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Das alles gilt zunichst nur fiir die Weltwirtschaft im allge-
meinen, insbesondere fiir jene Gebiete, die zuerst in die Krise hin-
ein gerissen worden sind, und die keine schweren Storungen auf-
weisen, welche eine langwierige Anpassung erfordern. Die
Schweiz ist verhiltnismissig spat von der Krise erfasst worden,
sie wird sich daher noch im Konjunkturabstieg befinden, wenn
anderwirts schon eine Stabilisierung eingesetzt hat. Dagegen hat
sie die Chance, von einer allgemeinen Konjunkturbesserung relativ
rasch zu profitieren, weil ihre Wirtschaft gesund geblieben ist und
weil sie iiberhaupt iiber bedeutende Reserven verfiigt. Allerdings
wird sich in einzelnen Wirtschaftszweigen die Notwendigkeit dau-
ernder Riickbildung ergeben, so vermutlich in der Uhrenindustrie.

Vorliufig sind das noch Zukunftsprobleme. Doch die Aussicht
auf eine Ueberwindung des Tiefpunktes ist von allergrosster Bedeu-
tung fiir unsere Wirtschaftspolitik. Das Programm der Zer-
trimmerung der Kaufkraft, das vom Unternehmertum
und -vom Bundesrat vertreten wird, erscheint besonders unsinnig
in einem Zeitpunkt, wo es wahrscheinlich erscheint, dass ein Durch-
halten unter verhiltnismassig kleinen Opfern méglich ist. Das wird
die Arbeiterschaft anspornen, alle Krifte einzusetzen, um ihrem
Krisenprogramm zum Durchbruch zu verhelfen.

Zwangsweise Reduktion der Zinssitze

offentlicher Anleihen?
Von Prof. Dr. Fritz Marbach.

Im Zusammenhang mit der Erorterung der Krisenmassnahmen
ist in letzter Zeit in verschiedenen parteipolitischen Lagern der
Gedanke einer zwangsweisen Anleihenskonversion bezw. Reduktion
bestehender Zinssitze fiir langfristige offentliche Anleihen erwogen
worden. Die Befiirworter einer zwangsweisen, d. h. von der schuld-
nerischen Vertragspartei diktierten vorzeitigen Konversion, hegen
den Gedanken, dass es in einer Zeit allgemeinen Preis- und Lohn-
zerfalls nicht angehe, dass der Kapitalbesitzer infolge der Ab-
seunkung des Preisniveaus zu einer unbilligen Aufwertung seines
Kapitaleinkommens gelange. Wenn schon der Bauer weniger fiir seine
Produkte erhalte, und der Arbeiter einen geringeren Preis fiir
seine Arbeitskraft erziele, dann sei es nur recht und billig, wenn
der Kapitalbesitzer eine Senkung des Zinseinkommens erleide,
unbekiimmert um die im Anleihensvertrag niedergelegten Bestim-
mungen. Wenn z. B. die Eisenbahner einen Lohnabbau erleiden,
dann sei es nicht zu beanstanden, wenn der Besitzer von Bundes-
bahnobligationen durch zwangsweise Konversion auch seinen Teil
zur Sanierung des Unternehmens beitrage.

Auf den ersten Anblick ermangelt diese Ueberlegung der Logik
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nicht. Allein bei Licht besehen, die wirtschaftlichen Zusammen-
hinge, Wechselwirkungen und Tatsachen in Rechnung gestellt, er-
weist sich m. E. das Postulat der Zwangsreduktion der Zinssitze
als ein Fehlvorschlag.

1. ist zu beachten, dass die Annahme, wonach die Besitzer
offentlicher Anleihenstitel heute noch durch die Zinssdtze der
Prosperititsperiode privilegiert sind, nur bedingt richtig ist. In den
letzten Jahren haben sehr viele Anleihenskonversionen stattge-
funden, die die Zinseinkommen der Besitzer offentlicher Renten-
titel wesentlich geschmilert haben. Bei Beachtung dieser Grund-
tatsache erweist sich schon eine Teilgrundlage des Gedankenganges
der Befiirworter der Zwangskonversion als briichig.

