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Eine deutfche Induftriebant

Don Grofhh. Banfoireftor B a ft i a n-Darmitadt

O immer weiteren Kreifen fept jid) die Anfidht dburd), daf bdie
Griindung einer deutiden JIndujtriebant gwedmisig und
\ 1 ;I burcf)fil[)rbat wdre. Der Amitsridhter Dr. Grnjt ®nntug hat in

=l B ciner Brojdiive auf jeine fritheven Anvegungen zuriif, die dem
81eIe nad) iibereinjtimmen mit den Gedanfen bed Geheimen Hofrats Dr. Hedt,
ber im Mittelenropdifdhen Wirtfhaftsverein, in Wiederholung fritherer Borfd)ldge,
fiir bie Griindbung eintrat. Der Mittelewropdijhe Wirtidhaftdverein Hat e
bavaufhin dibernommen, ber Frage ndhersutveten und u unterfuchen, ob und
burd) weldhe praftifen gefesgeberifhen Mittel ben tbelftdnden, welde fidh in
Der Prarid bder Gewdhrung des langfrijtigen Kreditd Herausgeftellt Hhaben,
abgeholfen werden fann. Jn ber Folge Haben bie Fad)blitter veridyiedentlid
3u dber jhwierigen Frage Stellung genommen, teils guverfidhilich), teils guviid-
baltend. Sehr beadhtenswerte Gimwendungen Hat namentlid) bdie Frantfurter
Beitung gemacit. Bulest hat fich in der Banlbeamten-Zeitung vom 15. Degember
1910 ein prafitidher Kaufmann, Herr S. Levy-Kéln, damit, und gwar in einem
febr Hoffnungsvollen Sinne, befaht. Jad) feinen Angaben foll aud) eine gange
Reihe von Banfen und Induftriellen ihve Mithilfe bei Forderung des Projetts
fhon zugefagt Haben. Levy erwdhnt aud) die an ben deutfhen HanbelStag
getidhtete Gingabe der Handelsfammer zu Sorau, welde die Grrichtung folder
Sndujtricbanfen al8 ein lange und tief empfundenes Bediirfnis der Jnbujtrie
begeidynet.

