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Stadtifche Anleihen und ihre Organifation
2
TNCO ie bon Der Staatdregicrung eingejhlagnen Wege zur Hebung bdesd

A § Qurfes der Reich3- und Staatdanleihen jcheinen auch und geeignet,
A%, | die Qurfe der Stidteobligationen nicht nur giinjtig su beeinflufjen,
jonbern aud) vor allem die Cmiffion newer Kommunalanleihen
) au iiberwachen.

ufer den jehon angefithrten Urfachen ift e8 vor allem die umfaffenbde
Auslofung, die einen dauernd gimjtigen Lurdjtand der Stadtjchuldverjchreibungen
bindert. Bweifellod zeigt jede bejchleunigte Auslofung, daf die Stibdte zur
Tilgung ihrer Schulden jehr woh! in der Lage {ind, und dbaf3 die Stadtobligationen
an Spliditit feinem andern Papier nachjtehn, aber der auf dauernde Renten
bebachte Kapitalift witd durc) jolche Mafnahmen miBgeftimmt, {hon bdie ftetig
sut itbende Kontrolle {ibev die audgeloften Stitcke und bdie fidh Hievausd ergebende
Neuverwertung ded Geldes find ihm (djtig. Von Antauf fremder Stadtobligationen
wird er hievbuvc) vollendsd abgefalten, und zum mindeften auch dedhalb, weil
fich die eingelnen Stidte wm den Kurd ihrer Papiere nuv felten oder gar nicht
titmmern und unter fich jedwede Fithlung auf dem Gebiete Des Kommunal:
fredits verlieren. Diefe Ubelftinde find auch nicht dadburch befeitigt worden, daf
fih in lefster Beit bei dex ﬁﬁerirI)wemmuug bed Marfted mit Anleihewerten
die Qommunalfivperfhaften 3u einem 4- b8 41/, progentigen Typus ifhrer
Obligationen Haben bequemen miiffen. Auf Srvund der gejchilderten Umjtinde ift
bie eingelne Stadt Den Bantorganifationen gegenitber vdllig machtlos. Kin erhielt
auf feine Submiffion einer 36 Millionenanleihe gu 31/, Progent im Jahre 1906
fein eingiges Angebot, aber wofl die Crfldrung, dafy bei Derzeitiger Lage Ded
Seldmarttes eine 31/, brogentige Gtadtanleibhe einfach) nicht moglich fei. Jept
hat R(n biefelbe Anleihe zu 4 Progent untergebracht, Elberfeld eine 10 Weillionen-
Tﬁf}ulbnerfd]rei[mng u 4 bis 4%/, Prozent. Und man daxf jid) nicht dem Glauben
hingeben, als ob purd) fpiteve Konvertierung ein giinjtigerer ‘Typus fite dicfe
Anleifen befchafft werben tomnte. Sept, wo eine BVerginjung von 4 Progent
einmal erveicht worben ijt, wird fie die Grundlage und Vorbedingung jeber
Weitern Ynleife fein, da das fauflujtige Publitum geniigend Induftrieobligationen
3u gleich und fisher verzinalichem Sinafufp vorfindet. Namentlich ditcfte in Preuen
h}e RNovelle firv Beftenerung der nichtphyfijhen Perfonen (Gefelljdaftdjtener),
bie betanntlich) bie induftriellen Schulbverjchreibungen fteuerfrei [aft, auf diefe
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Berhdltniffe dedhald nicht ofhne Cinfluf jein, ald mancdhe Gefeljchaft die Anf:
nahme einer Anleihe der Vermehrung ded Aftienfapitald voriehen wird.

~ Dap Dievin Wanbdel gefdjaffen werden mufy, ift Heute die einftimmige
[lberzeugung aller intereffierten Rreife. 1nd 3 hat an Vorfdhlagen der ber:
{chicdenften Art denn auch) nicdht gefehlt. Dev widhtigite jheint fiix und der
nach einer allgemeinen Bentralifierung ded SKommumalfveditd zu fein. Wiv
haben fchon erwdbnt, daf die Banfen aud den verjdhicdenften Griinden nuv
ungern eine ftidtijche Anleihe itbernehmen. Fiiv ihv BVerhalten ift auch) mafe
gebend, dafy die BVermittlungdgebithren bei Kommunalanleihen durchjchnittlich
geringer {ind al3 bei Emiffion von Pfandbriefen. Auferdem haben die Stidte
bid Beute wohl durcdhiveg die Wertreibung ihrer Obligationen duvch bezahlte
Bermittler vermieden, aud) zahlen fie feine Provifion fitr die Cinlbjung der
Coupong und verloften Stitce und gewdhren feine Audnahmepreife bei grisfever
Abnahme von Stitcen. Aljo alled Umftinde und Formen, die Heute dber bani
mipige Betrieb verlangt. €8 bleibt alfo fiir die Kommunen nuv die Alternative:
entiweber {ich allen Gebraudjen, bie Banf und Birfenivefen Heute erfordern,
angupaffen, oder {ich dburch) eine wohlburddachte Organifation von jenen Ver
haltniffen unabhingig u machen, wenn auch nicht ganzlich, fo doch in einem
gewiffen. Umfange.

