug iiber % Milliarde
(557 Mill. M.). Uber die Vermogensentwicklung gegeniiber der Schuldenentwicklung
liegen namentlich fiir Bayern amtliche Materialien vor. Von 1892 bis 1907 vermehrten sich dort
die Gemeindeschulden von 215,45 auf 701,, Mill. M., dagegen das Vermégen von 577,, auf 1350,
Mill. M., darunter das werbende Vcrmogen (so" rcntlerendes Vermoveu) von 401,5 auf 952.‘ Mlll M
Trotz dieses gil Verhiltnisses darf das g der
in neuerer Zeit nicht ganz ohne Besorgnis betrachtet werden. "Das Mass dessen, was ein Gemeinwesen
den Burgern an niitzlichen Anstalten und AnnehmllchLeltcn bictet, ist an sich unbegrenzt. Nach

der Rech dcs Ouuvu 1 ichts in Preussen ist die Gemeinde in der Ausdchnung
ihres fakultativen A h isch nahezu unb dnkt. In der Praxis muss aber ein
Mass gefunden werdcn in dem Druck der Steuerlasc und dem Widerwillen des Kapitalmarkts zur
fortwah hme fest; licher Werte, wie er m dem Kurszettel zutage tmt Und
schliesslich so]lte auch die Moglichkeit \mtsclmftllchcr Rii Ver

und die R auf den in ernsten Zeitlauft h ichti Staats-
kredit der Unterneh lust allzu d i und allzu freigiebiger Stadt-

parlamente Ziigel anlegen. In diesem Sinne kann der vor kurzem ergangene Pr. Min.-Exl. v. 1. Febr.
1912, wonach sich die Reglerungs-Prwdenten in méglichst friihem Stadium um die Frage der
Fi te in den ihrer Aufsicht unterstellten Gemeinden kiimmern
sollcn nur daukbar beg—russt werden Denn sehr haufig sind die Vorarbeiten zu Gemeindeanleihen
bei der A schon soweit gediehen, dass fiir die die Anleihen zu
diesem Zwecke genehmigenden Behorden ohnme schwere Schidigung gemeindlicher Interessen
eine Versagung kaum mehr maglich ist. ~ Ahnliche Erlasse sind auch in anderen Bundesstaaten
crgangen.  (Sachsen).

Was die Schuldformen der Gemeinden anbetrifft, so wiirden begrifflich unkiind-
bare a'so Renten - Schuldobligationen fiir Stidte ebenso wie fiir Staaten zulissig sein,
da ja auch Gemeinden als ewige Wesen gelten miissen. Der Staat halt indessen regel-
miissig streng an dem Erfodernis einer angemessenen Tilgung bei Genehmigung aller kommu-
nalen Anleihen fest, schon um den Gemeinden das Schuldenmachen nicht zu sebr zu erleichtern,
und weil die E ki by emer G hin leichter einem Wechsel unter-
worfen sind, als_diejenigen des (Anderungen der Verkehrsverhiltnisse,
wirtschaftlicher Kon]unkturumschwung bei industriellen Gememden, Fortzug reicher Steuerzahler,
Kriegfiihrung namentlich im eigenen Lande u. A.m.) In einigen deutschen Gesetzgebungen ist
dies Prinzip sogar gesetzlich zum Ausdruck gebracht worden, z. B. Bayersch. G.O. rechtsrh.
Art. 62, Hess. St. O. Art. 117 Siichs. Rev. St.0. § 131. In den anderen Staaten wird im Ver-
wnltungswegi: auf sachgem asse Tilgung gehalben In Preussen war schon in dem bereits zitierten
Erlasse von 1891 v h dass der 1% sein miisse, dass aber bei den
rascher sich ab den Pl ind 2, bei Kanali 11,% des Anlagek
unter Zuwachs der ersparten Zinsen usw. als Mind estsitze zu gelten hitten. Ein Erlass
von 1907 erhoht alle diese Mindestsitze auf 1Y, 21 bezw. 2%.

Die Schulden der hoheren Kommunalverbande in Deutschland treten gegen-
iiber den Gemeindeschulden an Bedeutung sehr zuriick. Die Ursache liegt nicht sllein in der
geringeren Zah! dieser Verbnnde, in dem 1ungeren Datum der kommunalen Bedeutung dieser
urspriinglich meist mehr als Ver sondern auch in der weit
eingeschriinkteren Zahl der ihnen obliegenden Aufgaben.
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Die Reichsfi istik gibtdie G der Inhaberobli

i dergrésseren
Selbstverwaltungskérper am 31. Dez. 1912 auf nicht weniger wie 1685 Mill. M. an

(davon die preussischen mit 1623, die bayerischen mit 23, die braunschweigischen mit 16 Mill. M.,
die lothringischen und sichsischen mit je 7 Mill. M.

Zurzeit betragen die simtlichen ffentlichen Kredite in Milliarden M. rund:

Schulden Summe davon Obligationenschuld
des Reichs®) . . . . . . . . ... .. 5,4 5113
der Bundesstaaten . . . . . . . . . .. ca.16,, 16,9
,» deutschen Schutzgebiete . . . . . . . 0, 0,
» Gemeindem . . . . . . . . . . .. 8,. 4y
,» hoheren Kommunalverbande . . . . . 0,4 0,
» Kirchengemeinden und Schulen . . . . 0, 0,95
,» Handwerkskammern, Innungen pp. . . 0, 0,04
sonstiger offentl. Kreditinstitute . . . . . 1o 5,y
Sa. offentliche Kredite  36,q., 31,54
Dazu Obligati hulden picht éffentlicher Kérperschaft
Hypothekenpfandbriefe u. -k loblizati wind . . 1,
Eigenbahnobligationen . . . . . . . . . . ... ... 0,4
Industrieobligationen (im weiteren Sinne) . . . . . . . . 4,

Sa. Private und offentliche Obligationenschulden: 47,5,

Die Summe der offentlichen Kredite in Deutschland kann hiernach gegenwiirtig suf
36—37 Milliarden Mark geschitzt werden, wovon 31—32 Milliarden in der Form von festver-

zinslichen Obligationen — meist auf den Inhaber — aufgenommen bezw. in Schuldbiicher
eingetragen sind.
Die Summe der f inslich

Obligati hulden, sowohl éffentlicher wie privater
Kreditnehmer im deutschen Reich ist auf 47—48 Milliarden Mark anzusprechen.

16) 8. dariiber auch die Broschiire ,,Die Kurse der Reichs- und Staateanleihen. S. 31.
Handbach dor Polilk. T1. Auflage. Band II.




42. Abschnitt.

Der Kurs der deutschen Reichs- und Staatsanleihen.

