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Vorwort.

Der finanzwifsenschaftliche Anlerausschuß des Vereins für Sozial
politik hat am 29. September 1927 in Lomburg v. d. L. beschlossen, 
Arbeiten in Angriff zu nehmen über das Thema: „Die Inanspruch
nahme von Auslandskrediten durch öffentliche Körper in ihren Wir
kungen für Gläubiger und Schuldner, insbesondere in finanzieller, 
handelspolitischer, sozialer und allgemein politischer Linsicht, in den 
verschiedenen Ländern."

Der Lauptausschuß hat dem zugestimmt und das Thema für die 
im September 1928 in Zürich stattfindende Generalversammlung zur 
Verhandlung in einer öffentlichen, allgemein zugänglichen Sitzung 
des Anterausschusses für Finanzwissenschaft und Finanzpolitik in 
Aussicht genommen.

Der diese Verhandlungen vorbereitende Schriftenband 174/III wird 
hiermit der Öffentlichkeit übergeben.

Spezialunlersuchungen sind den Schuldnerländern Deutschland 
(unter Würdigung auch der Fragen des Gemeindekredits) und Öster
reich, den Gläubigerländern Vereinigte Staaten von Amerika, Eng
land, Belgien, Lolland, Schweden gewidmet. Sowohl als Schuldner- 
wie als Gläubigerland wird Italien gewürdigt.

Leider waren schriftliche Beiträge für Frankreich und die Schweiz 
nicht zu erlangen. Diese Lücken werden jedoch, wie bestimmt zu hoffen 
ist, durch ausführliche mündliche Mitteilungen sachkundiger Spezia
listen in der Diskussion bei den Züricher Verhandlungen ausgefüllt 
werden.

München, den 15. August 1928.
Als Lerausgeber:

W. Lotz.
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I. Allgemeine Entwicklung.
Während der ganzen Inflationszeit und bis in den April 1924 

hatte sich ein schier unerschöpflicher Kreditstrom aus der Reichsbank 
auf die deutsche Wirtschaft ergossen. Ein Bedürfnis nach Ausländs
anleihen war kaum vorhanden und hätte auch bei der Ungeklärtheit 
der Reparationsansprüche der Entente geringe Aussicht auf Befriedi
gung gehabt. Erst mit dem bekannten Restriktionsbeschluß der Reichs
bank vom 7. April 1924 entstand eine rege Nachfrage nach Ausländs
anleihen, der mit der Annahme des Dawesplanes durch die beteiligten 
Regierungen alsbald auch ein gewisses Angebot gegenüberstand. So 
gelang es bereits im dritten Vierteljahr 1924 einigen deutschen Jn- 
dustrieverbänden und Privatfirmen, Anleihen zumeist aus kurze Frist 
und für die Finanzierung von Exporten im Ausland aufzunehmen. 
Luc Abschluß dieser ersten Periode bildet die große Reparations
anleihe vom Oktober 1924.

Der zweite Abschnitt in der Wohl noch lange nicht abgeschlossenen 
Ära der deutschen Kreditaufnahmen im Auslande beginnt im November 
1924. Nunmehr erscheinen die Städte aus dem Plan. Auch sie schließen 
zumeist kurzfristige Anleihen ab. Ihnen folgen einige öffentliche und 
halböffentliche Unternehmungen, sowie kirchlich-katholische Organi
sationen mit langfristigen Anleihen. Gleichzeitig gelingt es auch einer 
Reihe von Privatunternehmungen, langfristige Kredite aufzunehmen. 
Bei alledem handelt es sich immer nur um Einzelfälle. Die Gewährung 
von Anleihen an Deutschland galt immer noch als recht riskant, und 
in den beiden Monaten, die der Wahl Hindenburgs zum Reichs
präsidenten (26. April 1925) folgten, wurde, abgesehen von Kirchen
anleihen, überhaupt keine deutsche Anleihe im Auslande abgeschlossen.

Der dritte Abschnitt beginnt im Juli 1925. Zunächst werden die 
kleinen kurzfristigen Stadtanleihen in große langfristige umgewandelt. 
Die Länder, Gemeindeverbände und Gemeinden, die Kirche, die öffent
lichen und halböffentlichen und vor allem die privaten Unter
nehmungen überschwemmen den ausländischen Kreditmarkt. Schließ
lich bringt jede Woche eine oder mehrere neue langfristige Anleihen. 
Diese dritte Periode findet Ende 1926 mit dem zeitweiligen Erstarken 
des inneren Kreditmarktes ihren Abschluß.
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Der vierte Abschnitt beginnt im Juni 1927. Nachdem sechs Monate 
lang nur vereinzelt Anleihen im Ausland ausgenommen worden waren, 
setzte nunmehr wieder ein allgemeiner Ansturm auf die fremden 
Kreditmärkte ein, der aber schon im Oktober durch das Eingreifen 
des Generalagenten für Reparationszahlungen und den passiven 
Widerstand der Beratungsstelle für Auslandskredite eingedämmt 
wurde. Fast zweieinhalb Monate lang wird dann außerhalb Hol
lands überhaupt keine deutsche Ausländsanleihe aufgelegt. Im letzten 
Drittel des Januar 1928 öffnet sich wieder der amerikanische Markt. 
Andere Länder spielen als Kreditgeber überhaupt keine Rolle. Stadt
anleihen kommen während des ganzen Winters nur unter Umgehung 
der Beratungsstelle und zu äußerst ungünstigen Bedingungen zu
stande. Erst im Mai wird die amtliche Sperre gegen Ausländsanleihen 
öffentlicher Körper aufgehoben.