Site diefen Weg, eine JBentralifierung ded KRommunalfveditd, Hat die
preugijdye Staatdregierung jchon fitr ihre eignen Bwede, bdie ja in vielfacher
Begiehung diefelben find, durc) eine verfticite Machtjtellung der Seehandlung
einen Fingerzeig gegeben. Seit dev erwdbnten Kapitalvermehrung der See-
handlung von 34,4 auf 94,4 Millionen Part witd feine Reihd- und Staatsd-
anleihe mehr von einem Vanffonfortium fontvabhiert, deffen Fiihrung nicht in
ben Handen der Seehandhung liegt. Wenn die Seehandlung im Jahre 1907
nicht in Der Lage gewefen wive, von den 1905 begebnen aber nur um Teil
verfauften Sdhapamweijungen ded Reich3 und Preupensd 120 Millionen Mart
in ihren Treford zu fHalten, wiirden bdie 700 Millionen Marf newer Ane
leipen im Herbft ded3 BVorjahrd twohl fhwerlich von einem Bantfonfortium
fibernommen worben fein, jedenfall nicht ju einem 4progentigen Typusd. Wenn
die deutjchen Rommumen ein dhnliched oder gleiched Bentralinftitut Lejdhen iwie
Preufen, brauchten bdie fleinern von ihnen bei Begebung einer neuen Anfeifhe
nicht mefr Detteln zu gehn.

Berfudhe zu einer jolchen Bentralifierung liegen bereitd verjchicdentlid)
vor. €3 ift heute jhon die Regel, daf die fleinern Gemeinden Rheinland3
und Weftfalensd bei der Landedbanf ihrer Heimatproving ihre Darlehn aufnehmen.
Died find vor allem joldhe Gemeinden, die heute Geld fiir Kanalijation, morgen
fitr ein Gadwerf und dann fiir ein Wafjerwert brauchen, die Kontrahierung
einer einmaligen Anleihe fitr jene Bwede alfo entweder nicht wagen ober nidt
tonnen. Bielleicht zerfplittern fie auf biefe Weife nur deshalb ihre finanziellen
Rriifte, da in Preufen bie Regievung fitr jede Anleihe eine Mindefthohe von
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250000 Mart fordert, dic jedod) fibev die Rraft der Gemeinde Hinausgepht.
Augnahmen von diefer Mindejthohe werden jedoch jehr oft gemacht; fo qibt 3
Stidte mit Anleihen von 100000 Marf, ja 70000 Marf. Von der Birfe
find alfo diefe Obligationen fhon von vornherein ausgefdloffen; bdie Kurs-
notierung — fall3 itberhaupt eine zuftande fommt — tiirde in bdiefen Fallen
aud) nicht im geringften den innern Wert ber Stitce reprifentieren.

Weiterhin gibt e8 heute mehrere Hypothefenbanten, die mit bem Hypotheten-
gejchaft ben Rommunaltredit verbinden. So beifpieldiweife die Preufijche Jentral-
boben-Attiengefelljchaft in Bexlin, die Rpeinijhe Hypothetenbant in Mannheim,
bie Attiengefelljehaft fitr Boden: undb Kommunalfredit in Eljafi-Lothringen, die
Sdylefifche Uttiengefellichaft u. a. m. Auch fann bdie feit 1871 beftehende
Sommunalbant fiir das Kinigreid) Sadhfen in diefe Rubrif mit eingereifht
erden. Yllein all biefe Beftrebungen und Cinridhtungen verfehlen dedhalb thren
Bioedt, weil fie unter fich feinerlet Fithlung Haben und jobann fiiv grofere
Anleihen itberhaupt nicht in Betracht fommen. Und wenn jene JInjtitute zur
Crgielung der oben gejhilderten Bwede vor allem errichtet find, miiffen f{ie
leiber a8 gejdjeiterte Verfuche bezeichnet werden.

Gine vorgejchlagne und aud) von und nod) weiter unten ju erdrternde
Bentralifierung ded Kommunalfreditd fann nun mit und ofhne Hilfe ber Staats-
regierung gefdhehn. Jm legten Falle fann der Staat Privatinftitute anregen,
fich mit der Kueditgewdhrung an fommunale Rirperjchaften bejonders su befaffen.
Das fann unter Umftanden vor grofem Nufen fein, da fich die Banten, wie er-
wihnt, nicht gern mit folchen Gefchiften befaffen. Bereits beftehende Inftitute
biefer Art find allerdingd die obengenannten Dypothefenbanten; vor allem aber
der Crédit foncier in Paris, deffen Titigteit fich itber gans Frantreidh audbelhnt
und in diefer Hinficht feinen Mitbewerber hat, dedhalb eine Bentralinftany ift.

