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Finanzierungsprobleme der deutschen Industrie

Aus dem Referat ilber ,Deutsche und internationale Finanz-
probleme In ihrer Bedeutung ftir die Industrie“, das der Hamburger
Bankler Max M. Warburg auf der diesjdhrigen Tagung des
Relchsverbandes der Deutschen Industrie am 22. Mal gehalten
hat, geben wir mit der freundlichen Erlaubnis des Verfassers die
folgenden Darlegungen im Wortlaut wleder. Die Sehyiftleltung

Die Formon dor Interossonnhme dos deutschon 1 n-
landes und des Annlander an doutschen Tndustriounter-
nehmungen sind in den meisten Fiillon gleich, In der Zeit, mn
der wir jet leben, sollten wir, umgekehrt wie sonst, moglichst
viel nicht in feste Form hringen, sondern mijglichst viel in vor-
iibergehende Form, weil wir nicht wissen, wie die Zukunft
aussieht, so dall wir fiir alle Verhiilinisse elastisch genug
bleiben. In erster Reihe kommt also eine Finanzierung durch
voriibergehende Kredite in Betracht, zunéchst durch Barkredite
oder Akzeptkredite von einer in- oder auslédndischen Bank-
firma, die entweder in blanko, d. h. ohne Unterlagen, den
Kredit gewiihrt, oder, falls das Ausland in Frage kommt, untev
Garantie von deutschen Banken und Bankiers. Kredit ist vom
Inland und vom Ausland als Veredelungskredit in lefter Zeit
insbesondere von Holland, Amerika und auch von England zur
Verfiigung gestellt worden. In erster Reihe sind es die Baum-
wollveredelungskredite, die von Amerika gegeben werden, wenn-
gleich auch hier vielfach Kredite ohne besondere Verschreibung
erfolgen, Einer der groBten Auslandskredite, der der deutschen
Industrie und dem deutschen Handel in geradezu vorbildlicher
Weise zur Verfiigung gestellt wurde, ist bekanntlich der hollén-
dische Kredit von 140 Mill. fl, den man auch als Veredelungs-
kredit bezeichnen muB.

Aber diese Kredite voriibergehender Art diirfen nicht kom-
pliziert sein. Der Vorschlag von ter Meulen stellt Forderungeu,
die nicht zu erfiillen sind, wenn wir die notwendige Schnellig-
keit anwenden wollen, die fiir jedes (eschdft notwendig ist,
und die notige Diskretion, die auch bei jedem (eschift vor-
liegen musB.

Fiir Deutschland wird es gut gein, wenn wir ein Pfandrecit
an beweglichen Sachen einfiihren, und es ist bedauerlich, daf}
ein solches Gesefy noch nicht erlassen worden ist.

Héufiger wird auch Solidarhait verlangt, die wir aber
grundséglich vermeiden sollten, weil man sonst die Ubersich
iiber (.iie eigenen Engagements verliert.

Fiir die Geldbeschaffung im Inland gilt ferner insbe-
sondere folgendes:

In den Zeiten der Geldknappheit sollte die I[ndustrie und
der Handel fiir alle die Geschiifte, bei denen feste Ablieferungs-
und Verkaufstage verabredet sind, nicht mit sogenanntem
offenen Ziel arbeiten, sondern Wechsel ausschreiben
und akzeptieren. Ks ist fiir die ganze Finanzierung in
Deutschland, wenn diese Methode der Wechselausschreibung
mehr benuft wird, die Mitarbeit der Banken und Bankiers
eine viel natiirlichere; die Finanzierung wird den Banken und
Bankiers erleichtert, wenn sie dann auch in ernster Zeit sich
rr?it solchen Wechseln Geld verschaifen kénnen. Bervorschiisse
sind leften Endes abhiingig von Geldeinlagen bei den Banken,
diese variieren, wihrend die Begebung der Wechsel notfalls
bei der Reichsbank jeder Zeit moglich ist.