2. Das unter 1 erwihnte Argument braucht nun allerdings, fiir
sich allein betrachtet, keineswegs schliissig zu sein. Man kann —
rein theoretisch — sehr wohl die Ansicht vertreten, dass es nicht
Sache der Arbeiterpolitik sein konne, die Interessen irgendwelcher
Zinsbeziiger zu vertreten, da wir ja grundsitzlich Gegner einer
Wirtschaftsweise sind, in welcher der Zins eine Abspaltung des vom
Arbeiter geschaffenen Mehrwertes zugunsten der Kapitaleigner,
d. h. derjenigen ist, die kraft akkumulierten Besitzes mittelbar Pro-
duktionsgiiter gegen nur in kapitalistischer Wirtschaft begriindete
« Entschidigung » zur Verfiigung stellen. Das ist durchaus richtig.
~ Allein hier geniigt die 6konomisch reine Theorie zur Begutachtung
einer schwerwiegenden Frage der Einkommensverteilung nicht. Wir
miissen vielmehr die Gegebenheiten und Spielregeln eines gewor-
denen (wenn auch von uns grundsitzlich nicht anerkannten) Wirt-
schaftssystems und die mit ihm im Zusammenhang stehende Be-
sitz- und Sozialstruktur der Bevolkerung in Beriicksichtigung zie-
hen. Konkret ausgedriickt: Rententitel 6ffentlicher Korperschaften
wie Bund, Kantone, Stidte, S. B. B., befinden sich zu einem wesent-
lichen Teil im Besitz von kleinen und mittleren Leuten, welche
durch die Gegebenheiten der bestehenden Wirtschaftsweise gezwun-
gen sind, sich auf dem Weg der Spartitigkeit gegen Alter, Krank-
heit und Invaliditdt selbst zu versichern. Fiir diese kleinen Leute
bedeutet die Zwangskonversion eine Einkommensverminderung
(iiber die bereits erlittene hinaus), die sich 6konomisch dhnlich
auswirken kann wie eine Lohnsenkung, d.h. im Sinne einer Ver-
minderung des Kaufvermogens von Nachfragern, die am Markt vor-
nehmlich als Kiufer von (kostendegressiven) Massenprodukten
auftreten. Wir miissen uns, immer in Gedanken nicht an das theo-
retisch Wiinschbare unserer Ansicht nach Seinsollende, sondern
an das seiende Wirtschaftssystem, iiberlegen, ob die zwangsweise
Zinssenkung in unserer okonomischen und speziell konjunktur-
politischen Willensrichtung liegt oder nicht. Ich sage iiberlegen,
weil die Wirkung der Zwangskonversion auch davon abhingt, ob
die Ersparnisse der Zinszahlung eine einfache Einkommensver-
schiebung zugunsten von Lohnbeziigern darstellt oder nicht. Han-
delt es sich um eine einfache Verschiebung des Kaufvermogens,
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dermassen etwa, dass einem Rangierarbeiter Einkommen erhalten
bleibt, das ihm ohne Zinssenkung durch Lohnabbau entzogen wor-
den wire, dann braucht die Zinssenkung die Nachfrage nach den
jetzt massenhaft aufgestapelten Standard-Verkaufgiitern nicht zu
beriihren. Aber selbst in diesem wirtschaftlich giinstig liegenden
Fall miisste immer noch die Frage gestellt werden, ob es Aufgabe
der Arbeiterpolitik sein kann, eine Bevolkerungsschicht (die der
kleinen und mittleren Sparer) zu benachteiligen, eine Schicht,
welcher wir durch unsere Propaganda stetsfort versichern, dass sie
einen Uebergang der politischen und 6konomischen Macht an die
Vertreter der Idee des kollektiven Wirtschaftens in keiner Weise
zu fiirchten habe. Ich glaube, dass wir im Falle einer grundlegen-
den, uns zur Macht heranziehenden Wirtschafts- und Staatsumwil-
zung auf die loyale Haltung derjenigen Schichten, die heute in der
Schweiz in erster Linie als Besitzer von Staatsrententiteln gelten
konnen, angewiesen wiren. Ja, es ist anzunehmen, dass wir an die
Schwelle der politischen Macht ohne zumindest neutrale Haltung
dieser Schicht nicht gelangen kénnen. Die Entwicklung in Deutsch-
land diirfte in dieser Beziehung besonderer Beachtung wert sein.
Wenn wir ein sukzessives ideelles Eindringen in die mittelstin-
dischen Schichten in Rechnung stellen, dann diirfen wir m. E. den
Versuch der besonderen Belastung dieser von der Krise zum Teil
sehr schwer erfassten Leute nicht unternehmen. Ja, ich neige zur
Ansicht, dass alle diejenigen unter uns, die eine Begabung zur
Erfassung sozialckonomischer Zusammenhinge besitzen, im Falle
der sozialistischen Umwilzung — die ja weder eine geldlose noch
vorlidufig ganz individualkapitallose Wirtschaft (vgl. die russische
Anleihenspolitik) bringen wiirde — all ihren Einfluss dahin aus-
iiben miissten, dass die Kreditvertrige des Staates und seiner Unter-
nehmungen eingehalten, d. h. durch provisorische Dekretierung
und dann gesetzliche Sanktion geschiitzt wiirden. Ich neige zu
dieser Ansicht weniger aus Griinden des formalen Rechtes als aus
Griinden der politisch-moralisch geraden Linie (was eine Partei
verspricht, soll sie im Rahmen des Méglichen zu halten versuchen)
und aus Griinden der politischen und sozialwirtschaftlichen « Ren-
dite ». Es diirfte wihrend des Umbaues eines Wirtschaftssystems
wesentlich billiger sein, die vom alten Staat verbiirgten Zinsen zu
zahlen, als eine zum Aufbau notwendige Schicht an allen Frik-
tionen des kollektivorientierten Wirtschaftsverlaufes zu interes-
sieren.