Vom
Wirklichen Geheimen Oberlmanznat Dr Otto Schwarz,')
Rat im P jum, Berlin.
Literatur :
Ausser allgemeinen finanzwissenschaftl. Warken (A Waguor, L. von Steia pp). KarlKimmich,
Die Ursachen des niedrigon K doutscl Stuttgart und berlin 1906. (Miinchoner

volksw. Bltter.) Alfred Noymarck, o mousemments des Fomss S Brat 2as Gronds Pays. Paris 190!
Fround, Die Rechtsverhiltnisse der offentl. Anleiben. 1907. Herm. Albert, Die geschichtl.
Entwickelung des Zinsfusses in Deutschland von 1895—1008. Leipzig 1910. W. Mahlberg, Zum
Kursstand unserer Anleiben in don Pr. Jahrb, 142 Bd. (Okt.-Dez. 1910) S. 241 und 143 Bd, 2. Heft,
S.264. Jul. Wolff, Vorschlige zur Hebung der Kurse der deutschen Staatssnleiben. Leipzig 1911.
Hugo Heymann, Die doutschen Anloihen. Berlin 1911. B. Dornburg, Kapital und Staatsaufsicht,
Borlin 1911, Elster, Der Kursstand der deutsck und Pr. im Jabrb. der
Nationalokonomie und 'Statistik. Februar 1911. 3. Wallich, Boittigo zur Geschichto ds Zina:
fusses von 1800 bis zur Gegenwart im Jabrb. fir. Nationaldkonomio o Statist September 1911
5.289. Wachlor, Stootspopiere und Sparkasse ia don Pr Jabrbuchern 144. Bd., S, 492 A.v. Dombois,
Der Kursst Haonover 1911. B. Dernburg: Zwangsanlagen in Staats’
papieren. Im ,,Bmlmmhlv" v. 15. Oktober 1911. M. Warburg, Geeignete und ungeeigneto Mittel zur
Hebung des Kurses der Staatsregierung.  Verbandiungen dos IV, Allgem. Deutsch, Baakiertags 1912, 8. 15 f
Klmmlch lru Bnnk :\rdl A\ 15 6. 91‘. uhcr engl. Consols. Schmalenbach, Die Methoden der
Zeitschr. f. 1907/08, Bd. R Loz, Die Technik des
deutschen Emissionsgeschift g ey Schanz Fin. Archiv zur Entwicklung d. Formen u. der
Organisationen des offentl. Kredits, 29. Jabrg. L. Bd. S. 11f.

Die riickliufige Entwickelung der Kurse unserer Reichs- und Staatspapiere, die seit Beginn
der 2. Hilfte der Y0er Jahre einsetzte und nun schon 1%; Dezennien (mit nur kleinen Unterbrechungen)
andauert, ohne dass irgendeins der zu ihrer Besserung dten Mittel in Weise
emschla"en will, trigt um so mehr cinen plmnomcnartwen Charakter, weil dieser Entwicklung ein-
mal seit Mitte der 70cr Jahre, also iiber 2 Dezennien lang eine fast stetige St ei g e run g der Staats-
papierkurse vorausgegangen war (die 49, preuss. Konsols stiegen im “Jahresdurchschnitt von 1879
bis 1893 von 97,q, ‘auf ll)l,12 % die '31’, % von 1885—96 von 99. auf 104, dic 30sigen von
1890—96 von 86,6y aul 99.44), und sodann, weil der Niedergang der Kurse gerade in eine Zeit
beispielloser wirtschaftlicher Fortentwncl\ulung Vermehrung des ge-
samten Wohlstandes in Staat und Reich fiel, weil langd de. ticferachende Wirtschaftskri
(diejenigen von 1901 und 1907 wird man als solche kaum bezeichnen konnen), dem Lande erspart
geblieben sind, und weil endlich das Land auch in kriegerische Aktionen von Bedeutung nicht
verwickelt war.

Um dic Ursachen dicser aussergewshnlichen Erschei zu erki darf man den Blick
picht nur auf Deutschland allein ruben lassen. Um das Phinomen in seinem ganzen
Umfange zu eifassen, muss man sich vielmehr vor Augen halten, dass die gegenwirtige riick-
laufige Bewegung der Kurse der Staatspapiere, wie auch die aufsteigende der Vorperiode
keineswegs cin nur Deutschland eigentiimlicher Vorgang ist. Einige der wichtigsten Kulturstaaten
der alten Welt weisen mehr oder weniger wlmcham"c Lradmmun"cn auf.

') 8. hierzu mcine ausiihrliohere. im gleichen Verlag erschienene Sonderbroschiire mit dem
Titel ,,Die Kurse der deutschen Reiche- und Staatsanleihen
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Der Abstand des gegenwiirtigen Kurses gegeniiber den Hochstkursen von Mitte der 90er
Jahre ist bei der franzosischen Rente rund 17 Prozent, bei den 3 9, deutschen Anleihen 24
Prozent, bei den engl. Konsols fast 40 Prozent. Beriicksichtigt man, dass die englischen Konsols
1897 noch 2% % st trugen und rechnet den damaligen Kurs (113,7) nach einem 2% %igen Zins
um, so bleibt 1 noch ein Kursrii von ca. 30 Prozent bestehen.

A.hnhche Eniwmkelungsgnnge zeigen die ésterreichischen Staatspapiere, hollindische,
. norweglsche, dénische Staatsfonds.

Weiter muss aber beriicksichtigt werden, dass Hand in Hand mit diesem Riickgange der
Bewertung erstklassiger Werte der &ltesten, u. z. Teil grossten Kulturstaaten Europas eine
steigende \V ertschi a tzung der Staatspapwre kleinerer, vor 2 bis 3 Dezennien zum Teil

noch notleid und Staaten einh ist.

Dass all diese Ku hieb bei der emi Wichtigkeit der offentlichen Verbinde,
um deren Kredit es sich handelt, und den gewaltizen Milliardensummen, die dabei in
Frage kommen (die Schulden von England, Deutschland, Frankreich, Osterreich- Ungarn be-
tragen allein ca. 80 Milliarden, die Schulden aller Staaten der Welt ca. 200 Milliarden Mk.)’ zahl-
reiche und ernste Erorr.erungen in Publikum, Presse und Parlamenten hervorgerufen haben und
noch hervorrufen, kann nicht wundernehmen.

beloi

Qtaat hl. M. 1

und vor;

A. Ursachen der Kursriickga der p
zur Abhilfe.

Dieser Ursachen ist eme grosse A.uzah] Thre Bedeutung ist aber eine sehr verschiedenartige.
Wir werden die Ibenun ge f 4 h rin der Reihenfolge ihrer Bedeutung zu
behandeln und dabei zugleich die zur Abhilfe empfohlenen Massregeln mit erértern.

1.Fehler der Emissionstechnik.

Theoretiker und Praktiker haben namentlich in Preussen der Staatsregierung hiufig
fehlerhafte Emissionstechnik zum Vorwurf gemacht. Diese Vorwiirfe sind zum Teil berechtigt.
So ist unter anderen in den 80er Jahren und Anfang der 90er Jahre der Fehler gemacht
worden, durch fortwihrenden freihéindigen Verkauf kleinerer und grosserer Posten Staats-
anleihen den Markt dauernd unter Druck zu halten. Man hat mehrfach zu ungiinstigem
Zeitpunkte emittiert (zu spat im Jahre 1903), kurz vor dem Ausbruch des russisch-
japanischen Krieges (1904). Das hiufig uneinheitliche Vorgehen von Kommunen, Bundes-
staaten und Reich bei Emittierung ihrer Anleihen ist nicht zu billigen, freilich auch nicht leicht
zu beseiti Was die Massnahmen behufs guter K]assleruun der Anleihen anbetrifft, 80 sind
die ernsten Zeichner, lich in friiherer Zeit ist das erheblich besser g
oft nicht geniigend vor den sog. Konzertzeichnern bevotzugt worden. Man ist wohl mnchmsl
zu Gingstlich gewesen, den ,,Banken die Finger zu vergolden®, und hat die Marge und Bonifikation
der Banken zu gering bemessen, um d)ese Institute an dem Vertrieb und der Empfehlung des An-
kaufs von § Bei grossen Summen ware vielleicht zur
Erleichterung der Klassierung eine gmssere Differenz zwischen Tageskurs und Ubernahmekurs
richtig gewesen, als sie im allgemeinen iiblich ist. Die Form der Staffelanleihe (1908) war an-
greifbar, ebenso das Verfahren der Preussischen Regierung in 1908, keinen bestimmten Schuldbetrag
bei der Emission zu nennen, in 1909, die Wahl zwischen 4 %, und 35 % Titres freizustellen usw. Auf
diesem Gebiete ist zweifellos manches zu bessern und unsere Fmanzverwa[cungen haben in
neuerer Zeit auch ernstlich versucht, zu einer besseren E:

So wichtig eine gute Emissionstechnik ist, so darf man ihre Werbschatzung doch
nicht so hoch anschlagen, dass man aus den von der Regleruug, gemachten Fehlern etwa
den gewaltigen Riickgang der Kurse unserer $ P auch nur ihernd wiirde
erkliren kénnen.

n*
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2.Kaufund Verkauf von Staatstitres. Stiickelung Staatsschuld-
biicher.