ud) wer nicht gu den beteiligten Kreifen gehort und nur gwijdendurd
mit dem Geld- oder Gffeftenmartt in Beviihrung fommt, hat fih bdavan
gewdhnt, die Jnbujtrie als eine fehr vafd) grop gewordene Madyt angufehen,
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die neben der Politif, den wivtjdaftlichen Besiehungen jum Auslande und den
Bollverhiltnifjen unfever Geloverfafjung feweils dag Geprige gibt. Weld) ein
grofes Kapitalbediivfnis bet der Induftrie in Frage fommt, geht jdhon
paraus heroor, daf e3 Die Schmwanfungen des Geldjtandes, alfo aud) gelegentlid)
pen teueven Geldjtand felbjt Hervorvufen fann. Diefes Kapitalbediirfuisd ijt ein
boppeltes, weil die Smbujtrie langfriftigen Anlagefredit und furafrijtig fid)
umfeenden Betriehsfredit ndtig hat. Dev erfteve wirkt diveft auf den Kapitals-
sinsfufs, indireft auf dem Disfont ein, dev leptere diveft auf ben Disfont. Dev
Anlagefredit witd gededtt Hauptfadlid) durd) das Gefelljdhaftstapital, das im
iibrigen Bier nicht ndher inteveffiert, und durd) Obligationenausgabe, ergdngend
purc) die Sreditbanfen. Den Kreditbanfen liegt daneben bdie Sorge um die
Vefriedigung des Fursfriftigen, {dhywantenden Betriebsliedits ob, eine Sorge, die
vedt Oriicfend werden Fann, wenn die Geldanipriiche zu Jeiten einer Hody-
fonjunttur gar au iippig ind Kraut fdhiefen. Die Banfen nehmen dann durd
Weiterdigfontierung ihres Wedhfelvorvated oder durc) Verpfandung von Wert-
papieten ihre Buffludit su den MNotenbanfen. An biefe diveft mmen fih) die
Ynipriiche der Juduftriellen nur teilweife vidhten; fie find berufen, die Jad)-
frage nac) Sahhmitteln im Rahmen der ,Dectung” (= Wedfel: und Gold-
Dejtand) durd) Hevgabe von Joten u befriedigen. Dev Leihjah fitr diefe Joten
(= Distontjap fitv die Wedhfel) wird in bie Hohe getrieben, wenn bdie Nad-
frage im Hinblid auf bden Umfang der ebenerwdbhnten ,Dedung” eine Ein-
bammung wiinjdenswert madt; der andeve Grund, die Sorge um den Schup
pes Golbbeftandes, d. §. die Verteidigung bdes Golded gegeniiber Anjpriichen
ped Auslandes durd) Distonterhshung, fonn Hier aufer Vetvacht bleiben. Man
fieht, wenn allzu viele fid) um bie Bahlmittel dréngen, bann entjtehen fiir bie
Banfen Schwierigleiten, bdbad BVebiirfnis zu befriedigen. MNormalerweife ift ja
immet nod) Geld su befdhaffen, wenn ber in bie Hohe gehende Jinsfup nidyt
fchrectt, inbeffen hat Dodh erjt dbad Gube bed Jahres 1907, al8 die Golbdecung
fiiv die Berpflidhtungen der Neichsbant bebenflid) an die Mindejtgrenge hevan=
vitdfte, Dewiefen, daf gum eigenen inlindifdhen Gelomittelbedarf nur nod) aus-
lindijche Begehrlichleiten auf unfeve Geldbeftinde zu fommen braudjen, um bdie
®efahr etner Sapimittel- und Kreditnot hevaufzubejdywdven. Jn fo angejpannten
Beiten bletbt den Banfen nidhts anberes iibrig, al8 bdie von ihnen der Kund-
fdaft gewdhrien Kredite eingujdhrdnten, 618 bie Flut abgeebbt ijt. Solde Krebit-
vertewerungen und Cinjdranfungen aber féunen einer jtarf bejddftigten, aljo
auf einen ungewdhnlid) Hohen Kredit angewiefenen JIndujtric ungelegen und
verfujtbringend fommen. Das fithrt bie Jnduftrie su dbem Wunjdye, fich wenigftens
benjenigen Kredit, ben fie aud) in ruhigeren Jeiten auf Jahre hinaus nitig su
haben glaubt, burd) Obligationenausgabe fidevsujtellen, und jwar su einem
feften 3insfup. Diefe Siderjtellung be8 Kapitald und bes Jinsfufes wird
baburc) erveicht, dafy man die Obligationen feitend der Rdufer untiindbor madht
(ich will den Ausdruct ,Snhaber” aud fpiter zu evbrternden Griinden vere
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meiden, obwohl er in diefem Jujamunenhang natiirlich) gebraucht werben biirfte).
Der Binsdfup fann, damit der Abjap ber DObligationen glatt vonjtatten geht,
benjenigen fiir Staatsfonds, Stidbtepapiere und Hypothefen-Pianbbriefe nambaft
iibexfteigen, ofne bdiejenigen Gdpe zu erveidhen, die durchjdmittlich fiix Bant-
fredbit (Rontoforventfredit) begahlt werden milfjen. o find einige Milliarden
Qubujtrieobligationen al8 Hilfsmittel fiir die SKapitalficherftellung gefdaffen
worben. BVorausfepung fiir bdie TWahl bdiefes Weges ift aber ein gewifjed
Mindeftmaf fiir den Kapitalbedarf, ein zahlirdftiger Name, ein audreidjende
Gewdhr Dietendes Gefelljhaftsvermbgen oder dod) eine Bant, bdie danf ihres
Gmiffionstrebits die Unterbringung der Obligationen im Publifum durchfiihren
fanm. Gollen die Obligationentdufer dinglid) — durd) eine Hypothel auf das
Snbujtrie-Smmobiliarvermdgen — gefichert werben, o pflegt man bdie Cmifjions-
banfen mit ben DObliegenfeiten eines Treuhdnders beravt su betrauen, daf diefe
bie Mechte ausd ber dinglichen Sicherheit fitr die Gefamtheit der Obligationen-
glaubiger wahrgunehmen Haben. Gine Haftung fiiv die Obligationenidjulden
wird aber der Negel nach ausbriicflich von der Banf abgelehnt. G5 laft fid
leicht exfennen, Daf diefer Weg ber Kapitalbejdaffung nidht fiir jeben eingelnen
induftriellen Keebitnehmer gleidhmdpig offen fteht. Hinderlid) ift am Haufigjten
bie verhdltnismapige Geringfiigigleit ded dauernd bendtigten Kreditbetrags, auf
ben e3 ja bei der Obligationenaudgabe allein anfommt. €8 liegt beshalb nabe,
an eine Sentralanftalt nad) dem Vorbild ber Hypothefenbanfen zu Ddenfen,
welde ja aud) die Nolle eined Vevmittlers Fwifhen Gelbangebot und -nadhfrage
auf Grund beleihungsidhiger Objefte burdjfiihren; fie befriedigen eine Bielheit
foldher Kredite gegen bdinglide Sidjerheit, geben bdaraufhin Pfanbdbrieje aus,
benen unterjdhiedslos der Hypothefenbeftand in feiner Gejamtheit Haftet, erwerben
mit dem auf diefe Weife ihnen uftrbmenden Bargeld weiteve dinglicdh) geficherte
Forderungen als Unterlage fiir weitere Plandbriefausgaben und fo fort ohne
Gnbe. Die Hypothefenbanfen find inbeffen durcdyweg fehr uriichaltend gegen-
{iber induftriellen Beleihungen; mandge lehnen fie ofne weiteres grundjaplid)
ab. Demnod) ift das Borbild an fich jehr wohl von einer befonderen Jnbduijtrie-
bant nadhzuahmen. Die Jubduftricbant gewdhet aus ihrem Aftienfapital Kredite
an  Snbuftrielle (an Privat- ebenfo wie an Gefeljdhaftsfirmen) , ldft it

Gidjerbeit bejtellen durd) hypothefarijhe Gintrige auf liegendes BVermidgen und
gibt, gedbectt durc) diefe Unterlagen, Obligationen auf den eigenen Jamen (alfo
einfeitlichen Gharafters) aus, bie wieber die Mittel liefern zu neuen Kredit-
gewdhrungen, auf Grund beren dann die Ausgabe von Obligationen fortgefest
wirh. Damit fliefen wieder Mittel fiir Ausleifungszwede su, und fo geben
fidy Attiv- und Paffivgejchifte in ununterbrodhener Reife die Titw in bie Hand.
Die Dbligationen fonnen al8 Jnhaberpapiere ausgegeben werden, wenn dafiic
bie Genehmigung desjenigen Bundesjtaats erlangt wird, in bem fie gur Aus-
gabe gelangen follen, anbernfalls al8 Namenpapiere mit Blanfo-Giro. Man
witd fidh vorforglich auf die leptere Art eingurichten haben (wenn aud bebauerlich




308 Eine dentfdhe Inbdujtricbant

im Sntereffe der Abjapidhigteit), weil die ftaatliche Genehmigung fiiv ben Anfang
gewip nidt und aud) fiiv jpdater felbjt bet guter Finanzgrunbdlage ded Unter-
nehmend nur mit geringer Ausfidht su erhoffen ijt. Wird fie erlangt, dann
um fo befjer.

