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I. Begriff.

Qn ber folgenden Arbeit toird unter Kapital nidht eine bHefonbdere
Rlajje bon Dingen berftanden, die durd) naturhafte Cigenfdajten
definiert ift, jondern ein durd) wirtidaftlide Sinnzujammenhinge
darafterijierter Gegenjtand: ein zahlenmdifig beftimmter Betrag bon
LBerfiigungamadht, der in Werteinheiten beranjdhlagt und bon dem Jn-
baber der Werfiigungagetvalt twerbend eingefeht tvird.

Die Wahl diefer Wortbebeutung entjpricht genau dem Spradge-
braud) bez Wirtid)aftalebens, dasd in diejem Punft mit merkiviirdiger
Folgeridhtigteit verfahrt. Cin Gejddftamann Hat {o und fo biel
oRapital”: das bedeutet die Summe bder verbemden Mittel feined
Unternehmeng, Cigenfapital und Fremdfapital zufammengeredinet,
die in feinem Gefdyift ,angelegt jind“; iiber die ed berfiigt; die ,in
ihm arbeiten”. Goiveit Dhierbei an Majdjinen, Riihlhdujer, Waren-
lager gedbadyt toird, {ind diefe Dinge nidh)t ald foldje gemeint, jondern
alg jeittveilig getvdhlte Berfdrperungen entjpredjender RKapitalteil-
fjummen. Werden {oldhe Dinge in ein tedhnijches Mujeum iiberfithrt,
fo Horen jie auf RKapital zu fein. Nidht die phyfijdhe Cignung, fondern
ihre arteigene Cinfiigung in toirt{dhaftlide Bujammenhinge ift cnt=
jheidend. Das Kapital bleibt das gleidhe, aud) wenn die Arten feiner
LBerkbrperung i) bollig oandelnl.

Das Borfommen tverbend eingejepter LVerjiigungdmadyt ift nidht an
da3 Dafein bon Unternehmungen gebunden. Wenn ein Haushalt Teile
feiner Habe ausleiht, das heifit anderen Wirt{d)aftafirpern jeitiveilig
gegen Cntgelt iiberldBt, jo fonnen die Merfmale ded gleidhen Tat-
beftanded erfiillt fein. €3 begriindet Mirt{daftlic), politifdh, gefell=
{daftlid) oder geiftig gefehen einen erbeblichen Unterjdied, ob bdieje
Summe dem Aufbau einer induftriellen Unternehmung oder der Aus-
nugung der Notlage einesd Ver{dhivendersd dient. Wber e3 Iviirde nidht
nur dem Spradygebraud), jondern aud) der morphologifden BVerwandi-
jchaft beider Tatbeftinde widerfprechen, wollte man dad Wudjerfapital

1 Bgl. zur Fortbildbung ded Menger-Sdhmolleridhen KRapitalbegriffs neuerdings
indbefondere bon Gottl- Ottlilienfeld, Bedarf u. Dedung, Jena 1928, &. 203ff.
l *
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nid)t Rapital nennen?. Man tviirde jonft gendtigt fein, fiir das beiden
Gemeinjame einen neuen Begriff zu finden: ettva lwerbend angelegtes
Lermbgen. Do) dre mit einer {oldhen terminologijhen Wendung
nid)t mehr gelvonnen, ald dap der fehr unjdharf umriffene Bermbgens-
begriff zur Definition eines eindeutigen Sadyberhalts Herangezogen
ird. €3 empfiehlt fih daher, bon Rapital im oben abgegrenzten
Sinne zu fprechen und dag Unternehmungsfapital alg eine unter
mehreren Arten jener Gattung zu betrachten.