Anerkanntermassen hat die starke D und der fran-
z§sischen Rente, der iiberaus breite Markt, det dadurch fiir sie geschaﬁen wird — man nimmt
an, dass in Frankreich iiber die Halfte aller B in Rente abgeschl wird und dass
der Rentenbesitz unter 2—3 Millionen Besitzer verteilt ist — viel zur Stabilisierung des Kurses
der franzésischen Rente beigetragen. Erreicht worden ist diese Demokratisierung vor allem durch
d.\e Stiickelung der Bentenmres bis zu 2 und 3 Frs henb und durch dle leichte Moghchken. des

und fs bei allen § fiir Staats-
rente gibt es in anlcewh an 6000.

In beiden Hinsichten steht hinter Frankreich namentlich England zuriick. Infolge
des starken Riickganges der Konsolkmse macht sich mdessen in En, snd. schon seit Ja.hxen
eine starke B g fiir grossere Popul ung und Erleich der
der Konsols geltend Sie hat dahin geiubxl: dass man neuerdmgs durch Vermnoelung der Post-
amter schon fiir die kleinsten Summen, von 1 sh an, gegen eine geringe Kommissionsgebiihr
Staatsgliubiger werden kann.

Was die Stiickelung der Staatspapierein Deutschland anbelangt, sogeht siein Preussen
und einigen anderen Stasten, wie Oldenburg, Sachsen bis zu 100 Mk., im Reiche und in Baden,
Bayern, Braunschweig, Hessen, Liibeck, Wiirttemberg bis zu 200 Mk., in Hamburg und Bremen
nur bis 500 Mk. herab. Bei uns smd also k.lemere \md mittlere Kapltalbesltzer sehr wohl in der Lage,

P

lhre Kapltahen in § dings ist in Preussen die Verkaufs- und

dadurch erleichtert worden, dass der Verkauf von Reichs- und Staats-
pnpleren durch die Seehandlung provisionsfrei und an Bankiers und Sparkassen auch courtage-
frei erfolgt.

Weiter hat man in Deutschland, wo die Form der Staatsverschuldung im Gegensatz zu Eng-
Iand und Frankrelch ursprungllnh diejenige der In h a b erpapiere war, selt 1881 mehrfach

huldbiicher und ein um dem $ die Uber-
fithrung der Inhaber- in eine Buchschuld zu ermoglichen (s. dariiber Niiheres unter ,,Offentl.
Kredite"), ¢in Vorgehen, in dem die Absicht einer Ersch werung hiufigeren Umsatzes der
Staatspapiere hervortritt.

Hat das zielbewusste Vorgehen Frankreichs auf diesem Gebiete der Rente einen starken
widerstandsfihigen Markt geschaffen, so darf der Erfolg dieser Massnahmen doch auch nicht iiber-
schitzt werden. Die grossen englischen Banken und Gesellschaften haben jahrelang sehr grosse
Verluste in ihrem Staatspapierbestand erlitten, ehe sie denselben eingeschrankt haben. Ob der
kleine Rentner, der genauer rechnen muss, bei starkem Sinken der Rentenkurse, namentlich in
gefahrvollen, in Kncgszeltcn ebenso so lange aushalten wuxde, ist zweifelhaft. Auch sonst ist
es fraglich, ob eine 8o starke Demokratisierung der Rente, wie sie sich in Frankreich vorfindet,
trotz ihrer unleugbaren Vorteile fir die Kursgestaltung nls restlos ld.ealer Zustand anzusehen
ist, da sie die Regierung nétigt, bei allen ihren poli und
in einem Masse deren Riickwirkung auf die Rentenkurse in Riicksicht zu ziehen. die kaum
immer dem staatlichen allgemeinen Interesse dienlich erscheint.

3. Zinspolitik. Konvertierungen.

Von grosserer und hhal de; als die mehr formalen
Massnahmen der Emission und Umsntzmeghchkelten ist dle matenelle anspollhk
des krcdnnchmendcn Stzmtes I-her smd es die und Zi

bei die K o nvertierungen, welche welfach als eine der

H hen des Riick der 1 fithrt werden. In Frage kommen nament~
l.\ch fiir En gland die Goschen’sche Konvertierung aus dem Jahre 1888, durch welche 560 Mill. £
3 % Konsols in 23; 9%, mit weiterer automatischer stermuss)gung auf 21/2 % vom Jnhre 1903 ab
konvertiert wurden, und fiir Deutschland die Konv
Mitte der 80cr Jahre von 5 und 41, in 4 %ige und ferner die grossen Konversionen von 4 % in

T T R,
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31, %ige Reichs- und Staatspapiere, die Mitte der 90er Jahre (1895/97) im Reich und in mehreren

Bundesstaaten in Hohe von zusammen etwa 5,, Milliarden Mk. zur Durchfithrung gelangten. Alle

dlese Konvernerungen smd semerzelc von vollstem Erfolge begleitet gewesen, ein Zeichen, dass die
I

ktlage sie Wenn man gleichwohl heute rickschauend sagen
kenn, dass namentlich die engl. Konverti und dle Konv bei uns aus der Mitte der
90er Jahre mit zu der heutigen Unbeliebtheit von und p ischen Konsols und d h

Reichsanleihen beigetragen haben, so wird man doch Konve 1l

und namentlich den Mannern, die jene Konversionen durchgesetzt hahen (Goschen, Mlquel),
nur in sehr eingeschranktem Masse Vorwiirfe aus ihrem Vorgehen machen diirfen.

Wenn man iiber unsere Konvertierungspolitik der 90er Jahre llagen hort, kehrt hiufig die
Behauptung wieder, es sei damals ecine Konvemerung der 4% Schuldtitel in 3 %ige erfolgt.
Oder es wird unter Berufung auf jene Kon g welche Verluste an den 3 %, Papleren,
soweit sie Mitte der 90er Jahre gekauft seien, den seien. Damit wei d
nicht gleich zu bewertende Tatsachen miteinander: Die Konvertierung der 4 % Anlelhen in 314 %ige
und den Ubergang zu dem neuen 3 %, Typ im Anfang der 90er Jahre.

In Wirklichkeit wird man sagen miissen, dass der %bergmg zum 3 %, Typ im Jahre 1890 ein
weitgréssererFehlerder M)quelschen Finanzpolitik war, als die Konver-
tierung Mitte der 90er Jahre der 4 in 3%, %lge

Die Aussicht auf K bei V niedrig inslicher Papiere zu
steigenden Preisen ist es haupmchllch welche den medng verzinslichen Typ fiir das
anlagesuchende Publikum begehrenswert erscheinen lisst, und die sogar dazu fiihrt, dass sich die
Kiufer dieser Anleihen meist mit einem niedrigeren Realzins begniigen als die Kaufer hoher verzins-
licher Anleihen. Infolgedessen hatte sich die Spekulation in starkem Masse der 1890 ein-
gefiihrten 39, Titres bemiichtigt und zwar nicht nur die inlindische, sondern, nachdem von Miquel
die Zulassung der 3%, Reichsanleihe an der Londoner Bérse durchgesetzt war, auch die ausléndische
Spekulation, so dass gerade mit Hilfe dieser der Kurs der 3%, deutschen Papiere in wenigen Jahren
bis auf Pari getrieben werden konnte. Als sich dann Ende der 90 er Jahre die Marktverhaltnisse
anderteu ermesen sich die 39, Anleihen als am wenigsten widerstandsfahig und hatten den relativ

g zu verzeich Wahrend in dem Zeitraum 1895 bis 1910 der hochste Kurs der 3%,

Reichsanleih 00 , der niedri war, was eine Differenz von 19,,, % bedeutete, betrug der
hichste Kurs der 6% % im glelchen %ennum 105,5,, der niedrigste 90.g,, was nur eine Differenz
von 14,4, % susmachte. Und dabei kann man h dass die K taltung der 3 %, Rente
die Kurse der 3%}, %, Titel nach oben wie nach unten noch mit fortgerissen hat, sodass, wenn ein
3 9% Typ iiberhaupt nicht b den hitte, die der héchsten und niedrigsten Kurse der
3l/z%|gen wohl noch eine geringere als 14,4,% gewwen sein wiirde. Die Vermeidung des
39% Typs wiirde also das gesamte Bild der Kursentwickelung unserer
Staatsanleihen in wesentlich besserem Lichte haben erscheinen lassen.