Bunddit fei nun unterfudyt, ob ein foldes Jnjtitut gedethen fann
bei Bebdingungen, bdie dem Kuebitnehmer Reiz genug bieten, fid) {feiner Hilfe
it bebienen.

Fitr die anfangliche Attien-Cmiffion ijt ein Agio al8 erftmalige Sufithrung
an den gefeslichen Refervefonds wohl ausgefdhloffen. Mian witd fih vielmehr
bamit 3ufrieden geben miiffen, daf der Emifjionsjtempel in Hohe von 3 Progent,
per Unjhaffungsitempel fiir bie Ausdveiung mit °/, pro Miille und bie
Gritndungstoften erfest werden. Die Talonfteuer, welde 1 Progent betvdgt und
mit diefem Sap alle gehn Jahre fdllig wird, mup aus bem Jahredgewinn ifhre
Dectung finben, ebenjo die Aufwendung, welde bei ber Birfencinfithrung der
Attien fiir die Kotierungsqebiihr und die Banfprovifion notwendig wird. Den
Binsfufy fiir die Obligationen Yat man unter Heutigen Berhdltniffen mit
41/, Progent angunehmen. Gin junges Jndujtrie-Hypothefenobligationen-Jnjtitut
wiitbe an ein Agio dergeit nidht denfen fonnen. Die Bewertung Hinge freilid)
aud) von Der Qualitdt der Hinter der Bant ftehenden Konfortien ab. Gejtalten
fi) bie Marttoerhilinifie fpdter giinjtiger, als fie jeht find, fo wive allerbingsd
ein Agio 3u evzielen, um deffen Betrag bie fogenannte Abjchlufprovifion fiiv
pie Beleihungen fidh) gang oder teilweife ermépigen fonunte. Die Koften fiir die
nfertigung ber Obligationen, fiir den Reidhsftempel und den Vertvieb wiivden
alfo mangeld eines Obligationen-Agios vom Anleiher (bem Jndujtvielen) zu
tragen fein, ebenfo anteilig die nidyt geringen Birjeneinfilhrungsipefen und bdie
Darlehens - BVermittlungdprovifionen. Unerldplich ift die Speifung eines aufjer=
orbentlidhen RNefervefonds, su weldhem Jwed von jedem Veleihungsgejd)dft ein
je nad) ber Qualitdt des Objelts (und der Grreichbarteit!) abgeftufter Progentiap
extra bedbungen werben muf. Bu all bem tritt dann nod) ein Jujdlag fiiv die
Dectung der allgemeinen Berwaltungsloften. Cr ift in den erften Jahren natur=
gemdf Hodh). Sm Laufe der Jahre fann er aber mit dem Steigen der
Ginnahme aus der Spannung swifden Aftiv- und Paffivzing gurid-
gehen. Die Talonjteuer betrdgt fiir dberartige Obligationen — alle zehn Jahre
fallig — 5 pro Mille; fie tonnte, wenn bdie Darlehen zehnjdhrig. fejftgemadyt
werben, Dbei dDer jebesmaligen Prolongation bedbungen werben, fdhiede alfo fiir
bie erftmaligen Aufwendungen aus. MPan wird bdiefe bann mnod) indgefamt
mit 45/, Progent su vevanjdhlagen Haben. G8 wdrven demnad) als einmalige
Abjhlufprovifion in ben beiden erjten Jahren alles in allem minbdejtend
45/, Progent gu erheben. (Nadldffe find natiirlid) moglich), gehen aber auf Kojten
ber Dividende.) Wo bdie Barzahlung der vollen Provifion Shwierigleiten madht
ober bie HPohe ungentefbar erfdheint, fonnte ja aud) Stundung — bei jofortiger
jinsfreier Belajtung — eintreten bdevart, dafy die Dedung bei Tilgungsdarlehen
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aus ben Tilgungsraten der nddjten Jahre ober aus einem gefteigerten Jinsfuf
erfolgt. Bilangjdhwicrigleiten, wie fie die Hypothelenbanfen aus § 25 R.H.6.
haben, Dejtehen ja nicht. Dan fann die dann vorhandenen Forderungen aber
aud), foweit fie sur Balancierung der Gewinn- und Verlujtrechnung nidht nitig.
finb, a8 ftille Meferven unaftiviert laffen und bei ihrem Vareingang Ddann
weitere Stundungen bei den newen Gejddften fongedieren, wenigjtend fo lange,
al8 bie innere RKrdftigung desd Jnftitutd eine vorfiditige Dividendenpolitif not-
wendig madt. Jm iibrigen ift e8 gang felbjtverjtdndlid), baf man bdie 2Aus-
leihungdbedingungen, wie {Ghon angedeutet, je nad) ber Qualitit des Objeftes
abjtufen mufj. Grofere Rififen verlangen eben ihre Beriidfichtigung durd) eine
jtirfere Speifung bdes auferordentlichen Refervefonds, alfo einen Zujdlag um
regelrechten Provifionsd- ober Jinsfap. Die guten grofen Kredite werden fa
nad) wie vor billiger burd) bdivefte Emiffton anfommen, jdeiben alfo fiir unfere
Kaltulation fiiv gewdhnlich aus. Sogenannte Riidzahlungdpramien fiir bdie
Dbligationen wvorgufehen, wie e8 jest Mobe ift, bildet eine Frage fiir fidh.
Hauptbedbingung ift — wenn man an die Abjaperleichterung denft — bdie Fejt-
febung eines veigvollen, b. §. niedrigen Kurfes. 8 wdre dann ein einfadjes
Redjenerempel, ob man jtatt der Nadjgabe im Kurd mit Sinfeszinfen gevechnet
eine Niidzahlungspramie in entfprechender Hohe jugeftehen fann. Len Ausjdhlag
bei den Grwdgungen gibt bann im {ibrigen die Riidficdht auf die augenblicliche
Abfapmdglichleit, um die fi) ja dod) alled dreht. Um bden falfulatorifchen
Aufbau nidgt itbermdpiq su belajten, foll die Frage bder Riidzahlungspridmie
ausgefdhaltet werden. Das fann um jo leichter gefdehen, al8 eine grundlegende
nderung damit nicht veranlaft wird. Der et Rildzahlungspramien erielbare
Suvsunterfhied mithte ja dod) wofhl referviert werben, um einen Fonbds fiir
diefe Pramien verflighar su Haben und die Jingfpannung davon unberiihrt
3u exbalten.

