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Unfre Staatsanleihen und die Reichsfinanjreform
Don Paul Manfiewits, DirePtor der Dentfchen Banf in Berlin

D) i¢ bevorftehende Reichsfinanzreform, die alfem Anjchein nac) das
A Y vidtigite Creignid in der Finanzgefchichte ded Deutichen Reiches
el werben biivfte, Halt die Crorterung der Frage wach, wie fitr die

o Solge die Audgabe von Anfeihen des Reiches und Preufend 3u
LN hehandelnn und am bejten ber Martt diefer Anleihen u {dhitgen
wive. Bei diejer Betvachtung jollen die Anleihen der anbern Bunbdesftaaten nicht
bevitfidhtigt werden, ba biefe Staaten in der Jegel unabhingig von den Maf-
nahmen de3 Reiches 1und Preufens ihre Anleihen ausgeben, wihrend die beiden
leten faft immer gemeinjam den Rapitalmartt in Anjpruch zu nehmen pflegen.

Bei der Tatfache, dafy die Kurfe der Anleihen feine ber Ynberung des
Gelomartts entfprechende Geftaltung erfahren haben — fie waren bei ber
jtirften Anfpannung des Marftes verhdltnidmifig hoher ald zur Seit der gegen=
wirtigen Geldfiille —, erfdheint e8 sunéchit notwendig, fejtyujtellen, wie fich bie
Rurfe der eingelnen Anleiben im Berhiiltnis um Reichsbantdisfont und 3u
der allgemeinen Qage ded Geldmartts entwicelt haben. ©o war jum Bei-
fpiel Der Rurd bder 3%/, brogentigen, 1907 filligen Sdhaantveijungen am
10. Dftober 1905 100,20 Progent; der Reihsbantoisfont war damals
5 Progent, der Privatdistont 33/, Progent, und die Reichsbant war mit einem
Betrage von 268 Millionen Mart Noten in bder Gteuerpflicht. Zu demfelben
Beitpunft notiecten die
3% progentigen Reichdanleihen 100,75 Progent und bie
3 : i 89,40 A

Am 10. Ottober 1906 notierten bei cinem offiziellen Distontjats von 6 Prozent,
cinem Privatfay von 47/, Progent und einer tewerpflichtigen Notenausgabe
der Reich3bant von 398 Millionen Mark die
3%/, progentigen Shabfcheine . . 98%, PBrogent, die
Bl et Reichsanleiben . 98,10 und die
3 5 7 . 86,30

"
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UAm 10. Oftober 1907 waren DGei einem Bantvizfontiay von 5/, TProgent,
einem Privatja von 48/, Prozent und einer ftenerpflichtigen Notenausdgabe
per Reichdbant von 395327000 Mart folgende Rurfe zu verzeidhnen:

31/, progentige Schagfcheine . . . 98,80 Progent,

31, i Reihsanleiben . . 94,40 o

3 # o . . 8540 v
und felbft am 31. Degember 1907 waren bei einem Reichsbantvistont von
7'/, Progent, einem Privatjap von 6%/, Progent und einer {tenerpflichtigen
Notenausgabe bon 626 Millionen Mart bdie Kurfe der genannten Papiere
98,75 Progent, 93,60 Progent, 82/, Progent; feitdem Haben wir eine {iberaus
giinftige Cntwidlung der Gelbverhiltniffe gehabt; tvogdem ftelhn gegemmdrtig
bei cinem Reichabantdisfont von 4 Progent, einem Privatfap von 27[, Prozent
und bei einer fteuerfreien Notenveferve ber Reich3bant von etwa 180 Millionen
Marf (Audweid vom 31. Auguit)

die 4progentigen Shapicheine . . 99,60 Progent,

R e Anleipen. . . . 92,10 "
nue die 3progentigen Anleihen notieven ctwad hoher ald am Sdyluffe bes
Borjahred, ndmlic) 84 Progent.