Wo bon RKapitalbilbung die Rede ift, wird hier alfo ftets die Wb-
stoeigung Jolcdher gelbberec)neter Veftinde bon DBerfitgungdmadyt fiix
lerbende Blvede gemeint, gany gleid), ob e3 fich um bie Griindung
pber Criveiterung einer Unternefmung, die Jeichnung auf eine Staats-
anleifie, den Criverd eined Mietdhaufed handelt. Dagegen Ivird bdie
bergriferte Ausgeftaltung desd privbaten Haughalts mit Parfs, Tennis-
pligen, Phonographen, Uutomobilen, Pausrat und KRleidung, bdes
Staatd- oder Kommunalhaughaltd mit Kanalifation und Kranfen-
haufern, Sdulen und Gefingnifjen o toenig ald RKapitalbiloung be-
tradytet, tnie dag RKRorbdjen, in dad Rotfippden gepjliidte Beeren
fammelt, dber Ambof, auf dem Mime Siegfrieds Sdylvert {Hhmiebet,
oder der Sdjiveinefoben RKirfes.

b Berfiigungadmad)t tverbend bertvendet vird oder nidt, ift in
den meiften Fallen einbdeutig feftzuftellen. Man mup fid) nur gegen-
ldrtig halten, dap die Cntjdeidung jtetd itber fonfrete Betrige bon
Berfiigungdmadht, nidht itber abftrafte Klajfen bon Gegenftinden er-
geht. Ob ,Haujer an fih” ober ,Srunditiicte an fich” Kapital feien,
ift eine {djief gejtellte Frage. Der Eriverd einer BVilla zu BVermie-
tungsziveden bedingt einen At der Rapitalbildbung. Anderg fteht es,
wenn da3 Haus dem Wohnbedarf ded Cigentiimerd zu dienen Hat.
Dag Wohnen in Mietahdufern fann {id) dem Wohnen in Cigenhdufern
anndfern, lwenn die Ctagen nid)t bermietet, jondern gefauft werbden.
Dasz Beftehen bon {ibergangs- und Mijd)formen Jpricht nivgends gegen
bie Bwedmipigteit der Sonderung gegenjablicher Thpen.

2 Yndexrd8 Sombart, Hodhtapitalidmus, &. 136. J§ ftimme ihm 3u, wenn er
vorjdldgt, ,,bas Wort Kapital fiir ein BVerhdltni3 beizubehalten, bad dem bhiftorijchen
Bufammenpang diefe3 befonberen Wirtjdhaftsipftems eigen it (S. 134). Dies
aber fann nidyt bedeuten, daf e3 vor diefem eigentlidyen Jeitalter bed Kapitalidmus
feine Borformen und Teilvermwirtlihungen gegeben hitte; dad Vorfommen vor-
und nadhfapitaliftijher Geftaltungen im fapitalijtijden Jeitalter wird bon Sombart
aud) nicht beftritten,
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Se mehr die Moderne dag gefamte Leben nad) dem Bild ber Cr-
werbsunternehmung formt, defto mehr fann jid) fitr dbas Betoufptiein
per Menjdhen der Unterjdhied zivijden KRapital und Nidtfapital ber-
wijden. Wird jeder erworbene Gegenftand in erfter Linie unter dem
Gejihtapuntt der IMoglidhfeit feinesd giinftigen Wiederberfaufsd be-
tradhtet, die Anjdhaffung dauerhafter Gegenftinde nad) Analogie des
Griverbs bon irgendiveldjen zinsbringenden Unlagen aujgefapt, jede
Befriedigung eined Bedarfs durd) Nupung jolder Gegenjtinde als
ein Fall bon Jinsempfang in Form bon Unnehmlichfeiten oder Niig-
lichfeiten, — o ivird e3 allerdingd miglich, jeden Gegenftand, der
nid)t dem {ofortigen BVerzehr dient, ald RKapital zu bezeidynen, jede
eingelne Nupung diefes Gegenftandes alg Rapitalprofits.

Wo der WVerluft des ureigenen Sinned vpon Wirt{d)aft und Leben
nod) nicdht {o tveit borgefdritten ift, wird die {trenge begrifilidhe Sdei-
dung bon Kapital und Dauergut feftgehalten tverden miijfen. €3 ent-
{deidet hier feine Qonbention, der man f{id) unteriverfen oder nidht
untertverfen ffnnte, jondern e3 fteht die Jdee der Wirtjdhaft iiber-
baupt gegen die Cntartung ihred DBegrifid unter dem Drud bon
entftaltenden Denfgetvofhnheiten Hodhfapitaliftijhen Stils.

