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A. Ginleitung.

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

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

Cmijfion von Sduldverfdhreibungen in Millionen
Goldbmart?).

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

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

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

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

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

2 Nadh perjonlidhen Mitteilungen.

3 Nad) peripnlichen Mitteilungen.
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