Die weiteren Ausleihebedingungen (Jinsdbedingungen) miiffen
berart fejtgefest fein, daf iiber den Paffivginsfup fiiv die Obligationen in Hihe
von 41/, Progent Hinaus ein geniigend hoher Jufcdhlag gemad)t werden fann.
Die Hihe bes Bujdhlags muff die laufenden, von ben einmaligen Provijionen
nidht gededtten Lerwaltungstoften einfdjlieplich der verjdiedenen direften Steucrn
und ber fogenannten Obligationen: Ridfluffpefen ausgleichen und weiter eine
Speifung bder orbentlidhen (ndmlid) der gefeplichen), endlid) aud) ber aufper-
ordentlichen Meferve neben den fhon exwdhnten Riiditellungen gejtatten. - Lepteres
iit um deswillen notig, weil die Gefdaftsfilhrung gang befonders fdywierig ift
(Sdywierigleit in den Tarationen, wandewnbe Jnbuftrien, Unverfduflichleit von
Objeften bei einer Depreffion, mangelnde Umjapidhigleit ufw.). €8 wird barauf
noch guviidzufonmen fein.

Diefer Sujhlag sum Pajfivginsfuf ijt mit mindejtens %/, Progent ju
greifen. Dabei ift aber angenommen, dap bei der jebeSmaligen Prolongation
nod) eine Provifion flieft, die nidht nur die Talonjtener, die Kojten der Kupons-
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bogen-Crnenerung und Ginldjung veclojter Stitce dectt, Jondern auch) nod) einen
Bufdufy sum laufenden Gewinn abgibt. Sonjt reiden die 3/, Prozent Spannung
nidht 3u einer Stirfung der Neferve. Ausgegangen wird bei diefer Annahme
von Anfangs-Dividenden, die nicht allzu weit von 4 Progent, jedenfalld nidyt
bariiber fein follen. Jn ber Ndhe von 4 Progent onnen fie fiir die allererften
Sahre nur dann in Ausfidht genommen werden, wenn ed gelingt, wie in ber
Ralfulation vorgefehen, den Gpefenetat aus bden Gewinunen zu balancieren.
Madyt man im Snterefle eined flotten NMeugejchdfts Kongeffionen bei der Pro-
vifionsfeftieung, fo wiitbe bag die erften Dividenden briicfen, aber fitr fpdter
fidg dodh rentieven, weil die Ginnahmen ausd der Sinsjpannung fidh) damit ver-
qrifern. Vet bem jungen Jnftitut wiirden anfingli)y die Spefen nod) gang
aufer BVerhdltnis ftehen zu den Ginnahmen (namentlich bden Jinseinnahmen,
pem Ridgrat eined Hypothefeninjtitutes). CGinen Ausgleidh in Hohen Pro-
vifionen su fudjen, wiirde aber die Entwidelung niederhalten; find die Seiten
ber Sugend und ber RKinberfrantheiten d{iberftanden, dann wird eine hiheve
ftiendividende — fteigend von 4 auf 5, allmdhlic) auf 6 Progent unbd daviiber
hinaud — erftrebt werben fonnen. Was dad Attienfapital nidht felbjt an
Binfen aufbringt, Hdtte aljo der Jindzujdhlag su erbringen. Unter den genannten
Ritctfluffpefen find Aufwendungen gu verftehen, die durd) den Riidfauf und die
Wiederunterbringung von Obligationen entjtehen. Die Kdufer jolder Obligationen
gehdren ndmlid) gu ben unrubhigeven Elementen, die mit ihrem Geld ,avbeiten”
wollen und deshalb den Taujdoperationen leichter geneigt find als bie Befiher
von Fonds. Diefe Niidflufipefen find nidht su umgehen, weil bad Jnjtitut
mangel8 anbermweitiger Kéufer an der Birfe felbft das jdhmwimmende Dbligationen-
material auffaufen muf, um die jederseitige BVerfdnflidhfeit der Obligationen ben
Abnehmern wenigjtens unter normalen BVerhaltniffen ju beweifen (eine Gemwdhr-
leiftung audh fiir feitijd) zuaefpiste Berhaltnifje fann natiivlidh das Jnftitut dafiiv
nidt iibernehmen, fo wenig wie eine Hypothefenbant bied fonnte). Jebenbei:
Aud) die Rilctficht auf diefe Niictfliiffe erfordert eine angemefjene Fliifjigleit der
Betriebsmittel, das Heipt Hohes Attienfapital!