3. ist zu bedenken, dass neben Sparmitteln der erwidhnten Be-
volkerungsschichten namentlich Sozialkapital in Rententiteln der
offentlichen Korperschaften investiert ist. Es geniigt hier der Kiirze
halber darauf zu verweisen, dass wohl der grosste Teil der Pen-
sions-, Invaliditits- und so weiter Kassen auf Grundlage einer
4-prozentigen Minimalrendite des Titelportefeuilles kalkuliert ist.

4. Die Ueberspitzung der gegenwirtigen Krise rithrt — wie
heute wohl iiberall anerkannt ist — nicht zuletzt von der wirt-
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schaftsschidigenden Annaherung der unternehmerischen und kom-
merziellen Durchschnittsmoral an die untere Grenzmoral her.
Immer mehr Unternehmer mit iiberliefert-solider Geschiftsmoral
fiihlen sich durch diejenigen erfolgmissig getroffen und geschidigt,
deren Geschiftsgebarung moralischen Hemmungen nicht unter-
liegt. Die zynische Riicksichtslosigkeit und Amoralitit vieler kapi-
talistischer aber kapitalunverantwortlicher Instanzen (namentlich
in verschachtelten Konzerngebilden) hat in der Wirtschaft eine
unertrigliche kriseniiberspitzende Atmosphire der Vertrags-
unsicherheit geschaffen, einen Zustand, in dem viele urspriinglich
brave Existenzen zur Ueberzeugung gelangen, « dass man auf iiber-
lieferte Weise nicht mehr weiter kommt». In Gustav Freytags
«Soll und Haben » hat es noch geheissen: « Ehrlich wihrt am
lingsten ». Jetazt heisst es oft: « Ehrlich wihrt am léngsten — bis
man reich ists. Heute, in spitkapitalistischer Krisenzeit, miissen
wir leider konstatieren — das ist die Ansicht auch vieler moderner
Betriebssoziologen — dass tendenziell eine Anniherung der
geschiiftlichen Durchschnittsmoral an die untere Grenzmoral statt-
findet, d. h. an eine Moral, die das Strafgesetzbuch zumindest bei
sinngemisser Interpretation tangiert. Es wire nun abzukliren,
ob die Massnahme der voraussetzungslosen Zwangskonversion nicht
in der Richtung einer weitern Zerriittung der allgemeinen Wirt-
schaftsmoral und damit im Sinne der Hemmung aller solid-unter-
nehmerischen Initiative wirken miisste. Ich vermute diese Wirkung
nicht nur, ich bin davon iiberzeugt, dass die in Frage stehende
Zwangsmassnahme als quasi offizielle Sanktion der nachlassenden
privaten Zahlungsmoral interpretiert und dementsprechend wirken
wiirde. Hier bleibt also zu erwiigen, ob es fiir diejenigen, die eine
sozialistische Umformung der Gesellschaft erstreben, nicht auch
in grundsitzlicher Hinsicht zweckmissig wiire, in einer Zeit raschen
Zerfalles der kapitalistischen Vertragsmoral die hohere Vertrags-
auffassung der Kollektivorganisation, im praktischen Falle des
Staates oder seiner Unternehmungen, besonders zu betonen und
unter Beweis zu stellen. Wenn ich recht zu sehen vermag, hat sich
die Propaganda der Arbeiterbewegung bis dahin in der grossen
Linie auf diesen Boden gestellt.