©odann fann der Staat dffentliche Inftitute felbjt jhaffen sur Gewdphrung
fommunalen Rredits, wie 8 BVelgien im Crédit communal bereitd getan Dat.
Cine derartige Magnahme fommt fiiv dad Deutiche Reich jedod) gar nicht
i Betrad)t; fie tonnte Hochftenfalls in den grofern ‘Bunbeéftluaten verwivflicht
Werden. Schlichlich fann der Staat jelbjt die S%mmuna[au.ﬁ:tl)en fibernehmen,
Wie e3 in England oft gefchieht. Aber auch diefe Art Kreditgewdhrung flnmmt
fiie deutfche Verhiltniffe nur wenig in Frage, da uad)' diefer Richtung hin die
@thatélvefen jchon mit fich felbt su fehr bejchdftigt fm.b: il

Auf weldpe Weife joll nun ein Inftitut yur Jentralifierung des ftu??tqdjeu
Rvedits evrichtet werden, und in weldher Form? Ve @tagt al3 %JETtIJC_Ifet
icheidet nach dem Borherigen jchon gang aus. €8 blieben aljo nur die Stidte
al$ Gritder allein iibrig. _ :

Da die s erridjtende Stiidtebant, wie wiv fie fury nemnen wollen, mit
Anleihen von 2 bis 3 Milliarden ftindig zu avbeiten Haben wird, .nuffgte fie
3um mindeften ein Grundiapital von 60 Millionen Mart Ijaﬁen‘, bamit fie auch
3 jeber Reit in der Lage ift, die im freien Berfehr zu niedrigen Kurfent an-
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gebotnen Stitcfe aufsufaufen und fite eine ldngere Dauer in ihrem Portefeuille
anfzubewahren. Da alle Stidte mit Audnahme der unter 10000 Einwolhner
sihlenden lebhafted Intereffe an der Grindbung einer jolchen Bant Haben, diefe
andrerfeitd aber nur joldhe Gewinne zu evzielen brandht, wm die Verwaltungsinften
it Deftreiten, affo von jedem itberjchiefenden Reingewinn von vornbevein ab-
fehen fann, ditrfte Die Rechtdform einer Genoffenihaft mit bejchrantter Haftung
bie geeignetite fein. Je nach dem Verhiiltnis ihrer Stemerfraft witrden bie
,Stitdtegennijen” die Anteiljcheine zu itbernehmen Hhaben. Die hierfitr erforder-
fichen Gummen fonnte jede Stadt wohl am beften Dadurch erziclen, daf fie auf
etia fitnf Jahre die Audlofung einer oder mehrever Unleihen jufpendiert und bdie
jo fretwerdenden Gelber zum Anfauf der auf jie entfallenden Unteilfcheine dev
Genoffenjchaftsbant vermwendet. Die Juhaber der Stitcfe ditrften aud ben jchon
oben angefithrten Gritnden mit der Sujpendierung der Auglofung auf eine zu
beftimmende Frift fehr wohl einverftanden fein. Kommunaltdrperjchaften, bei
benen die auf diefe Weife erzielten Summen nidht audveichen, twiitben ficherlich
in ber Lage fein, aud etwa bejtehenden Fonds bdie erforderlichen Mittel zu
nehmen. Ob durch einen Steuerzujchlag fitr ein oder mefhreve Jahre oder durd)
etwaige Uberfhitfje in der Steuerveranlagung bdie fitr Grimdung der Bank not-
wendigen Mittel ausdnahmsiweije bejchafft werben tnnen, {heint ung — joweit
die preupijchen Gejege in Betvad)t fommen — fehr fraglich zu fein. Hiev ditrfte
die beanffichtigende Behirde die Buftimmung verfagen. Ein andrer Weg iwiirde
der fein, fitv eine Neihe von Jahren einen Poften fitr Anfauf der Banfanteil
jeine in ben Gtat eingujegen.