Go wiitbe die Kalfulation in den eingelnen Bejtandteilen etwa ausjehen
fonnen, wenn fid) dbag Jumititut im iibrigen auf das Obligationengefdhdft und
bie Auslethungen auf Grund begebener Obligationen befdyrintt. €8 ergab fid)
aud der obigen Beredyuung, dafp vom Anleiher eine einmalige Provifion von
45/, Progent und ein Jinsfuf von 5!/, Progent erhoben werden muf (wobei
ein Feil der Provifion aud) durd) entfprechenden Jujdhlag sum Jindfuf gedectt
werden famn). Gine nderung tritt aber ein, je nadhdem man die Entwidelungs-
siffe Godh ober niebrig greift, denn 50 Millionen Obligationen find nur gu
einem billigeren Surs und mit groferem Spefenaufwand unterzubringen ald
etva 10 Millionen. Anbderfeits wadhfen die Gejddftsipefen nicht im gleidhen
Berhiltnid wie der Grtvag, fondern langfamer. Die Rechnung fann fidh aud
beffern (wie weit, ijt nidht fo ohne weitered zu fagen), wenn man daran denfts



Eine dentfdye JIndujtriebant 311

aud) Nebengefdéfte au betreiben, und gwar folde, bdie nidt birelt mit bem
Dbligationenvertrieh in Verbindbung ftehen; bas find jolde, die nidit die Gegen-
leiftungen (,2njchaffungen”) fitv Obligationenbesiige betreffen. ALS Anjdaffungen
fommen in Betradht: aufer der Varzahlung und 1berweifung (Reichabant,
Poftjdectvertehr) Gffelten, Wedyfel, Devifen, Kupons, Sovten. Die Frage, ob
bariiber Hinaus Nebengefdhdfte su betvetben find, wird beeinflupt von der Ritcttcht
auf den Gejdaftsbereidy der Banfen und Bantiers, auf deren Freundfcdhaft man
wegen des Obligationenabfases angewiefen ift. Bon grundlegender BVebeutung
fiir bie giinftige Geftaltung der Kalfulation ijt fie jedoc) nid)t, gumal ber qrifere
Perjonal- und Spefenaufwand ja mitberiidfichtigt fein wil. Gewinnmbglic)-
feiten, wie fie bie Pypothefenbanfen Haben durd Aufwdrtstonverfion ber gu
nieprigerem Binsfufe tn fliiffigen Beiten abgejdhloffenen Darlehen, Dhatte bie
Snbujteiebant vorldufig nidt. Dagegen wiirbe fie bie eingehenden Tilgungs-
raten, auf die fie ja feinerlet Geldbefdjaffungsipefen hat, mit einem Gewinn
an Provifion im Nengefhdft unterbringen. Naturgemdh fpielen aber diefe
Gewinneinnahmen exft bei groferem Anlagebeftand eine Rolle. Aud vie Bufalls-
gewinmne, wie 3. B. die Provifionseinnahme bei vorgeitigen Kapital8riidnahmen,
bei Befisverdnderungen u. dgl., lafje i) al8 [feine Puffer fite unvermeidbare
Nebenausgaben auper Betvadt.

Dagegen fdjeint miv eine andeve Frage von Wichtigleit, namlidy bie, ob
bie Snbujtriebant von vornferein aud) dad Kontoforventgefhdft mit ihren An-
leiern fiix ben Betriebskredit und die laufenden Umijdbe fihren foll. Daranf
wire an fid) ein fehr grofer Wert su legen, weil die Bank auf biefe TWeife
bas Defte Mittel in bie Hand befidme, den Anleiber, feine Gejdhaftsgebarung
und finanzielle Verfaffung unter ftdndiger Kontrolle gu Halten. ber erftensd
jteht Dem wieber die Nitdfiht auf Kommiffionsbanten und bdie Banfiers gegen-
itber, und zum anberen wdren Ddafiic unermefliche eigene Betrichsmittel ndtig-
So wertooll der Juwads an Sidjerheit wive, den man erreicht, wenn Ddie
nleiher aud fiir bas laufende Konto an bie ben Ynleihetredit gebende Jnduftrie-
bant gefeffelt werden, jo mddte dodh) su befiirdhten fein, baf ein iiber die erft-
jtellige Beleihung bhinausgehendes Engagement, bas auf einer ftarfen Rififo-
fonzentration beruht, ungiinjtig auf bie BVewertung ber Obligationen einwitlt,
infofern, al8 die Haftung bes Aftienfapitald, das pod) aud) eine Rolle fpielt,
bei einem fo erweiterten Gefdhdftshetried nicht mehr fite die DObligationen allein
Herangegogen werdent fann. Gin Ausweg wire der, daf die Snduftriebant nidt
bem Regelfall nady, fonbern nuy fiir befonders gelagerte usnahmen fich die
Kiifrung des laufenden Kontos vorbehdlt. Die Frage witd freilid) in vielen
llen fhwer zu Idfen fein, auf weldpe Gidjerheiten bie Krebitbanten ben weiter
benbtigten Betriebstredit ftitben follen. (Majdyinen gehdren, foweit mit dem
Grunditii verbunben, in den Pfandverband der Hypothef.) Da wird e8 hapern,
benn filv bas Bergniigen, fo eine Art tatjdcgliche Ausbietungsgarantie fiir die
Spuftricbant gu {tbernehmen, werven fidh diefe Banfen bebanten.  Bisher voll
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30g fih ber Berfehr Haufig auf Grund einer Kautionshypothet mit ftetig
{hwanfendem Debetfaldo, was aud) wieder eine Annehmlichfeit fiir die Krebit-
nehmer war.