Handelt es sich nicht um voriibergehende Inanspruch-
nahme des Geldmarktes, sondern um dauernde Bediirfnisse, so
muB man auch dauerndes Kapital beschaffen durch Aufnahme
von Teilhabern, Kommanditeinlagen, Bildung von G.m.b. Hs.
und Aktiengesellschaften. Haben die Aktien einen hohen Kurs,
so kann man das Geld am leichtesten durch neue Emission

beschatfen. Durch die Geldentwertung haben viele Gesell-
schaften stark an Kaufkraft ihrer Betriebsmitiel eingehiiBit.
Unier dem Namen und der Form einer Kapitalserhtthung wird
{atsdichlich nur mehr oder weniger das Defizit gedockt. Kine
ornsthafte Goldhilanz zeigl dus ohne weiteres. Im allgemeinen
ollten die Aktien zu einem mdglichs! hohen Kurse emittiert
werden, wm dom Reservefonds dor Gesellschaiten groBic
Summen zuzufiihron, Dann aber muB auch die Steuergeset;-
gebung derartig sein, duB eine solelw Zufiihrung steuerlich
hogiinstigt wird, sonsl werden die Leiler der Gesellschaften
vorziehen, ihren Aktioniiren hillige neue Aktien zu geben.
Jotst richtet sich der Borsenkurs der Aktien wielfach nicht
nach der Dividende, sondern nach erhofften Bezugsrechten.

Neben einer Emission von gewdhnlichen Aktien ig{ eine
limission von Vorzugsaktien miglich. Friiher war sie oipn Zei-
chen der Schwiiche, heute ist sie allgemein iblich, teilweise
auch aus steuerlichen Griinden. Vorzugsaktien sind golider
als Obligationen, weil sie nur verzinst werden, falls eipn Ry
trégnis erzielt ist.

Die Hochstgrenze der Obligationen héingt von gen Ver-
hiiltnissen des Unternehmens ab, der Hohe seineg Aktien-
kapitals, der RegelmiiBigkeit seiner Kinnahmen, dem wgrie
seiner dauernden realen Anlagen usw,

Sehr wichtig fiir die Unterbringung von Aktien ist, dal
sie in normalen Zeiten einen groBen Markt haben, daly jedn
Aktie einen moglichst groBen Interessentenkreis besitgt. Jaj),
Handel in nichtnotierten Werten sollle immer nur ein Notbehelt
sein, denn bei riickgiingiger Konjunktur sind sie fiir ihre pg.
siger schwer zu verwerten. Nebenyorteile, die der Bankig,
heim Handel mit nichtnotierten Papieren und die Besitjer von
nichtnotierten Werten habhen, weil sie eine groflere Freiheit hej
der Bilanzierung ihrer Aktien bei der Vermdgensahgahe ho.
sifgen, sollten nicht den ‘Ausschlag geben.

Vom biirsentechnischen Standpunkt aus ist ein mgglict
grofles Aktienkapital vorteilhaft, wie man auch sonst zu Kon-
sentrationsbestrebungen stehen mag; je groer das Aktien-
kapital, desto besser der Markt:

Solange es irgend moglich ist, miissen wir versuchen, das
Geld im Inlande uns zu verschaffen, damit nicht dem Auslande
Jegeniiber eine dauernde ‘Verschl'lldung eintritt da sonst un-
gere Zahlungshilanz rettungslos immer ungiinstiger wird.

Im allgemeinen wird auch die Aufnahmefihigkeit des A us-
landes iiberschiipt, Die Konkurrenz der iibrigen Linder in
der Welt, die ebenfalls Geld brauchen, um viel Versdumtes der
lepten 10 Jahre einzuholen, ist eine sehr groBe, und das Land,
das am meisten vom Kriege profitiert hat, Amerika, ist bis-
her nicht gewohnt gewesen, viel in ausldndischen Papieren an-
zulegen. £

Allerdings ist Amerika sehr aufnahmeféihig und hat dies in
den legten Monaten fiir ausléndische Anleihen verschiedenster
Art gezeigt. Die Neuemissionen in Amerika waren im Monat
April 445000000 $, in den ersten vier Monaten des Jahres 1922
1141 000 000 $, hiervon auslédndische Anleihen im Monat April
200 000 000 $, in den vier Monaten 550 000 000 $. Wir miissen
aber bei Amerika damit rechnen, daB die Tendenz und das
Interesse sehr schnell wechselt. Im Grunde genommen blicken
die Amerikaner auf Kuropa und auf die europdischen Streitig-
keiten ungeféhr so, wie wir friiher auf den Balkan sahen,
wenn dort die Volker aufeinanderschlugen.

Amerika ist im Grunde seiner Seele noch lange kein
leidenschaftlicher oder freundlicher Geldgeber fiir Europa,



vielleicht aber auch



Anleihe