Die Aufbringung ded Grundfapitald in Hohe von 60 Millionen Mart
pitrfte nicht die gropten Sdywievigfeiten beveiten. Wenn {idh an ber Bant:
guiinbung nur die iiber 50000 Einwofhner 3ihlenden deutjhen Stiibte beteiligen
wilrden, aud) wenn wir Hamburg, Litbet und Bremen audjchliefen, jo entfielen
auf jeded angefangene 50000 etwa 250000 Mart. RKibln mit 428000 Ein-
wohnern wiirde dad Neunfache von 250000 Marf — 2,250 Millionen Mart —
aufzubringen haben. €3 darf nun weiter nicht vergeffen werben, daf 60 Millionen
bie fiberhaupt in Betvacht fommende Hochtfumme fiir Griindbung der Stidtebant
parftellt, und dafy anbdrerfeitd bie vielen Stddte unter 50000 ebenfalld zur
Cingahlung bded auf fie entfallenden Genofjenjdhaftdfapitald geneigt fein
werben.  Ditffeldorf iiitde bei diefer Beredhnung etwa 1*/, Millionen Matk
Grundtapital itbernehmen miifjen, aljo einen Betrag, der bem Reingufchuf ent:
fpricht, den Ditjfeldorf 1906 fiiv feinen Schuldendienft aufgewandt hat. Daran
fteht man, daf bie Schwierigleiten fitr Yufbringung ded Gejelljchaftstapitals, bad
itberdied nicht auf einmal befchafft su werden braucht, wohl zu itberwinden fein
ditrften. Wenn die Stidtebant die Rechte einer Hypothefenbant erlangt, biirfte
bie Dilfte ded angenommmen Grundiapitald jhon zweifellod ausdreichen. Und
dieje Ausfichten find um fo bevechtigter, als e3 fich auch Hier nur um miindel
fidere Papiere Handelt.
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Die Griinbung eciner Stitdtebant im Jujammenhang mit der Spartaffen-
tongentration Balten wiv dedhalb nicht fite erftrebenswert, da Hierdurch leicht
fommumalwivtjchaftliche und privatwirtichajtliche Intereffen verfniipft werden
ober in Wiberftreit geraten fonnen. Die Grindung von Stidtebanfen in den
eingeliien Provingen ober Eingeljtaaten mit gleidhen Tnteveffen erfcheint uns
nicht ald ein glitcflicher Griff, ald dabdurch die Jentralifierung ded Komnumalz
frebitd vermicben und fomit bie beftehende AbHdngigeit der Stidte von den
Banttonjortien nicht aufgehoben wird. Eine folhe Partialbant binnfte audh
woh!l nid)t in der Lage fein, allen an fie auf dem offnen Markt der Obligationen
hevantretenden Aufgaben gerecht zu werden. Die privaten Grofbanfen wiirben
nad) nidht ju langer Beit Den Bejtand berartiger Jnjtitute gefihrven, fie ins
Sdylepptan ivingen, und der jehige Buftand iitrde fic) aufé neue einftellen.
Auch wenn man foldhe Pavtialbanfen nur ald porldufige BVerfuche errichten
twollte, wiirden alle Reformen vergeblich fein, ba nac einem ungiinftigen BVerlauf
alle weitern Pline durchrenzt fein iwitrden.

$Heute faben bie Stiidte ihre Anleihefjhulden gededt bei eignen Sonder-
faffen und Gtiftungen der Stadt, Dei eignen odev fremden Sparaffen, beim
Reichsinvalidenfonds, den NReichaverficherungdanitalten, dffentlichen und andern
Banten, privaten Lebend-, Feuer- und dhnlichen Verficherungdgefelljchaften und
bei eingelnen Privatperfonen.

Die Titigeit der Stidtebant hatte fih nidht nur auf bie Abjchlitffe der
Anlehndgefchafte zu exftvecten, jondern auc) auf die Gewdhrung von jdhwebenden
Schulben und Darlehen, von denen namentlich die fleinern Gemeinden Gebraud
machen bilcften. Durch die Schaffung eined fich iiber dad gange NReic) er-
ftredtenden Maxfted fitv Stidteobligationen wiirde die Stadtebanf jeberzeit in
ber Qage fein, einen hohen Barbeftand zu fiihren. Mit den Spartaffen miifte
die Bant in Givoverfehr treten. Auch bdiirfte fie in der Lage fein, die Ein-
vidhtung eines Gtéibtejchuldbuchs burdjzufegen, dad fich im Jeidh und in
Preupen fehr gut bewdhrt hat und bereitd in Franffurt am Main befteht.

Sidney Low, ein englijcher Publisift, berichtete am 13. Sanuar 1906 im
Stanbard, einem Deutfchland wenig freundlidhen Blatte: ,Die deutjchen Stidte
geniefien ben Muf, daf fie mit Rlugheit verwaltet werden. RKauflente und
Oefchiftaleute, die e3 su etwad gebracht haben, nehmen ein titiged Intereffe
an ber Arbeit in den meiften grofern und vielen dev fleinern Stiidte.” Migen
bie beutjchen Stidte jeigen, daf fie and) bad grofere Problem Iifen, bas das
Anleihemefen ihnen gegeben DHat.
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