Die privaten Hypothefenbanfen geben ber iiberwiegenden Mehrzahl nach
Baugelber, um fid) gute Beleihungsobjette heranzuzichen und anjehnlicdhe Bau-
ginfen gu madjen; an eine dhnliche BVorbereitung fiiv die eigentlichen Gefchifte
tonnte man aud) Hier denfen. Gine Frage — redh)t jdhwieriger Art — wird
e3 ndmlid) fein, ob man zur Finanglerung neuer frembder Unternehmungen oder
beffer: sur Gewinnung von geeigneten BVeleihungsobieften etwa bdie Mhernahme
von Aftien frember Gefellfhaften vorjehen foll (was eine weitere BVeranlaffung
wire, bad eigene Attienfapital Hodh zu greifen). So wiinfdenswert e3 ohne
Bweifel vom Stanbpunft des Kvebitgebers ijt, Cinfluf auf die Verwaltung zu
gewinnen, jo verjhweiBt fih dod) die Jnduftriebant mehr al8 flug ift mit dem
Gdyictjal der mnen ing Leben tretenden Gefelljhaften. Wil man fih aber mu
bie Moglicheit wafhren, durc) voriibergehende Attienerwerbungen Gritndungen
su erleidtern — 3. B. die Umwandlung angefehener Privatfivmen in Attien-
gefelljdaften —, und gwar in befonderen Ausnahmefillen (ald allgemeines
Gefddftsprogramm ftehen dod) su viele Bedenfen entgegen), fo wive bdies zur
Mot vertretbar. Gin etwaiger Gewinn beim Aftienverfauf miite aber gebunden
werden fiir die Jwede eines befonderen Refervefonds, ber ausidhlieplich diejem
Bweig der Titigleit su dienen Pdtte.

Jun nod) ein Wort im  allgemeinen zur Gejddftsfiihrung. ©8 fann
fein Zweifel dariiber beftehen, bdaf fie in hoherem Grade mit Sdhwierigleiten
aller Art verbunden ijt ald der DHypothefenbanfbetrich. Der Vergleich mit den
Hypothefenbanten verfagt in diefer Begiehung eigentlidh) volljtdndig. Um nur
ein Bild von der Schwierigleit der Gefdhdftsfiihrung su erhalten, ftelle man fich
etnmal vor, wie man den BeleihungSwert eined neuen Fabrifanwefens uver-
ldffig ermitteln foll. Die Baurednung Hilft dba nidt viel, die Werttare audh
nicht, der Branbverfidherungdwert ebenfowenig, der Rentemwert ift gang fliifjig;
Dagu Fommt oft nod) erichwerend die fiiv eine anberweitige Vermertung unvor-
teilhafte Lage Ded Grundftiicfs. Aucd) bdie Moglichleit einer Umwandlung fiix
andere Fabrifationdzweige ift Haufig eine vedht befdhrantte. Die Hypothelen-
banten Dalten ftreng auf ben Grunbdfap, nur jolde Dbjefte zu beleihen, bei
oenen im MNotfalle der JIntereffententreis nidht allzu Degrenst ift (eine Ant Schul-
beifpiel: Billabelethung). Wie aber fteht es8 Hier? Gelbjt den giinjtigen Fall
angenommen, dap Bauart, Grund- und Aufrif, ebenfo die Lage, Lidht-, Kraft-,
Waffer-, Berfehrs- und Arbeiterverhdliniffe die jeberzeitige Umwandlung fix
anbere Fabrifationszwede in Ausficht nehmen laffen, bleibt immer die Gefabr,
bag fih suverldfjige Raufliebhaber jhwer finben. 2Auf jeden Fall mitfste eine
Snbufteiebant aud) einen veichlichen Teil ded (hod) gu greifenden) Attienfapitals
verfiigbar Halten fite bie Swece einer langwdhrenden Durdhhaltung fbernommener
Dbjelte, benen trof des ihmen innewohnenden Wertes die Umfabfdhigleit m
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®egenfat 31 Den Objeften der Hypothefenbanfen in bedenflidem Mage fehlt.
Denn damit, daf ein Fabrifanwefen unter Britbern den tarierten Wert hat und
feder Dejtitigen fann, baf Der Wert davin ftedt, ijt fitr die beleihende Bant
ein hwader Troft gefdhaffen, wenn die Kaufliebhaber ausbleiben. Dian fann
fidh einigermafen eine affjahrlidhe Hevabminberung des Riftfos fidhern, ndem
man bie Tilqungdquoten fiix die erften Jahre hoher greift. Aber gevabe junge
Unternehmen darf man nidht Hoher belajten, al8 fie ofne allzu jtarfe Blut-
entgichung evtvagen fonnen. QSm  dibrigen erfieht man aud biefer Sadhlage
beutlich, wie fehr biefer Smbuftriefredit in bdas Gebiet des Perfonallredits
Dinitbergreift. Sa, aud) bie Rebensfihigleit der im beliehenen Objeft betriebenen
Smbuftrie und die finangielle BVerfajjung des Eingelunternehmens wollen in jedem
Falle beriictfichtigt fein. Dap die Sidjerheit bder realen Unterlage aber von
entfdjeidender Bedeutung ift, witd fofort Har, wenn man 3. B. die-Folgen des
Wegiterbens eines Firmendjefs ermdgt. AMes in allem ift 8 alfo eine vedt
eigenartige Mifhform von Kredit, um die e8 fid) hier Yandelt. Jedenfalls
evweift fidh audy Bier ber Vergleid) mit den Hypothefenbanten, wie fdon erwdhnt,
al8 unzuldffig.