Wird der Begriff desd RKapitald nid)t bon Momenten freigehalten,
die fiiv anbere Bujammenbinge phyfijder oder Hfonomijdjer Art bon
Belang fein fonnen, jo entftehen Problembveridhlingungen, ivie fie
itberall dort unabiveizbar find, oo Heterngene Gefichtapuntte bei der
Bilbung einesd einzigen Begrifis vertvenbdet twerden. Ebenfo dringlid
aber erfdjeint e, einen bejonderen Begriff fiiv alle diejenigen Beirdge
bon VBerfitgungdmad)t zu bilden, die zivar nid)t notivendig lverbend
angelegt, Joohl aber dem fiinftigen Gebraud) und Verbraud) getvidmet
find, in der Hauptijache: Anlagen und Borrdte, fei e3 bon Haus-
haltungen, fei e3 bon Unternehmungen. €2 fallen Hierunter alfo nidht
nur die fogenannten Nubungsgiiter, die Gegenftinde, deren Leijtung
fiir bie Wirt{dajtafithrung fidh nicht im einmaligen ALt ded Ber-
sebrensd erfd)opft, wie Majdhinen, Meliorationen, Fabrifgebiubde,
Robrleitungen, Haugeinvidtungen, Beleudhtungsanlagen, Ausftattun-
gen, fondern aud) bie bielgeftaltigen Vorrdte bon Gegenftinden, bei
penen Gebraud) und Werbraud) jujammeniallen; dieje aber nur, o-

3 Bgl. aufer ben befannten Arbeiten Jrving Fijhers 3 B. audh €. R. A
Geligman, The Economics of Instalment Selling, Reiv YPort 1927, Bb. I, S, 154f.
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teit fie fraft der Cntjdheidbung der Werfiigungaberechtigten Eiinftiger
Bedarfadecdung vborbehalten bleiben.

Da der lwidtigite Teil desz Untermehmungsfapitald in Borrdten
und Unlagen inbeftiect ift, liegt ed3 nabe, diefe Gegenftinde ala einen
anbderen Ajpeft des Stapitals iiberhaupt zu betradyten; daher die Nei-
gung, diefe Dinge alz ,Realfapital” bdem ,Nominalfapital” obder
»Geldfapital” entgegenzujegen. Da jedod) der Begriff olvohl bdez
Nominalfapitals vie bed Geldfapitald aud) in anderer Bedeutung ge-

raudht Wwird und da die wirtjdaftlide Berwandtidaft des fo defi-
nierten Realfapitald mit den Unlagen und LVorvdten ded Haushalts
Herborgehoben tverden foll, bei benen bdoch) ein jolder Bezug zu
irgendeinem ,Nominalfapital” nidht gegeben ift, {heint ed geraten,
einen bon joldjen Gedanfenaffoziationen bollig freien Begrifi zu
bilben und ettva mit bon Gottl-Ottlilienfeld im ziweiten Fall bon
HJiiftgut” u reden. Hierunter ird jede Bindung bon Verfiigungs-
mad)t berftanden, die der Lorberjorgung gewidmet ift. €3 fallen hier=
unter alfo einerfeitd nicht nur bie {ogenannten ,®iitet deg reprodut-
tiben fonfumsa”, fondern aud) die Dauergiiter und Vorrite des Hausd-
halts, anbererfeitd nidht nur Nubungsgut, fondern aud) ein Teil des
»Berbraud)aguta”.

Die Kategorie des Riiftguts gehiirt allen denfbaren Weifen menid)-
lidger Wirt{dhajt an. Die Kategorie dezd Kapitalsd ift nur jolden Wirt-
fhaftaberfafjungen eigentiimlich, die Criverb durd) Leifje oder hanbdels-
mipige Unternehmung fennen. Grund genug, aud) terminologijch
feinen Sdjein ndherer Verlwandtidhaft auffommen zu lajjen.