5. Es ist in Beriicksichtigung des unter 4 Gesagten anzunehmen,
dass die Zwangskonversion zu Unsicherheiten und privaten Auf-
fassungen fiihren wiirde, deren Auswirkung in einem Lande, dessen
relativ niedrige Zinssitze im wesentlichen auf dem nationalen und
internationalen Vertrauen in die Soliditdt der Staatsverpfichtungen
beruhen, gar nicht abzusehen wire. In der Bekimpfung der ver-
fehlten bundesritlichen Lohnmassnahmen haben wir mit Recht
auf den Kostenvorsprung hingewiesen, der der schweizerischen In-
dustrie aus den relativ niedrigen Zinssitzen erwichst und der sie
in manchen Fillen ausschlaggebend konkurrenzfihig gemacht hat.
Wir haben alle Ursache, scheint mir, dariiber nachzudenken, auf
welchen zahlungsmoralischen Tatsachen dieser Vorspruung beruht.
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6. Zu dem unter Punkt 5 Bemerkten konnte nun erwédhnt
werden, dass die zwangsweise Konversion ja nichts anderes be-
zwecke als eine weitere allgemeine Senkung der Zinssitze. Dies
ist hinsichtlich der Zwecksetzung durchaus richtig. Allein — und
das ist, falls die bisherigen Argumente fiir sich nicht iiberzeugen
konnen, entscheidend — der gesetzte Zweck awird ganz
zweifellos nicht erreicht. Allerdings ist es praktisch
leicht moglich, den Zinssatz fiir laufende Anleihen auf dem Wege
der Vollmacht oder der Gesetzgebung um vielleicht ein halbes oder
sogar ein ganzes Prozent zu senken. Niemand kann das bestreiten.
Aber damit ist fiir die zu entlastenden 6ffentlichen Korperschaften
nichts erreicht, weil bei kiinftigen Emissionen der
Kapitalgeber trotz des vorldaufig unangetaste-
ten Schuldbetrages eine Risikoprimie (etwa
in Form tiefer Emissionskurse) einkalkulieren
wiirde. Eine Primie, die innerhalb kurzer Zeitspannen den
durch die Zwangskonversion erzielten Nutzen wohl mehr als wett-
machen miisste. Risikoprimien pflegen nimlich, nach all dem
was in den letzten Jahren international an « Zahlungsmoral » ge-
leistet wurde, die Tendenz der Ueberproportionalitit aufzuweisen.
Diesem sich abzeichnenden Gesetz wiirden die Eidyenossenschaft
oder die S.B.B. als Kreditnehmer ebenso wenig entgehen wie
andere Kreditnehmer. Ich bin zutiefst davon iiberzeugt, dass der
zwangsweise Eingriff in die lang- und mittelfristigen Kreditver-
trige der offentlichen Kérperschaften auf die Dauer ein fiir
die Sozialwirtschaft sehr unvorteilhaftes Geschift wire. Schlechte
Geschifte wollen aber auch die Befiirworter der Zwangskonversion
nicht machen, da natiirlich auch sie nichts anderes bezwecken, als
der Sozialwirtschaft einen Dienst zu leisten. Sie begehen aber den
Fehler, kurzfristig statt langfristig zu iiberlegen, und sie lassen sich
in ihren Erwigungen allzu sehr durch das franzosische und eng-
lische Beispiel beeinflussen. Allzu sehr deshalb, weil sowohl in
Frankreich wie in England die rechtlichen und finanzwirtschaft-
lichen Grundlagen der Konversion von den schweizerischen héchst
verschieden sind.