Daraud geht Hervor, daf fich) die Surdentwidlung unfrer Anleihen den
Siigen ded Geldbmarttd nicht anpafpt. Am auffalligiten zeigt fich died bei den
vierprozentigen Schajdheinen mit fitnfjdhriger Laufzeit; denn wihrend nodh
im vorigen Jahre bei einem Reichsbantdistont von 57/, Progent 300 Millionen
Mart Schajdheine fehr bedeutend iiberzeichnet wurden, ift jept bei einem
offiziellen Bindjah von 4 Prozent und einem Privatdidtont von etwa 3 Progent
bie UAufnahmefdhigleit fite die viev= und fimfjahrigen Sdyabiheine fehr biel
geringer. Dev Kurd Hilt fich auf 99,60 Progent, wihrend am 12. Juni 1907
bei einem Reihdbantdisfont von 5!/, Prozent und einem Privatfa von
4%/, Progent ein Hochtturd vou 100,70 Progent zu verjeichnen war.

Geit dem Tiefitande der Rurfe tm Unfang diefes Jahres hat fich im
allgemeinen eine wejentliche Befferung des Anlagemarits vollzogen. Dentfch-
fand Hat durcd) feine Anfnahmefihigteit fiiv Staats-, KLommunal= und jonjtige
Unleihen eine Rapitalfraft geseigt, die in joldher Stiire nach dex aupergewshn-
lichen Geldfrifis bes vovigen Jahres von niemand vovausgejehen werden fonnte.

Geit dem 1. Januar 1908 wurden an der Berliner Bisrfe eingefithrt:

1. Anleihen des Reidjed und der Bunbesftaaten im

Betvage von . . : 1178000000 Mart

2. Provingial- und Stadtanleihen im Betvage von . 412254900
3. Pfandbriefe inlindijdjer Hypothefenbanten im Be-
foage bot TERLL A0 st de
4. Obligationen induftrieller Unternehmungen im Be-
traqe bon s e T S SRS s

"

285000000

215800000
2091054900 Mart

gujammen
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die zum allergroften Teile von beutfchen RKapitaliften gefauft wurben; denn
bad Ausland beteiligte fidy in Criwigung dev jeitweiligen pofitijhen Unjicher-
beit und aud Fuvdht vor einer ungiinftigen Gcftaltung dev deutjchen Finanzen
mit Rufen nur in gany geringem Mafe. Konnte doch jeder aus fran-
30fijchen und englijdhen Beitungen jehen, mit weldjem Peffimi8mus man unjre
Sinangverhdltniffe betvachtete. Bei der Unfenntnis, die im Yuslande iiber
deutjhe Angelegenfeiten verbreitet ift, Herrjdhte in Qondon und Borid in weiten
Kreifen da3 Gefithl vor, ald wenn nicht mur dev deutfhe Handel und bie
beutjche Jnbdujtrie, fondern aud) Had Reich und die Bunbedftaaten vov uniibers
windlichen Schwievigteiten ftinden.

Dievaus evgibt fic) unbedbingt die Folgevung: G3 ift fitr die Dawer un-
méglich, mit den Anleihemiffionen des Reiches wunbd Preupend in gleicher
Weife wie in den fepten Jahren vorzugehn, wenn nicht unfer Anleihefredit
aufé duferfte gefihrbet und das Sapital auf lange Zeit vom RKauf deutjher
und preuifher Anleiben abgefchrectt werden joll. ~ Aufgabe bder Finany=
veform witd e8 bavim aud) fein, durch eine gefunde Ausgleichung bed Bubgets
fortlaufende Emiffionen von Unleihen suv Dectung von Defisits zu ver-
hindern.