Fiir eine Analhle bon Kapitalbildung und Kapitalbedari aber emp-
fieblt 1id) eine jolche Begrifisbeftimmung um {o mehr, ald gerade die
miglide Spannung jivijden dber Belvegung ber gebildeten Kapitalien
und der ded entftandenen Riiftquts, zivijden dem Bebdarf an Kapital
und dem an Riijtqut eined der widtigiten Probleme darftellt, das der
BWirt{haftafiithrung auf diefem Felde geftellt ift. €3 ift widhtig, die
Grife der gebildeten Rapitalien in ihrer abjoluten Hohe und in ihrer
Beziehung zu der Summe der Cinfommen iiberhaupt ju fennen, den
Betrag der Eiinftiger Verjorgung getvidmeten BVerfiigungdmadyt abiolut
und in jeinem Berhdltnid zu dem Betrag der augenblidlicher BVer-
forgung getvibmeten Berfiigungsmadyt zu twifjen. Aber bdieje Jahlen
und Relationen fonnen nur verftanden und beurteilt tverden, lwenn
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die Beziehungen zvijden den Verdnderungen desd Rapitals und des
Riiftqutd befannt find.

RNidht alle Bilbung bon Borberforgungsmad)t bdient Ilwerbenden
Btveden. Nid)t alle Kapitalbilbung dient der Vermehrung bon Riijt-
gut. Die Haushaltungen ebenio lvie die Unternehmungen bilden Bor-
perfiigungamadyt, die iiberhaupt nid)t ven RKapitalmarft beriihrt, fon-
pern ber LBermebhrung eigener Unlagen und BVorrdte bdient; beide
fonnen RKapitalien bilben, bdie zum Teil den erlveiterten Lerbraud)
anderer Haushaltungen, fei e3 bon Dauergiitern, fei e3 bon BVer-
braudyagiitern exmiglidjen. Das BVerhidltnis aller diefer Grdfen u-
einander miifte befannt fein, wenn die Grofen bon Kapitalbedarf
und RKapitalbildbung in ihrer Bedeutung fiir die gefamte BVerjorgungsd-
lage der Wirt{chaft Elargelegt tverden follen. BVon einem jolden Jiel
ift die ftatiftijde For{dung Heute nod) tveit entfernt. Sie lird fid)
ibm nur im gleiden Mape ndhern, ivie fie fid) ftrenger Begriffe be-
dient, die zur Betvdltigung eindeutiger Probleme gebildet jind.

1. Wethode.

Al3 Sir Robert Giffen im Jahre 1878 feine oft zitierte Ubhandlung
,0On the Growth of Capital“ der Royal Statistical Association tn Lon-
pon borlegtet, da verftand er unter Rapital die Summe aller BVer-
mbgensiverte eined Landes. Wn ihren BVerdnderungen glaubte er einen
Mapitab fiiv die Berdnderungen ded Wohlftandesd zu finden: capital
urdbe mit wealth gleidhgejest, wealth mit welfare. Nod) Sir Jofiah
Stampd bertvendet die Worte in dhnlidem Sinne.

€3 ift eute nidht ndtig, dbad Chimdrifdhe einer joldhen Summie-
rung und Jdentifizierung bdarzulegens. Nidht nur Sdvierigfeiten
der ftatiftijen Ted)nif ftehen einer groenmdfigen Sdabung des
Boltsbermigens entgegen. Die Bildbung ded Begrifid jelber ift wiber-
{pruchgboll, denn fie beruht darvauf, daf Denfiveifen, die fiir einen

4 Abgedrudt in Giffen, Studies in Finance, Qondon 1882, S. 161ff.

5 Gtamyp, The Wealth and Income of the Chief Powers (1914), im Safjre 1919
eben jener Gefelljhaft vorgelegt, neuerbing3 in , Studies . ...“, Qonbon 1924,
S. 273ff.

8 Bgl. ,Beitrdige zur Wirt{daftdtheorie, Criter Teil”, Herausgegeben
von Rarl Diehl, Sdhr. d. BVer. f. Soz.-Pol., 173 I, Miindjen 1926; von Gottl-
Pttlilienfeld, ,Bolfdeinfommen und Bolfsvermigen”, Weltwirtid)aftliches
Archiv, Bd. 26, S. 1—96,
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Teil ded Gangen giiltig find, zu unved)t auf dad Gange jelber iiber-
tragen lwerden.