Mit dem Ginfordern der Bilangen, womit allerdings feine Spefen ver:
bunben find, ift fiir bie Fejtjtelung der Bonitdt nod) nidhts getan, denn die
Pritfung toter Sahlen am griinen Tijeh, abfeits vom lebendigen Betried, ift ein
Ding der Unmibglichleit. Dafitr, wie aud) fitr die Vefidhtigung an Ot und
Stelle, wird mmer teidliches Dberperfonal — alfo Hoher Perfonaletat! —
vorhanden fein miiffen, gumal die Bevantwortlichleit in ber Hauptfache gerabe
auf diefem einen Dezernenten ruht. Veratungen in Kommiffionen, womit die
Bevantwortlidhleit gemildert werden fann, bHaben Pier im Gegenfoh 3u der
gemeinfamen Bearbeitung von Hypothetenbantobjeften mit ausreihendem und
erweilidhem Tatfadjenmaterial weniger Wert. Um fo Bhoher muf bie Sadh-
fenntnis und die Berldffigleit der eingelnen Jnfpeftenve ftehen. Hievin liegt
{ibrigens aud) ber Grunbd dafiir, dafy die Aufficht eine Hidjt jdhwierige unb fiiv
eine jtaatlidge Gtelle gang unméglide wave, ahnlid) wie bei Kreditbanten (anbers
als bei Hypothetenbanten, wo mehr objeftives Material al8 jubjettive Grwdgungen
bie Grundlage fiir bie Beleihung bilben). Sn vielen Fdlen witd e fid) nidht
umgehen laffen, bdie FPoftfpielige Mithilfe von Gpezialfadyménnern  guzusiehen.
Auf die vielen Heinen Gingelfeiten, wie Dispofitionsjdwierigleiten, pag Binfen
verzehrende Vorrdtighalten von Mitteln fiiv bie uszahlung, iiberhaupt bie redt
briicfenden Opfer fitr die Liquiditdt, fehlerhaftes BVorausverfilbern von Dbligationen,
fefte QAusleifofferten in Seiten angiehenden Geldjtandes ujw. (alles Gingelheiten,
bie im tdglidhen Qeben eines folchen Jnftitutes eine Rolle fpielen), hier ein-
jugehen, verbietet fich, weil fonjt die grofen Umriffe und Sufammenhinge allzu-
febr verwijdht werben wiirben.

Giner Verquidung bes Hier behanbelten Sudujtrialfredits mit den uveigent-
lidhen Aufgaben unferer Hypothefenbanten wdve ju wiberraten — aud fiir ben
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Fall, baf man- im Jnterefje ber Reinbaltung der Hypothefenpfandbriefe an bdie
Ausgabe von befondeven Obligationen denfen jollte, die durd) Jnbduftriefredit su
bedfen wdren. Gher mibdte mir nod) unter befonberen DVerBdltnifjen Dbie
Kredbitvermittelung durd) joldhe Stadte angdngig erfdeinen, die fih um
bie Grhdhung bder Steuereinfinfte umtun und eine Jndujtrie Hevangiehen miifjen.
Die entgegenjtehenden Bedenfen — 8 find deven recht viele, wie 3. B. dev
unerwiinjdhte privatwirtjdajtliche Wettbewerd, die unerfreulidye Belajtung des bunt-
fdhectigen Kommunalobligationenmarftes, BVerfdhledhterung ber Fondskurfe ujw. —
im Rahmen diefes Aufjaped darzulegen, geht niht an. Freilih, wenn man
fieht, wie fich Stadbte abmiihen, der Juduftrie ald guten Steuerquellen die Wege
su ebnen, baf fogar Gteuernadlifie in Frage gezogen werben, Gleisanjdlitfje,
Gelanbeiiberlafjung, Verbilligung bder eleftrijden Cnergie, BVeratungsjtelen und
wie die Wohltaten alle lauten, dann erhiht fidh dboch wohl bie Geneigtheit, aud
einmal eine Portion Vebenfen ju jdluden. Den Staatdfinanzinterefjen wiirbe
paburd) gleidfalls gedient werben. Jdh will damit den Gedbanfen nur einmal
in bie Digkuffion werfen, ohne felbjt eine fefte Stellung dagw zu nehmen. JNur
auf eing fet nod tury Hingewiefen: dba bie Stibte fid) die erforberlichen Mittel
fehr billig verfchaffen f6nnen, wiirben fie in der Lage fein, jtarfe Referveftellungen
aus bder Gpannung wifden Aftiv- und Paffivzinsfup vorzunehmen. Der
Gmijjionsftempel betrdgt nur /s Progent ftatt 2 Progent bei Jndujtrieobligationen,
ift alfo 1%/, Progent billiger, wad gleidhfalls dem NRefervefondsd gugute fommen
tonnte. Aud) im iibrigen find die Roften der Geldbejhaffung geringer als bei
einer Qnbujtriebant.