Siic die verfchicdnen Reichs- und Gtaatdverwaltungen witd e8 ja bei den
grofen Anjpritchen, die an fie geftellt waven, auperordentlich fchwer fein, fich
geniigend Befchranfungen aufzuerlegen. Auch fteht es feft, Dafs e8 feine befjer
fundievten und fonjolidierten Anleihen gibt al8 die bed preufiijdhen Staates
und bed Reichs. Aber die Anfpriiche beider (Preufen hat zum Beifpiel bie
grofen Bebditrfniffe der Eijenbalnen, die in anbern Lindern, wie in England
und Franfreic), von den Cifenbalhnen feloft getvagen werdert, al8 eigner Unter-
nehmer gu leiften) mitffen nach und nach befriedigt werden. @3 ift notwenbdig,
fich der Aufnabhmefahigteit der Mirtte und des Rapitald anzupaffen. Haben
pag NReich und der Staat bringende Geldbeditrfnifie, fo miiffen diefe meiner
Anficht nach entfprechend den Gepflogenheiten Englands und Frantreichs burch
Audgabe fuvsfiilliger Schapwedhjel gedeckt werden. Diefe furzfilligen St
wed)jel, die je nach) den Dispofitionen der Finangverwaltungen 3, 6, 9 und
12 Monate laufen, Ennen von den BVanfen ald Wechfel in ihr Portefenille
genommen und jehr woh! nach Bedarf bei Fiilligkeit verlingert werden. Sranfreich
hat eine jdywebende Schuld von mehr als 1 Milliarde Franten qua Lorfhiiffen
und Bons du Tresor; England hat zurzeit etwa 141/, Millionen Pfund Sterling
(rund 290 Millionen Mart) Treasury bills im Umlauf — Anfang 1905 waren
¢3 jebod) 28633000 Pfund Sterling — vund 572 Millionen Mart —, bie
vont ben Banfen ber betreffenden Lander gern genommen werden. 3n England
werden bdiefe Billd im Wege ded , Tenber” audgegeben, dad heift, e werden
Rurd= beziehungsweife Jindgebote auf die audzugebenden Betviige eingefordert.
Jn Deutjchland fnnte man s wohl mit einem dhnlichen Borgehn berfuchen,
obgleid) i) nicht verfenne, dafy wir in Deutjchlond nidht einen berartig grofen
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offnen ®eldbmartt haben wie in Londbon und in Parid, wo auBer den Banfen
mit einev grofen Anzahl reicher Privatbantierd und andrer Privatfivmen zu
rechnen ift, die fich an dem , Tender” beteiligen. Meined Wiffensd find in
Preupen augenblicklich gar feine jolhen in Form von Wedhfeln (alfo ohne
Coupong) andgeftellten Sdjaganiveijungen im Umlauf. Dasd Reidh, das voriiber-
gehend einmal 6i8 zu 350 Meillionen Mart bei der Reichsbant und vielleicht
aud) noch an andern Stellen begeben hatte, Hat gegemwdrtig die Reichsbant
mit etwa rund 102 Millionen Mark folcher Sdyapamweijungen in Anjpruch
genommen. Miv erjdjeint e8 weit richtiger, derartige furzfillige Schagwedhjel
in erhdhtem Mafe auszugeben, ald den Marft mit Anleihen ober mit ver-
ginsliden Sdhasamveifungen von drei:, vier- und finfidhriger Laufzeit zu iiber-
{chmwemmen.

€% mag ja fiiv bie Leiter der Finangverwaltungen nicht jehr angenehm
fein, fich mit Schagwedhieln su behelfen. S fehe aber gar feinen andern
Audweg, wenn nicht die Sdyidigung ded Anfeihemarfts in Pevmanens erflit
werden foll. Preufen verfiigt zurzeit iiber fehr bebeutenbe IMittel, die e offenbar
burd) Ritdzahlung der am 1. Dftober falligen Sdjasicheine nicht fdhwachen
will. Diefe Politif ift bielleicht auch bavauf uritcfzufithren, dafi fitr das nachite
Sabhr mit Sicherfeit fiiv Cifenbafnen und ur Beftreitung jonjtiger Swecke mit
ver Audgabe eines grofen Anleihebetragd zu vechnen ift. Trosbem Bhitte man
befjer getan, zur Decfung der am 1. Oftober falligen 3%/, prozentigen mit
Coupong verjehenen Shapicheine fursfriftige ©chaswed)fel auszugeben, anftatt
durd) basd Angebot Hed Umtaujches in neue 4prozentige Gdapanmweijungen mit
bretjdhriger Qauffrift, bie jich mit 4,20 Progent verzinfen, einen newen Druck
auf den Martt der Anleihen und befonders der verzindlidhen Schapanweijungen
audzuiiben. Denn bei einem Privatdisfont von 2%/, Progent ijt cine BVerzinfung
von 4%/, Progent fiir die dreijihrigen Sdyaganiveifungen eine fiir Preufens
finanzielle ©tellung itberaus ungiinftige Cridjeinung, indbejondre auch wegen
ihrer nachteiligen Rirchvivfung auf den Bingfufp fiiv lindlide und {tadtijche
Oypothetenbeleihungen.

Die grofen Banfen und Bantfirmen Deutjchlands tonnen leihter Schab-
wechfel mit einer Umlauffrift von 6, 9 und 12 Monaten iibernehymen, bie ihre
Liquiditdt nidht beeintrachtigen, al3 fic) dauernd mit Anleihen und mehrjdhrigen
Sdyaganweifungen belaften, deren Bertauflichleit und Abjapfibhigkeit in ernften
Beiten des Geldmartts, wie wir gejehn Haben, iiberaud Degrenzt war. e
fann feinen Grvund bdafite einfehen, warum nicht durc) die Ctatdgefehe bes
Reiches und Preufens die Betriige von Sdhagivedhfeln, die die Finangbehirden
gur Decung voritbergehender Bebitefniffe audgeben Dbitrfert, wefentlich erhoht
werden.

Neben der Schonung des Markted unjrer Anleihen durch nidht zu Haufige
und zu grofe Emifjionen jcheint miv der gweite Hauptfaftor fitr die beffere
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Surdgeftaltung darin zu liegen, dafy der Birfenmartt dev Anleihen dauernd
unter Kontrolle gehalten wird.

S Cngland werden unabhingiq von der Ausgabe newer Anleifen fort-
gefet Riufe von Konjols fitr den sinking fund (Zilgungsfonds) getitigt; in
Franfreich witd der Markt der frangdfijchen Renten duveh Anfiufe der Spar-
faffen, die gefeslic) verpflichtet find, ihre Gelder in franzbfifcher Rente angu=
legen, Dauernd geftiit. Sn Deutjchland und Preufen Haben wix aufer bex
Preugijhen Staatdbant (Seehanbdlung) feine Stelle, bdie bei Angebot im Markt
mit ihver Jntervention eingreift, wobei noch ju erwdbnen ift, daf aud) die
Seehandlung nur verhiltnidmagig gevinge Summen aufsunehmen vevrmag, um
fih nicht mit ihren Mitteln feftzulegen.

Um die im Jntereffe des Marttesd fiberaus notwenbige MglichEeit zu
wirfung@uollen Snterventionen im gegebnien Moment gu jdhaffen, fdheint miv
der cinfachfte Weg der u fein, dafy die Sdyuldbentilgung nidyt wie bisher burch
Kompenjationen erfolgt, fondern dunch wirtliche Anfiufe an der Birfe vor fich
gebt.  Nad) den gefeplichen Beftimmungen bat Preufen jabhrlich mindeftens
°s bom Hunbdert der jeweiligen Staatsichulden su tilgen. ®as Reich hat zur
Beit vorhandner Uberjchitfie in den Sahren 1896 bi8 1900 tund 143 Millionen
Mart getilgt. Nun betvagen unter Buredhnung der in diefem Jabre begebnen
Anleifen die Schulben Preufens rund 87/, Milliarden Mart, die des Neiches
vund 44/, Milliavden Mart; 3/, Progent Tilgung bedeuten alfo fitr Preufen
50 Millionen Mark, fitv dad Reid) 25 Millionen Mart, mithin Eonnten, wenn
bie Sdjuldentilgung duvch) Anfauf im Markte erfolgt, jahrlich indgefamt etwa
75 Millionen Marf aufgenommen werden. Gejchetn die Antdufe im richtigen
Augenblict, jo wittbe man vorausficytlich duvch fie dann jthon ein Hevunter-
gehn ber Rurfe verhindern fBnmen.

RNod) mehr wire 8 witnfhendwert, Daf man duvd) bie Durdhfithrung
ber Reichsfinangreform in die Lage fime, bie Zilgung auf minbeftens 1 Prozent
au erhdhen; dann witben gur Aufnahme wnd gur Tilgung von Anleihen durd
Ritcttaufe im Markte etwa 90 Millionen Marf im Reichge und Preufen Fur
Berfitgung ftehn. Gleichviel, ob entjprechende Auftrage an urteil3fahige Privat-
banfen oder Privatbantiers gegeben werben, oder ob pie Reichsbant und die
Seehandlung, denen man 3u diefem Bivect ein bevatended Romitee qus Leitern
von Banfen und aud den Kreifen von Privatbankiers sue ©eite ftellen fonnte,
vie Anfdufe diveft vornehmen, in jebem Falle wiirde Hies bem Martte unjrer
Anleihen cine fo friftige Stiie gewdhren, daf fich bald eine langfam fteigende
Surentwictlung einftellen wiirde. Unter allen Umjtinden aber witrben fcharfe
Kuvsriictginge ofhne jedweden dufern Anlaf, iie i jolche in Den lepten
Sahren haufig und zumeift al3 eine Folge des fithrer= und fduferlofen Marktes
3u beobadjten Gelegenbeit Hatten, mit Leidtigleit vermicden werden fonmen.
S England ift ber Marft fiix Konjold fo umfangreid), dafy in ber Regel
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An= und Vertiufe von mehreven 100000 Pfunbd Sterling ohne nennendwerten
Cinflup auf den Kurd bleiben. [Jn Parid werben mit einer Kurdfpannung
von nur 5 bid3 10 Centimed Millionen von frangdfijden NRenten gehanbelt.
Sn Berlin Hat oft dad Angebot von wenigen 100000 MNart geniigt, um den
RKurd um Y/, Prozent und mehr zu werfen. Hat man aber, wie oben ausd-
gefithet ift, jahrlich jujammen 90 Millionen Mart von Unleifen bed Reiches
und Preufend nach und nad) zu faufen, o wiirde man jicherlich nhne Schwierig=
feiten den Marft Defeftigen fonnen.

Qe beftindiger dann bdie Kurfe Oleiben, um fo leihter wird man nacdhher
neue Unleihen audgeben fdnnen; denn nichtd Dhat bie RKapitaliften und dad
fparende Publifum mehr uriictgejdhrectt, ihrve Mittel in unfern Anleihen an-
sulegen, ald die Angft vor dem ftetigen Riidgang der Kurfe infolge der fort-
gefepten Sdhaffung neuer Emiffionen.

Tritt eine Befferung der bidherigen Bujtinde nidht ein, fo ijt zu be:
fiicchten, daf Inland und Ausland unjern erfttlajfigen Staatdanleihen gegen-
itber dauernd Buriicthaltung zeigen werden. Die Unbeliebtheit unfrer Anleihen,
die durd) bie Unbeftandigleit und durdh den Ritckgang ihrer Kurfe hervorgerufen
wird, fann, von gany auBergewdhnlichen BVerhiltniffen abgefehen, nur verhindert
werden durd) eine ftetige berwachung ded Markted und durd) dag Eingreifen
der fontrollierenden Stelle im ridhtigen Augenblict.

Fitr die Gefundung unjerd Anleihemartted ift e3 von der groften Wichtig-
feit, Dap bei Der bevorftehenden NReichfinanzreform ein berfhuf fitr Tilgungs:
stvecfe gefunden with. Jrgendwie nennendwerte Verlujte infolge diefer, wir
wollen den Ausddbruc gebrauchen: Amortijationdaufnafhmen werden filr dad
Reich und Preufen nicht entftehn, im Gegenteil wird dadurd), daf die Be-
gebung neuer Anleihen auf befjerer Grundlage vor {ich gehn fann, ein nicht ju
unterjchaender Mehrerl6d und Audgleich) evveicht werden.

Jh michte wiederholen: vermehrte und exhhte Anwendung von Sdhap-
wedhfeln in der Finanggebarung ded Reiched und Preufensd, feine neuen
Unleifen zur Dectung unproduftiver Audgaben, planmifige, durch dad Bubdget
feftgelegte Tilgung durch Anfdufe am Marfte durcd) eine die Kurdentwiclung
ftindig itbevivachende Stelle Halte ich fitv die Erforberniffe, die geeignet find,
den Mavtt unfrer nleihen zu beleben und deren Kuedftand auf eine Hihe zu
bringen, bie ber politijhen und finangiellen Machtjtellung und der volfdiwirt-
{haftlichen Rraft ded Deutjchen Reiched und Preufensd entfpricht.
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