Nud) Helfferid)? war es im tvefentliden darum zu tun, die Ber-
mehrung ded Volfsbermibgens im allgemeinen fejtzuftellen. €r glaubte,
diefe Grofe auz einem BVergleidh) der Wertan{dldge einerfeitd bder
feuerberfidherten Giiter, andererfeitd der in Preufen fteuerpilichtigen
Lermdgendjummen zu gelvinnen, nad) Adbdition der durd) diefe Sta-
tiftifen nidht erfaBbaren Bermigenslverte. Daneben bertvendet er
Bahlenangaben itber die jihrlichen Criparniffe, die in Wertpapier=
emijfionen, Sparfajjen- und Banfguthaben und anderen WUnlageformen
fichtbar twerden. Da aber dad Wad)stum des jogenannten BVolfsber-
migens fein eigentlider Gegenftand ift, erginszt er die fo erhaltene
Summe durd) eine Sddbung ded automatijden Wertzutvadyfes ing-
bejondere an Grund und Bobden.

€3 ift bezeidhnend, daf Sir Jojiah Stamyp bon diejer Erfparnis-
ftatiftif und ihrer Crginzung durd) Wertzulvad)zjdjatungen bei der
Befpredhyung bon Helfierid)s Crgebnifjen itberhaupt feine Notiz nimmt.
Seine Arheit ftammt aus dem Jahre 1919, trdgt aber deutlid) bdie
Spuren der bor dbem Krieg borherridenden Haltung: es ift ihm um
Shmptome des Wobljtandes, um Anbaltspuntte fiir die Bemejjung
pon BVermodgensjteuern, Kapitalabgaben und Tributen zu tun. Die
Frage nady der jahrlichen Kapitalbilbung durd) Ubfteuerung vom Ein-
fommen Hat erft unter dem Cinfluff der Nadyfriegszuftinde grofere
Dringlichfeit exhalten. Hier ift nid)t mehr tvie fiivr Giffen und Helf-
ferid) der Wille beftimmend: zu zeigen, twelden Aufjdivung Woh!-
fabrt und Wohljtand in den lesten Menjdjenaltern dant der politifden
Qenfung und toirtjdaftliden Energie, hier der biftorianifden, dort
ver ilhelminifdhen Cpodje genommen Haben; fondern zielgebend tvird
die Beforgnis, vie bei den bevdnbderten Lebensdberhdltnijfen, terri-
torialen DLerjdjiebungen und fjozialen Umivdlzungen, RKriegs- und
Radyfriegalajten die Yusjtattung der Volfshirtjdaft mit Anlagen und
LBorrdten zu jidern fei. Die Wendung ded Jntereffed gilt nid)t nur
fiir Deutfchland, jondern aud) fiir Cngland und bdie BVereinigten
Staaten. Sie wird berftdarft dburd) dbad grofe Gelvid)t, das die Gegen-
ftinde der Konjunfturforfdung erhalten Haben, in deren Mittelpuntt

7 pelfferidy, Deutichlands Loltdwohlftand 1888—1913, 4. Aufl. BVerlin 1914.
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vas Berhdltniz bon Bebarf und Dedung bon Riijtgut einerfeitd und
bon Berbraud)dgut andererfeitd zu {tehen pflegt.

€3 ijt diefen neuen Frageftellungen eigentiimlid), dap ihnen nidt
burd) bermdgensitatiftijhe WUngaben allein geniigt twird. Aud) lwenn
die LBerforgung mit Riijtqut erfiillender oder tverbender Wrt im
Mittelpuntt der Crivigung fteht, {o reidht ez dod) nicht aug, die Inde-
rungen im Beftand diefer Lermbgensitiicfe ju fennen, wenn die Pohe
der tirfliden, der nbtigen und der miglidhen Kapitalbildbung unter-
judht toerden joll. )