Gine weitere Frage fiir fidh ijt, ob unfere Kommiffions= und Krebitbanfen
Subdujtrieabteilungen einvidjten und Obligationen ausgeben follen. Daf died
fein wiinfdendwerter Sujtand wdre, wiewohl dad aucd) feine Vorziige Hdtte
gegeniiber ber Berveinigung bes Jnbujtriefredits in einem Juftitut, wdre eine
befonbere 2Abhandlung wert.

Am Scdluffe dbringt fid) die Frage auf, wie denn bad Craebnid dber gangen
RKalfulation fid) vergleiht mit den Bedbingungen, welhe von der Jndujtrie bisher
bewilligt werben mufiten. Reitere find {hwer auf eine Halbwegs vergleidhbare
Biffer 3u bringen. (Gin Vergleich mit den Sdpen der Jnbdujtriebant ijt fdhon
peshalb nur mit Borbehalten und in vohen Umriffen mdglich, weil es fidh) bei
ihr nur um den langfrijtigen Teil bes Krebits hanbeln fann, der nicht ,umgefett”
witb, wdhrend bei den Vanfen aud) ber Furafriftige Betriebstredit einbegriffen
ift.) Der Wedjfelbisfont war im Durdhidnitt der Jahre feit 1900 rund
41/, Prozent, der Lombarbdiat aufgerundet 5'/, Progent. Das’ gibt einen
ungefdfhren, mit aller BVorfidht su geniefenden Anbalt fiir dbie Sie, mit
weldhen die Jnbujtrie ihren Krebit zu begahlen Bhatte. Genau laffen fidh fiir
die Banfen die Jiffern {iberhaupt nidht geben, weil die BVedbingungen im ein-
selnen verjdhieben find und oft aud) ein Mindefjtzinsfuf vereinbart wird. Die
Wmjaprovifion, bdie ecbenfo wie der Jindfup von der Qualitdt bder Kredit-
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unterlagen, der Hiohe des Wmiages und von anberen BVerhdltnifjen abhdngt,
mit durcychnittlicy 1/, Progent pro Semefter angenommen, ergibt eine Jahres-
leiftung von anndhernd 6 Prozent. Die Bedingungen per Smdujtriebant wiven:
51/, Progent Jinsfuf und eine einmalige, die erften ehn Sahre decfende Auf-
wendung in Hohe von 4%, Progent. Gine Minverung erfahren diefe Sabe
erft mit gunehmender Gritarfung des Jnftituts. :

S ber Welt gelingt nid)ts ofne Begeifterung.”  Aber die rechmerijchen
Borteile fitx die JIndujtrie und damit die Yusfichten fite die Jnduftvicbant wollen
bod) veiflic) iiberlegt fein, und es bebarf nod) vedyt tiefgehenber Arbeit, bis man
feften Boden unter den Fithen hat. Des Pudels Kern Iiegt in Dem teueren
Pafftozindfup, su dem nod) diz erheblidgen Aufwendungen bei ber Dbligationen=
ausgabe treten. Daf anberfeits die Unfiindbarfeit des Qreditd auf jeweils gehn
Safre ober langer einen ftarfen 2Anveiy Bilben witrbe, bedarf feiner Unterfuchung.

Abfeits von dem BVoranidlag fiiv oie neue Banf liegt die Frage, wie Ddie
geplonte Kreditorganifation fiir bie Snbujtrie auf unferen Gelomarft etnmwirfen
witte. enn man nidht annimmt, daf die Bant burd) billigen Kredit zu
neuen Unternehmungen reizt, wdre die Folge threv Griindbung nidt eine ftarfeve
Snanfprudnahme des Gelbmarttes und pemgemaf eine Steigerung der Leibjdpe,
wohl aber eine BVer{dhicbung, ein Bertaujchen der Rollen, da e3 fidh) ja nidht
um eine Steigerung der Nadyfrage, fondern nur um eine anbere Regelung in
ber Sreditbefriedigung handelt. Das gilt aber nur fiiv neue RKreditbefriedigungen,
bte aud) ofhne Snduftriebant gefommen wdren, nidt fiix bie einfade 1bertragung
alter Bantleedite auf bas neue Jnftitut, denn jede Hin und Herjdhiebung von
Geld ftrapagiert den Gelbmarft. Da aber die mneue Bant nur langfam fid)
entwideln founte, ware ein Ginfluf auf ben Gelomartt nid)t wahrnehmbar.
Bicle Anlagen, die Hisher ben Banten gufloffen oder in anberen, 3. L. exotijden
Papieren, Unterfunft fanden, werben jic) fiiv biefes neue Papier intereffieren
lafjen. Wenn die fejte Unterbringung folder Dbligationen im Ausland gelingen
follte, wére infoweit fogar eine Gntlajtung des peimifchen Marttes erveicht.
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Don Ernft Endwig Sdellenberg=Weimar

] a5 fleine Belgien Hat in lepter Seit einen ungeahnten Aufjdywung
o & gentommen. Der Tranfithanbel, feine Gtetnfohlen, feine foloniale
4 | Tatigleit haben bem Qanbe eine neue BVedeutung gegeben; Das
A bichtefte Gifenbafhnne Dder Grde nennt 8 fein eigen, und Ddie
1 Bevilterung it die jtirfite in Guropa, neben Sadyfen. Lebens-
fiichtig ift ber Velgier, ev trinft, fingt und tanst. Und nun ift
aud) die Kunjt gur Vebeutung gelangt. Charled Decojter fdyried feinen il
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