4 Wirtschaftliche und steuerliche Vorteile fiir den Staats-
glaubiger.

Staatspapiere sind wie andere Wertpapiere eine Ware, fiir deren Preisbildung Angebot
und Nachfrage entscheidend sind. Deshalb stehen die Staatspapiere derjenigen Staaten,
welchedieNachfrage nach ihren Anleihen durch Zusicherung steuerlicher und wirtschaftlicher
Vorteile fiir den Rentenbesitzer verstirkt haben. besser da, als die Staatswerte anderer Liinder,
in denen dies nicht oder nur in geringerem Masse je geschehen ist. Zu letateren gehort vor
allem Deutschland.

Insteuerlicher Beziehung ist die wirk Bev dieBefrei vonderEl
steuer. Man findet sie aber nur in Lindern mit sog. iellen Einl Kapi )steuern, wie
in Frankreich und Itallen, dngegen nicht in Landern mit all gememer Emkommenbssteuenmg,
wie in den d weil die S schon aus steuer
Griinden kaum durchfiihrbar wire. Bei indirekten Steuern ( pel ) werden die Staats-

werte fast in allen Staaten (auch bei uns) bevorzugt.
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Es ist klar, dass durch ihre freiheit die franzésische und italienisch
Rente gegeniiber anderen cinheimischen festverzinshchen Werten einen so erhebhchen Voxaprung
haben, dass er deutlich im Kurse zum Ausdruck kommen muss.

Einen wirtschaftlichen Vorteil haben alle Staaten ihren Staatsfonds durch Beilegung
des Charakters der sog. Miindelsicherheit \aﬁen In neuerer Zeit ist dieser Vorteil
freilich vielfach auch den Schuldobli anderer Gffentlicher Kér haften zuteil geword
Die weiteste Ausdehnung des Kreises der miindelsicheren Werte hat in En gland durch Auf-
nahme der Kolonialwerte in die Liste der Trustec securitics stattgefunden, und ohne Zweifel
hat diese Massnahme ganz besonders mit zu dem ausserordentlich
starken Kursriickgange in jenem Lande beigetragen.

b. Zwangsanlagen.

Die Staaten haben sich, um die Unterbringung ihrer Staatsschuldscheine zu férdern, nicht
darauf beschrinkt, ihren Glaubigern besondcre steuerliche und wirtschaftliche Vorteile zuzusickera.
Auch voreinem direkten Z wa nge gewisser Institute und Gesellschaften zum Ankauf von
Staatspapieren ist man nicht zuriickgeschreckt. Dies ist namentlich der Fall gewescn in Frank-
reich, England, Ver. Staaten und Italien, erst reuerdings auch in Deutschland.

n der Tat kann die Schaffung einer stindigen Nachfrage nach Smtspapleren
seitens der ten Institute und Gesellschaften gewisse Kursb und cine Kursst:
sierung zur Folge haben.

a) Offentliche Sparkassen.

In England wie in Frankreich und Italien miissen die simtlichen Einlageiiberschiisse oder
doch der weitaus grosste Teil derselben und das Vermdgen der Sparkassen in Staatspapicren an-
gelegt werden. Eine solche Bestimmung in Deutschland durchzufiihren, wiirde schon deshalb
nicht angangig sein, weil sich hier das Spnrl\asscn\vcsen ganz anders entwickelt hat, wie in jenen
Lindern. Dort ist letzten Endes der Staat derjenige, welcher den Einlegern einen gewissen
Zins garantiert und daher auch die Auswahl der Anlagewerte bestimmen kann. Entstehen dabei
Verluste, so muss er konsequenterweise zu deren Dcclmng mit eigencn Mitteln einspringen und hat
dies auch getan. Bei uns sind es dagegen Gemeinden und weitere Kommunal-
verbinde, welche etwaige Verluste zu tragen habcn _ Diese Verbande wiirden sich nur an den
Einlegern durch Ve g der ihnen ) q schadlos halten kénnen oder die
ihnen aus den Spar} i fallend Gelder indert sehen. Von ciner Zwangs-
aplageverpflichtung in dem Umfange wic in E. und F. kann schon aus diesem Grunde nicht die
Rede sein, Es kommt hmzu dass nach der ganzen historischen Entwickelung unseres Spar-

der Hyp kt auf dic Unterstiitzung durch Spnrl\asscn"cldcr in einer
Weise angewicsen ist, dass cine véllige Entzichung derselben die gréssten wirtschaftlichen Schiden
hervorrufen kénnte. Ahnliches gilt fiir Osterreich.

Auf der anderen Seite lisst sichcininmissigen Grcnzengcha]tcner Zwang
fiir die Sparkassen, einen Teil ibrer Gelder dem S kte fiihren, ganz abg
von den Riicksichten auf den Staatskredit, schon durch die heute zweifellos nicht gcnuncndc Li-
quiditit unserer Sparkassen rcchlicm"cn (Niheres in unserer Sonderbroschiire S. 15 ff.)

In Preussen hat man daher neuerdit s — mnach einem vergeblichen Versuche im Jahre
1906 — durch Ges. vom 23. Dez. 1912 (G.-S.1913 S. 3.) bestimmt, rln<< dic kleineren Sparkassen
(bis 5 Mill. Einlagen) 15%, di: mittleren [bls 10 Mill. Einl.) 20%, die iibrigen 25%, des Ver-
mogens in miindelsicheren Inhaberobligationen und davon 3y in Schuldvmschrubun"en des
Deutschen Reichs oder Preussens anzulegen haben. Die Anlage erfolgt aber erst allmiblich
(§3 a. a 0.

b) Pensions-, Offentliche Versicherungsanstalten usw.
In Preussen und im Reiche hat man den Gedanken der Schaffung von Z: I noch

in anderer Richtung verfolgt. Infolge ciner Resolution des Hauses der Abgeordneten vom
10. Juni 1910 (Sten.- Ber. Sp. 6943) hat der Minister der dffentlichen Arbeiten angeordnet, dass
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die Pensionskasse fiir die Arbeiter der Eisenbahnver\valtung, welche Ende 1908 ein Vermégen
von 136 Millionen Mark nngesammelt hatte, stets ein Viertel desselben in Reichs- und Staats-
hat.

anleih hen p Verpflichtungen sollen den Kleinbah und Privat-
lischaften fiir besti Fonds auferlegt werden. Bei der durch die Ostpreussische

Landschaft gegriindeten Leb ich It hat man dhnliche Vorschriften in das Statut
f] In der Reichsversicher d vom 19 7. 1911 R.G.BL S.509, § 718 |st ferner
gesetzlichangeordnet, dass die 1, ihres Vermd, n An-

leihen des Reiches oder der Bundesstaaten anlegen muss und ausserdem nicht mehr als die
Hilfte in anderen als mundelsxchercn und denen glelchges'c[lben Werten (§ 26) anlegen darf.
Auch das Vermégen der Versicher alten fir Pri: und der sog. Ersatzkassen
(§8 ‘726 u. 381 R. G. v, 20. 12 1911 RGBI. 8. 909) ist zu Y, in Reichs- und Staatsanleihen
Ebenso t Gesetz iiber die offentlichen Feuerversicherungs-
anstalten vom 25. Juli 1910 (G. S S 241) in § 19, dass die Anstalten ihr Vermogen mindestens
zuY, in Anleihen des Reiches oder des Preussischen Staates anlegen mussen und lus zur Er-
reichung dieses Besitzstandes ein Drittel ihres jéhrli Vi in
‘Werten anzulegen haben.