7. Wenn man zwangsweise konvertieren will, dann muss man
gich zuerst fragen, auf welchen Satz die neuen konvertierten Titel
lauten sollen. England konvertierte auf 3149, Frankreich auf
414%. (Frankreich hat eine Risikoprimie, herriihrend aus dem
Vertrauensbruch der Inflation, zu bezahlen.) Wenn wir uns die
Anleihen der schweiz. Eidgenossenschaft und der S.B.B. niher
besehen, so kommen wir zum Ergebnis, dass die durchschnittliche
Verzinsung wohl iiber dem englischen, aber unter dem franzosi-
schen Satze liegt. Nach iiberschlagender Beurteilung betrigt die
durchschnittliche Verzinsung der Anleihen der Eidgenossenschaft
und der Bundesbahnen gegenwirtig rund 4—41/ %. Da muss man
sich fragen, ob der unmittelbare Konvertierungsnutzen, selbst unter
Vernachldssigung aller bisher erwihnten Argumente, so gross sein
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konnte, dass er auch nur einigermassen im Verhiltnis zur grund-
sitzlichen Bedeutung des Problems lige.

Die folgende Tabelle der eidgendssischen und Bundesbahn-
anleihen gibt Aufschluss iiber das relativ geringe Ergebnis, das

bei uns eine Konversion haben wiirde.

I. Schweizerische Staatsanleihen.

Zins- Jahr Betrag am

fuss 31. Dez. 1931
3 % Anleihe von 1897 8,900,000
3 % Anleihe von 1903 46,660,000
315 %' Anleihe von 1909 20,685,000
4 % Anleihe von 1913 7,350,000

414 % II1. Mob. Anl. von 1915 88,990,000

5 % Anleihe von 1924 80,000,000
5 % Anleihe von 1925 140,000,000
414 % Anleihe von 1926 100,000,000
414 %' Anleihe von 1927 150,000,000
414 % Anleihe von 1930 250,000,000
4 % Anleihe von 1930 150,000,000
4 9% Anleihe von 1931 200,000,000
315 %' Anleihe v. Febr. 1932 150,000,000
315 % Anleihe vom Mai

I. Serie 1932, II.S. 150,000,000
515% Anl. in den U. S. A. von

1924 ($ 30,000,000) 168,000,000*

Riickzahlbar

1906—1940

1913—1952

1920—1959

1924—1933

1926—1955

30. VI. 1935

15. VIL. 40 15. VIL. 37.
15. V1. 41
15.1V. 42
1. I1I. 48

1. IX 50
30. IX. 56
1933—1962

Kiindbar

1. ITI. 42
1. IX 45
30. IX. 46

1933—1962

1.0v.46 1.1v.54

Il. Anleihen der Schweiz. Bundesbahnen.

