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VBorwort

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

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

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

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

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

Miindpen, den 15. Auguft 1928.
AUB Heraudgeber:

W. Los.
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I. Ullgemeine Entivictlung.

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

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

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

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

II. Privat untergebrachte WUnleihen,

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

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

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

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

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

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

Der Umfang der im Ausland privat untergebradhten Anleihen ldft
fih aud) nidht anndbernd jhdasen. iiber die Fursfriftigen Darlehen
bringt nur felten etias in die Vffentlichfeit. Nach) meinen Wujseic)-
nungen betrug der Nenntvert der bon 1924 big 30. Juni 1928 aufge-
nommenen langfriftigen Anleihen: .