¢) Kreditgenossenschaften und Banken.

Auch fiir Kreditgenossenschaften und Banken fordert man aus Griinden der Liquiditit
vielfach die Einfithrung eines gesetzlichen Zwanges zum Ankauf von Staatspapieren. Was
Kreditgenossenschaften anbelangt 50 la.ssb deren qu\ud.ltat allerdings zu wiinschen
iibrig. Wenn auch Ziele und Geschiftsti der andere, den Banken mehr
als den Sparkassen ihnelnde sind, wenn ferner bei den G haften durch d\e beschrinl
Haftung der Mitglieder, in dem Riickhalt, den die G haften an den Z nament-
lich der Pr. Zentral"enossenschaffskasse u. der Bayerischen kn!raldarlehnsk:ssse haben, und in
der von diesen und den Revlsmnsvcrbanden geiibten Aufsicht und Kontrolle cin gewisser Ersatz fiir

e Li at der Bestd funden werden kann, muss doch eine Besserung des Deckungs-
verha]tmsses der Passiven in Hinsicht ihrer Liquiditat selbst auf Kosten der Erzwluu" hoherer
Gewinne nachdriicklichst angestrebt werden.

Neuere Vorschlige gehen dahin, die Grossbanken zu vermehrter Anlage von
Staatspapieren zu zwingen oder gar besondere Depositenbanken zu griinden?), die ihre Depositen
hauptsichlich in Staatspapieren anlegen sollen. Nun ist_es richtig, dass in England wie in
Frankreich die grossen Banken verhiltnismissig gréssere Best’mde in Staatspnpletcn angelegt

Bal de

haben, als bei uns. Und wenn bei der Dy h nk er S besitz sehr
erhoht worden ist, so ist das i in verschmdener H.mslc].\t erfreulich. Man darf auch hoffen, dass die
Einrich der Veraffentli g von in der er Form die Banken
veranlassen wird, gréssere Bestinde in S I Aber die Verhiltnisse all dieser
reinen Erwerbsgesellschaften liegen doch von “Land zu Lund “und selbst mnerhalb des emzelnen
Landes so verschieden, dass die Einfithrung von Zwang: iften grosse wirtsch

im Gefolge haben konnte.
d) Reservefonds der Aktiengesellschaften.

Die Forderung, die Aktiengesel]schaften zur Anlegung des gesetzlichen Reserve-
fonds (§ 262 H. G. B.) oder doch wemgstens dct Hilfte desselben in Staalspapleren zu
uf

zmngen wird meist mit B aul fihig g d Betricbe (z. B. Leipziger,
Ni d he Bank) begriindet, wo die Deposi liubi eine bessere Befriedi, erhalten

haben wiirden, wenn die Reserven anstatt in sonstigen Aktiven in Staatspapicren angelegt
gewesen wiren. Das mag richtig sein. Aber mit solchen Beispielen lassen sich wirtschaftlich
so einschneidende Massnahmen, wie die hier in Frage kommende, nicht rechtIcm"eu Der Zweck
der Bestimmung des nesetzhchen Reservefonds ist, die wirtschaftliche Kraft der U

3) S. bieriiber auch 0. Schwarz, Diskontpolitik, Leipzig 1911, S. 177 ff.




168 Otto Schwarz, Der Kurs der Reichs- und S \!

Ib

durch Gewinnriicklagen zu stirken, um d auch in sch und Verl iten einen festen
Riickhalt zu verleihen. Daraus allein lisst sich die Notwendigkeit absolutester Liquiditat
fiir diesen Reservefonds, die natiirlich auf Kosten seiner Ertragsfalugkelt gehen miisste, offenbar noch

nicht ableiten. Denn Verluste brauchen in einem Gt in bar beglich

zu werden, in der Regel geschieht dies durch Abschreib d h Verminderung des W

der Aktiven. Wunschenswert wird die Anlage emes grosseren Teiles der Reservefonds
unserer Akti dere auch der Grossb immer bleiben, und namentlich

die -Aktionire und Aufsichtsrite sollten in dieser Richtung ihren Einfluss geltend machen, aber
schematischer Zwang ist zu widerraten.

6. Tilgungund Tilgungsformen.

Nicht minder wichtig, als die vorgedachten Massnahmen, ist die Herbeifiihrung einer Nach-
frage im richtigen Augenblick, d. h. dann, wenn, wie das gerade bei uns &fters
vorzukommen pflegt, schon verhiltnismiissig kleine Betriige oder auf voriibergehenden Zufillig-
keiten beruhende Verkiufe wegen Mange]s an Kiiufern den Kurs erheblich gefahrden kénnen.

da:

Mit zu diesem Zwecke ist b as Grundk 1 der Seehandl vor einigen Jahren
von 33 auf 100 Mill. Mk erhoht worden und es haben mehrfach Interventionskiuf e nicht
ohne Erfolg d Der Jak in Reichs- und Staatsanleihen belduft sich auf

etwa 1 Mllharde Mk. In 1908 hat die Seehandlung 176, 1909 197, 1910 78, 1911 54 und
1912 71 Millionen Mark zuriickgekauft.

Neuerdings hat man vielfach die langjihrige Ubung der Preussischen und Reichsregicrung,
die Tilgungssummen zur Verrechnung auf bewilligte Kredite, statt zum Ankauf von Staats-
pepicren und damit zur Steigerung der stindigen Nachfrage nach solchen zu verwenden, nicht
ganz ohne Grund angefochten. Doch wird die Wirkung derartiger Massnahmen etwas iiber-
schitzt. (Naheres in der Sonderbroschiire S. 23 ff.)

7.Schuldvermehrung.

Eine starke Vermehrungder Staatsschuld, also ein starkes Angebot
von Staatspapieren fur lungere Zelc muss kursdriickend wirken. Bei iiber 20 Milliarden Mk.
Reichs- und § d werden iirlich einige 100 Millionen Mark
Neuemissionen eine solche \hrk\mg noch nicht haben. Aber wenn, wie es bei uns in dem
letzten Dezennium der Fall war, Reich und Staaten alljihrlich mit vielen Hunderten Millionen,
stellenweise sogar mit die Milliarde iiberschreitenden Neuemissionen an den Markt kommen,
80 muss die Klassierung crschwert, der Kurs gedriickt werden. Selbst fiir ein so reiches Land
wie England hat die plétzliche Neuemission innerhalb weniger Jahre von 314 Milliarden Mark
8us Anlass des Burenkrieges dem Markte erhebliche Schwierigkeiten bereitet. Auch in Frank-
reich sind dic Neuemissionen anlisslich des Ankaufs der Westbahn nicht spurlos an dem Kurs-
stande der Rente voriibergegangen.

Ausser in Deulschland hat auch i Osterre 1 c h Un garn die grosse Schuldenver-
mehrung des letzten Jah die R

Dass man bei uns neuerdings, nnmcnthch im Remhe ernstlich bestrebt ist, ein langsamerea
Tempo in der Schuldenvermehrung eintreten zu lassen, verdient daher vollste Anerkennung.
In Preussen ist es namentlich der weitere Ausbau des Eisenbahnnetzes, der fortwihrende Neu-
emissionen notig machte.