II. Privat untergebrachte Anleihen.
Die deutschen Ausländsanleihen wurden von dem Kreditgeber (der 

Bank usw.) im allgemeinen ganz oder in Abschnitten zu einem be
stimmten Preise fest übernommen. Falls er die Anleihe nicht für sich 
oder ein Konsortium behielt, hat er sie in Form von Teilschuld
verschreibungen zu einem bestimmten Preise weiterbegeben, und zwar 
entweder privat durch Rundschreiben an seine Kundschaft (eventuell 
auch durch „Placierung unter der Hand") oder öffentlich durch Auf
legung zur Zeichnung. Daneben kamen selbstverständlich noch andere 
Spielarten vor, indem zum Beispiel nur ein Teil der Anleihe zur 
Zeichnung aufgelegt wurde.

Bei den kurzfristigen privat untergebrachten Anleihen handelt es 
sich fast ausschließlich um Bankkredite, die vor allem von ameri
kanischen, vereinzelt auch von englischen Häusern gewährt wurden i. 
Sie spielten namentlich vom Sommer 1924 bis zum Frühjahr 1925 
eine beachtliche Rolle, weil es damals nur sehr wenigen deutschen 
Kreditsuchern gelang, eine langfristige Anleihe zu erhalten. Einige 
dieser kurzfristigen Anleihen wurden später (Juli 1925 bis Januar 
1926) fundiert, zum Beispiel die des Kalisyndikats, der Städte Berlin 
und Köln, des Freistaates Bremen, der Leonhard Tietz A.-G. und der 
Rhein-Elbe-Union.

l Holland verdient nur insofern Erwähnung, als das im Jahre 1921 abgeschlossene 
Kreditabkommen über 140 Millionen Gulden immer noch in Kraft ist.



Deutsche Ausländsanleihen seit 1924.

Bei den langfristigen privat untergebrachten Anleihen handelt 
es sich einmal um Pfund- und Dollaranleihen, die von englischen und 
amerikanischen Häusern gewährt wurden, sodann um Markanleihen, 
die vor allem in Holland, daneben auch in der Schweiz, in Schweden 
und in England ausgenommen wurden.

Von englischer Seite (der kruäsntial In8uranes Oo.) wurde bereits 
im August 1924 dem Norddeutschen Llohd eine zehnjährige Anleihe von 
1 Million Pfund gewährt, und englische Bankiers waren auch die 
einzigen, die noch vor Weihnachten 1924 einige weitere langfristige 
(20 jährige) Darlehen an deutsche Firmen gaben. Der öffentlichen 
Auflegung deutscher Anleihen stand damals das Verbot für Ausländs
anleihen entgegen, das die Bank von England erst im Herbst 1925 auf
hob. Vom Dezember 1925 an wurden dann eine Reihe deutscher Pfund
anleihen zur Zeichnung aufgelegt, aber daneben gewährten Londoner 
Banken weiter private langfristige Pfundkredite an deutsche Industrie- 
unternehmungen und seit 1927 auch private langfristige Markkredite 
an Banken usw.; außerdem wurden in ziemlich großem Umfange Ab
schnitte deutscher Dollaranleihen privat untergebracht (um die zwei- 
prozentige Stempelsteuer für die öffentliche Auflegung zu sparen).

Die amerikanischen Banken verfolgten eine andere Politik bei 
her Gewährung von Anleihen an Deutschland. Nachdem sie einmal, 
Ende 1924, angefangen hatten, langfristige Anleihen zu geben, boten 
sie sie unverzüglich dem Publikum an und nahmen nur unter ganz 
besonderen Umständen ihre Zuflucht zur privaten Unterbringung. 
Selbstverständlich gilt dies nur für Banken: die 10jährige 4000000-K- 
Anleihe zweier amerikanischer Filmgesellschaften an die „Ufa" wurde 
überhaupt nicht weiterbegeben, die 10jährige 100000-K-Anleihe der Be
nediktinerabtei Beuron wurde von einer New-Z)orker Grundstückfirma 
privat placiert.

Die holländischen, schweizerischen und schwedischen Banken 
haben fast nur Markanleihen privat untergebracht. Dabei handelt es 
sich zum Teil um kommissionsweise!: Vertrieb von Schuldverschrei
bungen des Kreditnehmers, die auch in Deutschland begeben wurden.

Der Umfang der im Ausland privat untergebrachten Anleihen läßt 
sich auch nicht annähernd schätzen. Über die kurzfristigen Darlehen 
dringt nur selten etwas in die Öffentlichkeit. Nach meinen Aufzeich
nungen betrug der Nennwert der von 1924 bis 30. Juni 1928 aufge
nommenen langfristigen Anleihen:


