Friedrich Eberts Zwangsanleihe

Zwangsanleihen sind Staatsanleihen,
die der Staat seinen Blrgern oder be-
stimmten Personengruppen zur Zeich-
nung zuteilt. Besonders in Zeiten
schwerer Finanzkrisen haben sich
Regierungen auf diese Weise zusatzli-
che Einnahmen verschafft.

Nach dem verlorenen Ersten Weltkrieg
werden die Reparationsforderungen ge-
geniiber Deutschland 1921 endgultig auf
132 Milliarden Mark festgelegt. Die
Reichsregierung versuchte diesen Zah-
lungsverpflichtungen mit  freiwilliger
Kreditaufnahme nachzukommen, was bei
einem zunehmenden Verfall der Mark-
wahrung und dem schleichenden Zu-
sammenbruch des Kapitalmarktes immer
schwieriger wurde.

Unter Reichsprasident Friedrich Ebert
kam 1922 die 4-5% ige Zwangsanleihe
des Deutschen Reichs zustande

Um den Reparationsforderungen, insbe-
sondere unter dem Druck Frankreichs,
dennoch nachzukommen, sah sich die
Reichsregierung unter Reichsprésident
Friedrich Ebert 1922 veranlasst als ,,Ul-
tima Ratio“ eine Zwangsanleihe aufzule-
gen, da alle Mdglichkeiten einer freiwil-
ligen Kreditbeschaffung aufgrund der
durch die Inflation zerriitteten Wéhrung
ausgeschopft waren.

Die Zwangsanleihe wurde als Reichsan-
leihe begeben, hatte jedoch die duferen
Merkmale einer Schatzanweisung (fast
quadratisches Format, Reichsadler im

Hinterdruck). Sie wurde von Juli 1922 bis
Marz 1923 emittiert auf Grundlage des
Gesetzes (ber die Zwangsanleihe vom
20.7.1922. Praktisch war die Auflage
dieser Zwangsanleihe eine Vermdégen-
steuerabgabe. Sie unterschied sich von
einer direkten Vermdogensteuerabgabe
lediglich dadurch, dass Schuldverschrei-
bungen ausgegeben wurden, die zeitweise
mit, zeitweise ohne Zinsverpflichtung
nach einer gewissen Zeit riickzahlbar
gestellt wurden.

Zwangskonditionen

Die Zwangsanleihe des Deutschen Reichs
von 1922 wurde zu folgenden Konditio-
nen aufgelegt:

e Zur Zeichnung der Zwangsanleihe
waren alle am 1. Januar 1923 vermo-
gensteuerpflichtigen, natirlichen und
juristischen Personen mit einem Ver-
mdgen von Uber 100.000 Mark ver-
pflichtet.

e Die zu zeichnenden Anleihebetrdge
waren: von den ersten 100.000 Mark
des Vermdgens: 1 Prozent, von den
néachsten 150.000 Mark: 2 Prozent, ...
ab eine Million Mark (Hochstsatz): 10
Prozent. Es bestanden einige Aus-
nahmen von dieser Regel.

e Zeichnungspreis in Prozent wvom
Nennwert je nach Zeichnungsmonat:
Juli 1922: 94 Prozent, August 1922:
96 Prozent usw., spatestens Marz
1923: 106 Prozent.

e Emissionsvolumen: 70 Milliarden

Mark.

Begebung von Inhaberschuldver-
schreibungen im Nennwert von 1000,
2.000, 5.000, 10.000, 20.000, 50.000
und 100.000 Mark Uber Banken und
Sparkassen.

Verwendung der Anleihe: Zur Abde-
ckung von Verbindlichkeiten, die das
Deutsche Reich fur Sachleistungen
aus dem Friedensvertrag von Versai-
lles zu zahlen hatte (Reparationsleis-
tungen).

Verzinsung: bis Oktober 1925 unver-
zinslich, November 1925 bis Oktober
1930 4% Zinsen, danach 5%.

e Geplante Tilgung: ab November 1925
durch Rickkauf zum Borsenkurs oder
durch Auslosung zum Nennwert.

Fur den deutschen Kapitalmarkt hat die
Zwangsanleihe niemals Bedeutung er-
langt. Die Schuldverschreibungen be-

fanden sich eher in den Dokumenten-
mappen der Birger, als in deren Wert-
papierdepots. Die Einzahlungen zur
Zeichnung erfolgten in der Hochinflati-
onszeit 1922/23 in stark entwerteter
Mark (Papiermark). Zur Ruckzahlung
der Zwangsanleihe kam es nicht, da der
Geldwert im Deutschen Reich bis Ende
1923 durch die Hyperinflation vollstén-
dig vernichtet wurde.
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4-5 prozentige Zwangsanleihe des
Deutschen Reichs tiber 50.000 Mark
vom 1. August 1922

Nach der Stabilisierung der Mark durch
die Einfuhrung der Rentenmark im No-
vember 1923 entsprach eine Billion Pa-
piermark einer neuen Rentenmark. Die
Schuldverschreibungen der Zwangsanlei-
he verbrieften aufgrund dieser Wéh-
rungsumrechnung zu dieser Zeit nur noch
den marginalen Wert von Bruchteilen
von Pfennigen. Der Wert der Anleihen
war durch die Hyperinflation ins Boden-
lose gesunken.

Heutiger Umlauf

Da diese Anleihen nie bedient wurden,
laufen 90 Jahre nach ihrer Ausgabe im-
mer noch viele Stlcke in Deutschland
und — erstaunlicherweise — in den Verei-
nigten Staaten von Amerika umher. Der
Umlauf der Zwangsanleihestlicke in den
Vereinigten Staaten hat folgende Ursa-
chen: Amerikanische Spekulanten erwar-
ben in der Zeit der deutschen Hochinfla-
tion (bis Ende 1923) gern deutsche
Staatsanleihen, Industrieobligationen,
Aktien etc. zu ,,Pfennigpreisen®, in der
Hoffnung auf eine spéter fiir ,,Sie* profi-
table Wahrungssanierung in Deutschland.
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Die Aufwendungen in Dollar fir diese
Spekulationswertpapiere waren seinerzeit
nur geringfligig. So hatte ein Amerikaner
am 15. November 1923 bei einem Wech-
selkurs von ,,1 US-Dollar = 4,2 Billionen
Mark* fur nur einen einzigen Dollar
theoretisch 4,2 Millionen Stick deutsche
Anleihestiicke Uber je 100.000 Mark
erwerben kénnen.

Bei den Zwangsanleihen ging diese Spe-
kulationsblase nicht auf, da bei der staat-
lichen Ablésung der Reichsanleihen im
Jahr 1925 die Schuldverschreibungen der
Zwangsanleihe aufgrund der Geringfi-
gigkeit ihres Wertes gesetzlich ausge-
schlossen wurden. Bei den Ubrigen deut-
schen Anleihen und Aktien wurde die
Waéhrungsspekulation aufgrund der sich
rasant entwickelnden Hyperinflation und
der ungunstigen Umtauschrelation zur
Rentenmark bei der Wéhrungsstabilisie-
rung Ende 1923 ad absurdum gefiihrt.

Solche damals erworbenen Wertpapiere
befinden sich teilweise heute noch in den
Hénden der Nachkommen fruherer ame-
rikanischer Spekulanten. Ein weiterer
Grund fir die vielen heute noch im Aus-
land auftauchenden Zwangsanleihen: Im
Dritten Reich erfolgte eine groRe Aus-
wanderungswelle in die Vereinigten
Staaten und andere Staaten, inshesondere
durch vermdgende, judische Birger des
Deutschen Reiches. Viele nahmen ihre
unbedienten Zwangsanleihen in der
Hoffnung auf eine spatere Entschadigung
mit in die Emigration. Solche Papiere
finden sich noch heute oft in den Erb-
schaften solcher Emigranten oder deren
Nachkommen.

Spekulation

Auch heute werden mir als Sachverstén-
digen fiir ,Historische Wertpapiere“
immer wieder die 1922er-
Zwangsanleihen des Deutschen Reichs
vorgelegt, mit den Fragen: Handelt es
sich um werthaltige Papiere? Kann man
diese Anleihen noch einlésen? Was sind
diese Papiere heute wert? Wie und wo
kann ich solche Wertpapiere verkaufen?
Meine Antwort dazu lautet:

e Von der staatlichen Ablosung offent-
licher Anleihen im Jahr 1925 wurden
die  Schuldverschreibungen  der
Zwangsanleihe von 1922 aufgrund
der Geringfligigkeit ihres Wertes ge-
setzlich ausgeschlossen.

e Anspriiche aus vor 1924 ausgegebe-
nen Mark-Schuldverschreibungen des
ehemaligen Deutschen Reiches sowie

weiterer staatlicher oder privater An-
leiheemittenten sind daruber hinaus
aufgrund des Anleiheabldsegesetzes
(von 1925) seit 1926 verjahrt.

o All diese Anleihen sind heute kraftlos,
das heil3t, sie verbriefen heute keine
Forderungsrechte mehr gegen das
frihere Deutsche Reich.

Hoffnungswerte sind diese Wertpapiere
sicherlich nicht, denn die Hoffnung auf
Rickzahlung fur diese Anleihen ist auf
Basis der obigen Fakten gleich Null.

4-5 prozentige Zwangsanleihe des
Deutschen Reichs tiber 100.000 Mark
vom 1. August 1922 mit Kuponbogen

und Erneuerungsschein

Den Liebhaber- bzw. Sammlerwert der
Zwangsanleihe-Zertifikate habe ich in
den letzten Jahren als sehr gering einge-
stuft, da diese Papiere heute noch sehr
haufig vorkommen und wenig dekorativ
sind. Eine vernlnftige Plattform zum
Verkauf dieser Papiere bietet derzeit
einzig die Internetplattform ebay.

Ein realistischer Sammlerwert fiir diese
Stiicke taxierte ich bislang auf maximal 3
bis 9 € je Stiick; viele Jahre lang waren
diese Titel quasi unverkauflich. Ich rieb
mir aber verwundert die Augen, als ich
diese Anleihen auf ebay-USA beobachte-
te und Angebote bzw. Zuschldge im
zwei- und dreistelligen Bereich sah.

Die Kdufer, meist US-Amerikaner, sind
undurchsichtig, ihr Kaufverhalten ist
irrational, fast alle sind erst seit kurzer
Zeit bei ebay aktiv. Einige verkaufte
Papiere wurden bezahlt, andere nicht, so
der Bericht deutscher Verkdufer. Manche
Verkaufer stellen diese Papiere zu hohen
Sofort-Kauf-Preisen ein und beenden
dann ihr Angebot, um einen Verkauf
vorzutduschen. Bewertungen von hoch-
preisigen Verkdufen dieser Wertpapiere
finden teilweise nicht statt.

All das riecht sehr nach Spekulation. Mir
ist nun Klar, die Zwangsanleihen erleben
nach 1923/24 heute ihre Renaissance —
eine zweite Spekulationsblase.

Werde ich heute zum Sammlerwert der
1922er-Zwangsanleihen befragt, empfeh-
le ich einerseits, diese Stiicke so schnell
wie mdglich Uber ebay-USA meistbie-
tend zu verkaufen. Andererseits rate ich
Sammlern davon ab, solche Stiicke zu
Spekulationszwecken zu héheren Preisen
zu erwerben. Denn nach Abwagung aller
mir zu diesem Thema bekannten Infor-
mationen prophezeie ich, dass die hier
aufgebaute Spekulationsblase schwach ist
und sehr bald platzen wird.
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