8. Konkurrenz cinheimischer, festverzinslicher Werte.

Eine starke Beeinfl g des Anl: ktes der Si iere kann auch durch Vorginge
auf dem Markte anderer slcherer niedrigverzinslicher inliindischer Werte, wie auf dem Pfandbrief-,
dem stiidtischen Anleibemarkt usw. stattfinden. Ein starkes Angebot auf diesen Markten, wie
auch einc starke Nachfrage, wenn letztere auf Kosten der Nachfrage nach Staatspapieren erfolgt,
kann den Kurs der letzteren nachteilig beeinflussen.

InDeutschlandistesnamentlich die mit dem guten Grundb und H;
zussmmenhingende Mobilisierung des Grundbesitzes, welche durch starke Hypotheken—

Hy 1 h

iger Bund
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und grosse Pfandbriefemissi von Jshr zu Jahr den staatlichen Schuldpapieren
sehr erhebliche Konkurrenz bereitet.

Vor allem kommen die ,,6ffentlichen Eredite derLandschaften, Landeskredit-
institute, Rentenbanken usw. als Konkurrenzpapiere in Betracht, weil diesen Papieren
wie den Staatspapieren das Recht der Miindelsicherheit eingerdumt ist.

Von den privaten Hypothekenbanken sind nur etwa 4 Milliarden Pfandbriefe (der
siiddeutschen Staaten) mit dem Rechte der Miindelsicherheit begabt. Aber auch die nicht miindel-
sicheren Pfandbriefe (etwa 5—6 Milliarden) machen, namentlich infolge der grossen Pilege, welche
die Hypothekenbanken ihren Pfandbriefen deihen lassen, den § pap recht erheb-
liche Konkurrenz.

Endlich sind noch alle diejenigen Hypothek 1! als Konk der §
zu nennen, die nicht von Hypoth p. I und von Spark , sondern von anaten,
Miindelgeldverwaltern, Stiff . direkt gewiihrt werden, deren Summe schwer festzustellen
ist, die man aber nach den Eberstadt'schen Schatzungen von 1901 (der deutsche Kapitalmarkt
§. 231) verbunden mit der seitherigen Zunahme, wie sie amtliche §
suf etwa 40—45 Milliarden Mark schitzen kann.

Neben Pfandbriefen und Hypotheken sind es lichdiekommunalen Inhaber-
papiere, deren Betriige in Deutschland absolut und relativ in fortwihrendem Wachsen be-
griffen sind und welche den Staatspap:eren immer ernstere Konkur:enz machen.

5 BB 8

Man wird die ) d Idung unserer G d lich unserer grossen
Stiidte, nicht in Grund und Boden verdammen diirfen. Die grossen Aufgaben, die d:esen Knrper-
schaften aus der oft rapide steigenden Bevélker: hl, der enormen E;

lichen und Verkehrslebens, den Anforderungen der Hygiene, Volkswohlfahrt und So:nlpohhk
erwachsen, simtlich aus laufenden Mitteln zu bestreiten, wiirde eine unldsbare Aufgabe sein.
Aber auch hier gilt es, das richtige Augenmass nicht zu verlieren.

Bei unserer gegenwirtigen politischen und wirtschaftlichen Lage wird man zwar von einer
Lberverschuldung der Gemeinden nicht sprachen konnen zumal etwa die Hilfte der kommunalen

Iden fiir rentable, Uberschiisse abwerfende G ke gemacht sind (1908 entfielen bei
den preussischen Stadben mit mehr als 25000 Emwohnern 52,,% der Schulden auf gewerbl. Unter-
) und viele G den iiber erh ‘mogen verfiigen. Zeiten riick-

lauﬁger Konjunktur und po]mscher Knsen, dJe nicht ausblelben durften, werden aber kommenden
die ge lleicht weit d der fiihlbar werden lassen,
als dies die schuldenhew:lhgenden Stadtviiter sich heute Lmumen Iassen Dns Recht der smathchen
Aufsichtsbehérde, findet leider Schranken in dem stid
mungsrecht, die nicht so leicht zu iiberwinden sind, wie dies der Theoretiker o(t glaubt und der
Praktiker wiinschen méchte. Wie in Reich und Staat, so miissen auch in den Gemeinden vor
allem die Vertreter der Steuerzahler sich mehr bewusst bleiben, dass Ausgaben leichter
bewilligt als gedeckt sind, dass die G haft nicht Selk k ist und dass sie
nicht auf Kosten der Einzelwirtschaften zu sehr aus dem Vollen
leben darf.

Eine in neuerer Zeit immer mehr herve de Erschei auf dem Kapitalmarkte der
festverzinslichen Papiere in England und Deutschland ist endlich die Zunahme der Industrie-
obligationen. Siewerden bei uns auf bereits 3—4 Milliarden M. geschatzt, nach neuerer amt-
licher Statistik kommen 3,y M.ll].mden M in Frage, wobei allenimgs auch die Obhgatmnen anderer
alsindustrieller Erwerh oder Privatbetri hnet sind. Fiir eine
Einschrinl der Industrieobligati bringt man lich die Einholung staat-
licher Genehmigung und ferner eine besondere Couponsteuer (1—1%%) in
Vorschlag, Vorschlige, die aber nicht empfohlen werden konnen.

Insgesamt stellt sich die Hohe der ffentlichen Kredite in D hland irtig auf

37—38 Milliarden Mk. und die Summe der f inslichen Obligati huld (6tfentl. wie
privater Schuldner) auf nicht weniger wie 47—48 Milliarden Mk.
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9. Konkurrenzauslindischer Werte.

Der ncueren Entwickelung auf dem Effel kte charakteristisch ist die Konkurrenz,
welche dem inlindischen Kapitalmarkte und vor allem dem Markt der festverzinslichen Werte
durchausliandische Werte, Staatspapiere und sonstige Obligationen gemacht wird.

In Deutschland sind aus dem ‘\'schbarstanz Russland grosse Posten an Staats-
werten und staatlich ten Ei ferner erheblich Summen amerika-
nischer Eisenbahnfonds, endlich wele Goldmi und  Di i Gummi-
werte pp. untergebracht. Immerhin halten sich die Jahresemissionen suslindischer Werte an
der Berliner Borse durchschnittlich erst auf der Hohe einiger hundert Millionen Mark. In Frank-
reich und England dagegen spiclt die Anlage auslindischer Werte eine von Jahr zu Jahr
steigende und manchen der dortigen Patrioten beingstigende Rolle. Sie machen dort jahrlich jo
2—4 Milliarden M. aus.

Wir begniigen uns an dieser Stelle damit, diese Konkurrenz der auslindischen Werte fiir
unserc Staatsanleihen zu konstatieren. Die Frage der Zulissigkeit und Bedeutung
der Anlage von einheimischen Kapitalien in auslindischen Werten zu erértern, erscheint uns hier
nicht der Ort. Die Frage kann nicht allein oder auch nur vorwiegend unter dem Gesichtspunkte der
Stellunp, des St aa ts kred it s benrte:lt sondem muss vor allem unter allgemein volks- und

weltwirf ftlichen, wie p kten betrachtet werden.

10. Einflues der nnensxven Wirtschaftsentwickelung.

Haben w-n in Vorstehendem eine ganze Reihe von Ursachen kennen gelerat, welche zu
dem Kursr unserer S ) mehr oder weniger beigetragen haben, so sind
sic doch alle nicht ausreichend, einen so grossen Kurssturz herbeizufiihren, wie wir
ihn tatsichlich seit 115 Dezennien erlebt haben. Es muss neben ihnen ein bisher noch
nicht beriihrter Faktor mitgewirkt haben, der um so mehr als die weitaus wichtigste
Ursache anzuschen ist, als er selbst wieder mehrere der schon genannten Ursachen seinerseits
erst hervorgerufen oder doch wenigstensstark befordert hat. Dasistderstarkewirtschaft-
liche Aufschwung, welchen National- wie Welt wirtschaft in dem in Rede stehenden
Zeitraum genommen haben. Die Tatsache dieses Aufschwungs selbst hier niher zu erweisen, wird
entbehrlich sein. Dass sie aber auf die Entwickelung der Staatspapierkurse und in den grossen
Kult , welche am stii an diesem Wirtschaftsaufschwung beteiligt waren und die zu-
gleich ibren Staatsanleihebedarf am ¢ i g e n e n Markte decken, besonders nachteilig wirken musste,
und gewirkt hat, lisst sich ebenso a priori wic a posteriori beweisen.

Zuniichst ist klar, dass bei den starken wirtschaftlichen und Fort-
schritten von Handel, Industrie und Landwirtschaft enorme, zum grossen Teil dem Markte
der sicheren Anlagen entgehende oder ihm entnommene Kapitalien zur Aufrechterhaltung
des Geschiftsbetriebs, wie vielfach auch zu Neu-, Vergrésserungs-, Erweiterungsanlagen erforder-
lich wurden. Dieser Mehrbedarf dusserte sich zum Teil in der Vermehrung von Wertpapieren, von
Aktien und Dividendenwerten, sowie von Industrieobligationen. Die zahllosen privaten Einzel-
betricbe hiclten aber natiirlich cbenfalls viele crsparte Kapitalien fiir sich zuriick, die in wirt-
schaftlich stilleren Zeiten ganz oder zum Teil an den Staatspapiermarkt geflossen sein wiirden.
Denn cine volle wirtschaftliche Hochkon]unkt\u mncht sich schliesslich in dem Betriebe des
kleinsten Kriimers bemerkbar. Dass die das anl hende Publikum
zum Teil dem Markte der niedrig, aber fest vcrzmsllchen Werte entfremdete und dem-
jenigen der industricllen und Dividendenwerte zufilhren musste, liegt hiernach auf der Hand.
Dazu kommt, dass gute Dividendenpolitik, grosse Rurkln«cn usw. es grossen Werken und
Banken vielfach ermiglicht haben, eine solche in ihre Dividendenverteil
2zu bringen und dem Publikum die Uberzeugung von einer solchen Sicherheit und Gefcsngtl.\clt
ihrer  Unternehmungen ecinzufléssen, dass auch der Vorzug der Festigkeit und Gleich-
miissigkeit der Verzinsung der Staatswerte jenen Werten gcgenubcr an Zugkraft einbiissen
musste. Auch bei anderen Dividendenwerten liess der mn germrven _Unterbrechungen  fort-
dauernde wirtschaftliche Aufschwung den Gedanken der einer
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isikoprimie bei Dividendes ten immer mehr zuriicktreten. bezw. in den hohen Dividenden
einen genuwenden th)kocrsatz finden. So wurden die festverzinslichen Werte immer mehr durch

dic Dividendenwerte verdrin,
Auch in se ku n dﬁr er Weise muss eine wirtschaftliche Hochkonjunktur die Staats-

""" Die mit wirtschaftlicher Hochkonjunktur meist Hand in Hand gehende stiirkere Bevalkerungs-
zunahme, die Steigerung des gesamten Staats- und G fs, die Bau-
tiitigkeit und damut Beleb und Inanspruchnahme des Hypothek und Pfandbriefmarktes,
die mit der gesteigerten Welt\wrtschaitskon]unktur in engstem Zusammenhange stehende Steige-
rung des Anleihebedarfs der am \Veltmarkt von Jnhr zu Jahr mebr beteiligten
auswiirtigen Liinder, all diese Fulgen und Beglei einer Hochk ! zeigen deut-
lich an, dass dieselbe in letzter Linie auch fir mehrere der schon behandelten Vorgange und Ur-
sachen (Nr. 7 und 9) zum grossen Teile mit verantwortlich zu machen ist.

Als weitere indirekte Folge der wirtschaftlichen Hochkonjunk iode ist dic Steige-
rung der Lebens- und Genussmltcelprelse und vieler Gebrnuchswaren anzusehen,
die in manchen Lindern noch durch erhghte Sct olle weitere S denz erfubren. Dies
hat die sllgemeine Lebenshaltung sehr verteuert, und die Bevolkerungslcrexse, welche fiir lhre
Lebensfithrung ganz oder teilweise auf Zinsertrige ang sind, haben stell
gezwungenermassen den ertragreicheren, wenn auch weniger sicheren vor den sicheren
aber niedrigverzinslichen Werten den Vorzug gegeben.

Auch a posteriori, in induktiver Weise lisst sich nachweisen, dass die intensive Wirt-
schaftstitigkeit der weitaus wichtigste Grund fir den Kursriickgang unserer, der
englischen pp. Staatspapiere, ja der fest, aber nicdrin \crvinslirhen Werte iiherhaupt gewesen ist.

Vergleicht mnn nimlich (wie es m unserer Sonderb hiire unter Beifiigung von
hen ist) die Entwickl der Jat issi des A handels und
des Bankdiskonts, die fiir das Auf und Ab des Wirtschaftslebens eine Art Th bilden,
mit dem Verlnuf der Kulse der papiere, so tritt der Zi hang der K ickel
mit der Wi j in auffalli Weise zutage.

B. Beurteilung der Bedeutung der Kursriickgénge vom Standpunkt des kredit-
suchenden Staates und der Staatsglaubiger.

Mit den vorangefiihrten Ursachen ist die Aufzihlung aller Griinde, welche einen Kurs-
riickgang der Staatsfonds herbeigefiihrt haben oder herbeifithren kénnen, natiirlich nicht er-
schépft. Von K i im Kriegsfalle ist ganz abgesehen worden. Aber auch Kriegsbefiirchtungen
(Marokkowirren, Balkankriege) konnen den Rentenkurs stark beeinflussen. Ebenso kénnen
Positionslosungen infolge grosser Bankbriiche (Birkbeckbank) oder von Ultimo- und Quartals-
liquidationen, wie wir es im September 1911 und 1912 in ziemlich augenfalliger Weise an unseren
und anderen Borsen beobachten konnten, eine herabdriickende Wirkung haben. Hier pflegt es
sich aber stets mehr um Ursachen voriibergehender Natur zu handeln.

Dagegendiirftendienachhaltigeren und stindigen Ursachen des Kursriickganges
unserer Reichs- und Staatsanleihen und zugleich das Mass ihrer Stirke und Bedeutung in Vor-
stehendem vollstindig dargelegt sein. Nach ihrem Ergebnis kénnen wir die vielfach aufge-
worfene Frage: ob der Staatskredit in den letzten anderthalb Dezennien bei uns in seinem In-
nersten gelitten habe, und ob etwa aus dem starken Riickgange der Kurse der Staatspapiere die
Besorgms hergeleltet werden konne, wir morhten mcht in. der La"e sem un Falle der Not und bei

die erf 1 zu b ffen, nurglattver-

neinen. Denn keine der behandelten Ursachen hnt irgend etwas mit verminderter Be-
wertung unserer staatlichen Kredxtfahl«kelb zu_tun.

In der Tat wird — abgesehen von Kriegszeiten — sowohl bei uns wie in England, Osterreich
oder Frankreich selten jemand aus Zweifeln an der Sicherheit des Staatskredits sich seines
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Besitzes an Staatspapieren entledigt haben. Ein verniinftiger Grund fiir solche Befiirchtungen
wire auch schlechterdings nicht zu finden. Der Wohlstand sowie die Steuerkraft haben bei
uns wiein England und iibrigens auch in I“rankre)ch und Osterreich gerade wihrend des Riickganges
der R k ganz und wir sahen bereits (,.Offentliche
Kredite"), dasses geradc die S te uer kraft der Bevolkerung ist, welche in letzter Linie iiber die
Stirke und Sich des

Waren die deutschen Regierungen gezwungen, in neuerer Zeit von 3 und 3V, % Nominal-
zins wieder zum 4°/ icen ’l‘vp hmnufzu"ehen, so ist das im wesentlichen eine Folge des in-
folge der Wil gestiegenen Kapxtnlgebnuchs-
wertes iiberhau pt. Dicse Tatsache ist aber so wenig ein Zeichen fiir Minderung des
Staatskredits, so wenig man von einer Minderung des Kredits einer Bank sprechen wird, wenn
sie bei steigenden Geldbediirfnissen des Marktes oder vermehrter Geldknappheit den Zins
fiir jhre Depositeneinlagen erhohen muss.

|Wir haben aber den Riickgang der Rentenkurse nicht allein vom Standpunkte des kredit-
bediirftigen Staats, sondern auch vondemseinerGlaubiger,desanlagesuchenden
Publikums, zu betrachten. Den grossen Verl\lsben derer, die lhre Kaplbahen in Staats-
fonds angelegt haben und durch die Kursriickga iisst haben, seien es
nun einzelne anate, 5ffentliche Institute oder Gesellschaf kann und darf der Staat, such abge-
sehen von dem eigenen hnnnzleller Interesse, schon aus ethischen und moralischen
Griinden nicht teilnahmsl, Wenn man di its den Realzins des
Staates mit dem anderer festverzinslicher Werte im Lande verglichen und dabei festgestellt hat, dass
der Kurs der Staatspapiere immer noch um 1 bis 2 % den]emp,en dieser anderen Werte tbertrifft,
oder wenn man den Realzins unscrer S Fr. hs und Eng-
lands vergleicht und konstatiert, dass bei “unserm \erhaltnlsmasslg weit hoheren kur z-
fristigen Leihzins der Realzins unserer Staatspapiere gegeniiber jenen Lindern noch verhiltnis-
missig hoch zu nennen sci, und wenn man aus diesen Vordersitzen ableiten will, dass
Regierungs-Massnahmen zur Hebung der R } im Grunde iiberfliissig, nutzlos und fast
unberechtigt scien, so kann dem kemeswegs beigestimmt werden. So gut wie Frankreich und
Ttalien durch steuerliche und sonstige Massnahmen erreicht haben, dass die Kurse ihrer Staats-
werte mehrfach weit grossere Spannungen gegeniiber andern exstklaw;zen festverzinslichen
Werten aufweisen. als 1 bis 2 °/ wie ,zervcn“n bei uns, muss es auch bei uns das Ziel der

Reg g bleiben, das bestch nis der 2U Ve

Die Herbeifiihrung eines giinsti K les der S leik auf jede nur irgend
zuldssige Weise zu iordern wird auch in der Tat nicht nur bei uns, sondern anderwirts iiberall fiir
ein eminentes Staatsinteresse 3l Die h ung wie die Bund ungen

haben daher allen Anlass, nicht miide zu werden, kein geelgnetes Mittel unversucht zu lassen, um
eine Besserung und gréssere Stabilitit der Rentenkurse zu erzielen. Das ist der Staat nicht
nur dem eigenen Krcdltmtcresse, sonderu nucb den Staatsglaublgern schuldlg
Man wird der Reichs- und gierung das Z nicht hal

kénnen, dass sie nicht nur seit Jahr und Tag cifrig und unverdrossen an der Hebung der Staatsrenten-
kurse arbeitet und nichts unvcrsucht lasst, was sie nuf dlesem Wene weiter bringen kann, sondern
auch, dass sic sich in ihren hen M: in und mass-
vollen Grenzen gebalten hat.

Die Lehren, welche die Staaten aus der K ihrer S p in den

letzten Dezennien zu entnchmen haben, miissen nach allem Vorgesagten dnhln gehen, dass sie
einmal ibre Zinspolitik zu verbessern ]mbcn indem sie einerseits bei ihren Konvertierungen grossere
Vorsicht walten lassen, andererseits nicht durch Wahl nominell zu niedriger Zinsfiisse
cin zu grosses Spekulationsmoment in ihre Staatswerte bringen. Dass sie ferner
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bei N issi _den verind Marktverhl durch den
ilig 1] Zinsfuss Rech tragen, wobei die Politik der Pfundbncﬁnsmuba
ihnen vorbildlich sein kann. Sodann miissen sie in der Schuldenvermehrung gréssere
Zumck.hultung iiben und miissen iur eine fortdnuemde angemessene Tilgung sorgen.
Endlich miissen sie der E: b der des Marktes und seiner Pflege
ihre dauernde und vollste Aufmerksamkeit widmen, diicfen den Markt nicht ,sich selbst
uberlnseen , und mussen behuls Intervenierung mit Tilgungs- und sonstigen zur Verfiigung
am Platze sein. Dle Einfithrung gesetzhchen Zwanges

zur Anlage gewisser Gelder und Vi I und die
1hre Mittel besonders hqmde zu_gestalten haben, d.em Staaw besondere Kosten fiir ihre Beauf-
oder b dere Vorteile von 1hm gemessen, |s|: ins Auge zu fassen, wird
sich aber in Grenzen zu halten haben, welche he Schiiden aus-

schliessen.

Den Staatsgliaubigern miissen die Erfahrungen der letzten Jahrzehnte zum
Bewusstsein gebracht haben, dass die Forderung unbeweglichen Zinsfusses und gleich-
zeitig stabiler Kurse eine unerfiillbare Utopie ist, und dass die gr6sste Sicherheit
des Staatskredits die Kurssenkungen, welche die Erhohung des allgememen
Kapitalgebrauchswertes hervorruft, in Zeiten wi
nicht verhindern kann. Wer in der ersten Halfte der 90er Jahre, wo die Kurse der 3%
und 31/2% St.uutspuplem lm Laufe von 5 Jahren um 7 bezw. 149 gestiegen waren, wo
die lust auf dem Nullpunkt stand, der Kapitalnutzungswert ein
minimaler war und das Kapital, scheu geworden durch grosse wirtschaftliche Krisen und
finanzielle Zusammenbriiche vieler Staaten, die Sicherheit von Kapital und Zins aufs
héchste bewertete — wer damals Anleihen kaufte, in der Meinung, dass sich bei so geringer Ver-
zinsung jene hohen Kurse dauernd halten liessen oder gar noch steigen wiirden, hat eben die Grund-
lagen der Preisbildung fiir Staaspapiere verkannt und kann bierfir nicht lediglich den Staat ver-
enwortlich machen, selbst wenn die Staatsbehérden s. Zt. dem gleichen Irrtum unterlagen.

Die 80 gewonnene Erkenntnis muss zugleich den heutigen Rentenbesitzer und
denjenigen, der emer N euemissio n von Staatspapleren gegenubemcehc mit der Uberzeugung
erfiillen, dass mit r figer E kelung der und der all Zins-
verhnltmsse die sich nach Erfahrung und nnch allgememen Wirtschaftsgesetzen immer mit
Zeiten aufatelgender Tendenz ablésen werden, auch das Kursmvenu der Sbaabspnplere wmier eine

hnell A

ansteigende Richtung nehmen wird. Mit dem Umsct g der Konj der in
Zeit eintreten muss, und mit den damjt zume)sl; vu d irtschaftlich briichen
und oft auch fi Sch her Staaten wird der Sicherheits-

faktor der Kapitalsanlagen wieder stirker in den Vordergrund treten. Dann werden auch den
Staatswerten wieder zahlreiche Freunde und Kauferschichten zugefiihrt werden.

iger Bund
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