Zins- Jahr Betrag am
fuss 31. Dez. 1931
4 %' Centralbahn von 1876 5,941,500
4 % » » 1880 13,500,000
3% % » » 1894 26,835,000
3146 % » »> 1894 26,835,000
4 % Ver. Schweizerbahnen:
I. Hypothek 15,109,100
1I. » 7,570,700
28/11% Franco-Suisse 1868 11,006,600
3 % Jougne-Eclipens 5,750,500
315% Jura-Simplon 1894 138,172,500
31%5% Gotthardbahn 1895 99,740,000
3 % Eisenbahnrente 1890 69,333,000
4 % Bundesbahnrente 1900 75,000,000
315% S. B. B. 1899—1902 393,600,000
3 % » 1903 117,910,000
314 % » 1910 I. Serie 71,000,000
4 % » 1912—1914 132,350,000
414 % » 1922 II. Elek-
trische Anl. 150,000,000

Riickzahlbar

1887—1936
1883—1957
1915—1957
1915—1957

Kiindbar

1869—1958
1869—1967
1957
1895—1973

1960 31. XII. 20
1911—1962
1913—1962
1920—1969 1920
1922—1971 31.XII. 21

1933
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Betrag am

Zﬁ'z:- Jahr 31. Dez, 1931 Riickzahlbar Kiindbar
4 % »> 1923 III. Elek-
trische Anl. 120,000,000 1938 15.V.33
3% % » 1923 (Renten-
anstalt) 75,000,000 1932
5 % » 1924 IV. Elek-
trische Anl. 150,000,000 "1935
5 % » 1925 V. Elek-
trische Anl. 175,000,000 1936
5 % » 1925 VI. Elek-
trische Anl. 50,000,000 1935
414 % » 1927 100,000,000 1945
5 % > 1927 (Suval) 20,000,000 1941
5 % » 1927 (Eidg.
Postverwaltg.) 5,000,000 1932
414 % » 1928 150,000,000 1944
4 % » 1931 350,000,000 1951  15. IV. 46
315 % » 1932 125,000,000 1938—1962

# Fallt fiir eine eventuelle Zwangskonversion, weil aut Auslandwihrung lautend, ausser Betracht.

8. Wiirde die Zwangskonversion zu einem neuen Satz erfolgen,
der so tief liegt, dass eine wesentliche (wie oben dargetan iibrigens
nur vorliufige) Zinsersparnis erreicht werden konnte, dann wiirde
zufolge kiinftig zu verrechnender Risikoprimien automatisch eine
kaum wiinschenswerte Angleichung der Kreditwiirdigkeit der
offentlichen Korperschaften an den an sich risikobelasteten Indu-
striekredit erfolgen. Das heisst, das normale Zinsgefille zwischen
Staats- und Industriekredit wiirde verschwinden oder sich doch
reduzieren. Dieser Umstand und der Drang der Kreditgeber zum
Einkommensausgleich wiirde das bis dahin die Sicherheit in erster
Linie beachtende Sparpublikum zu Anlagen mit grosserem Kapital-
risiko verleiten, eine Begleiterscheinung der Zwangskonversion,
deren Bedenklichkeit kaum zu vernachlissigen ist.

9. Die zwangsweise Herabsetzung der Zinssitze offentlicher
Anleihen wiirde, wie unter 2 erwihnt worden ist, nur einen Teil
der Rentenbeziiger treffen. Das heisst, dass durch die Zwangs-
konversion Ungleichheiten geschaffen wiirden, die der Gesetzgeber
vermeiden sollte. Wenn man — wie das der Ausgangspunkt einiger
Freunde der Zwangskonversion ist —, etwa die Bundesbahnen im
besondern entlasten wollte, so schiene mir, in vorliufig theo-
retischer Eventualerwiigung, der Weg einer einmaligen, zweck-
bestimmten und allgemeinen Kapitalbelastung diskutabler, weil
grundsitzlicher, gerechter und wirkungsvoller. Praktisch steht
in bezug auf kapitalbelastende Fiskalmassnahmen die Krisensteuer
im Vordergrund des Interesses. Es diirfte auch fiir die Freunde
der Zwangskonversion vorteilhaft sein, sich auf dieses von den
Gewerkschaften befiirwortete und studierte Projekt zu konzen-
trieren.
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