Blvet Berfahrensiveijen find bhier denfbar. Cntlveder e3 Iverden
die LVermbgensjtiicfe nad) den am UAnfang und Ende bded unter-
judhten Beitinterballd geltenden Preifen beranjdhlagt: dadurd) aber
ird e3 unmbglid), den realen Betrag der in ihnen neu inbeftierten
LBerfiigungsmad)t fejtzuftellen. €r ift hier untrennbar in bdie Wert-
betvegung der in friiferen Wirtfdaftaperioden in Form bon Riijtgut
gebundenen WBerfiigungsmad)t berfdlungen. Auf bem jzlveiten Wege
ird dag Preisnibeau eines Mormaljahred zugrunbdegelegt. Sp vird
ed miglid), die Naturalfataloge auf einen eineitliden Jahlenausdrud
3t bringen. ber e3 bleibt unmiglid), den jo erreichten Bulvad)3 oder
Abgang bon Riiftqut in ein Verhdltnid zu den Cinfommen ded Jahres
3u feken, in dem die Jubeftition borgenommen lvurde, es fei denn,
man habe bden Mut zu [dhematijder Generalredbuftion bder Cin-
fommensfummen einerjeitd, der Riiftqutivertitatiftifen anbdererjeits
nad) Preisdurd)jdnitten irgendiveldjer Wrt. Wud) viirbe ein {oldhes
Beginnen nur dann finuboll fein, lvenn bdbie Sujammenfepung der
Riiftgutaggregate faft unberdndert bliebe.

Ctatiftifen itber die Wertjummen der widjtigiten, gleidartigen Be-
ftandteile bed Riiftqutd zu Preijen eined Normaljahres iviirden fiir
unfere Unterjudjungen bon Hohem Wert Jein. €3 tudre ald groer Fort-
fdhritt zu betradhten, fonnte man beifpielgiveife itber die Wertjummen
der Robjtoff-, ber Palbfabrifat- und der Fertigivarenfabrifatborrite
bon Unternehmungen berfiigen, iiber ben Wert der aufgeftellten Ma-
fdhinen, der borgenommenen Meliorationen, der erbauten Wobhn-,
Amts- und Fabrifgebdude. Aber alle bdiefe Bahlen iviirden fiir fid)
genommien ivenig fiiv die Rapitalberforgung eined Wirtfdaftatbrpers
befagen.

€3 it dad Vorred)t ded Laien, zu glauben, daf er bon irgendeiner
eingelnen Babhl Wuffd)luf diber iwirtidajtlihe Tatbeftinde erhalten
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fonne. Der Forider lweif, daf nur Jabhlenberhiltnijje fibig find,
problematijhe Sujammenbiinge zu erfhellen.

Riiftgut ijt gebundene Vorberfiigungsmadyt. Der Bedarf an joldjem
Ritftqut ift praftifd) unbegrenst. Crjt die Rentabilitdt der Unterneh-
mungen, die Cinfommensghihe der Haushaltungen, die Madtberhdlt-
niffe politifder und fozialer Art entf{cheiden iiber die irfjame, das
heifgt zahlungztriftige Nadfrage. Jmmerhin tverden Babhlen itber die
Grioge und die Gliederung der Bebolferung, iiber die Kapitalausftat-
tung fonfurrierender WAuslandsunternehmungen, iiber die Hifhe der
Bingjdke und Renditen bon Bedeutung fein, venn die Verdnberungen
der Bejtdnde und Juginge an Wohnungen und Majdhinen, bes BVer-
hiltniffes fapitalintenfiber zu Iohnintenfiver Unternehmungsfiithrung,
der Ausftattung des Wirtjdaftatorperd mit gemeinniipigen Unlagen
und ihre twirtjdaftliche Bedeutung beurteilt twerden follen. Da abexr
alle diefe Faftoren nidht ein fiiv allemal beftimmt find, jondern mit
ber Rapitalberjorgung des Wirt{daftatorperd in Wed)felvivfungen
hodhit verfdhlungener Art ftehen, ift ein Schlup aus ihnen auf die abjo-
[ute Hohe ded RKapitalbedarid nur in feltenen Fallen erlaubt.

€3 ift baber geraten, bon der tatjadlic) erfolgten Rapitalaujnabhme
lwdhrend einer Wirtjdaftaperiode auzzugehen. BVon bier lvdre veiter,
gleidjam nad) born gehend, die Hohe und Art der wirfliden Jn-
peftitionen, nad) ridiodrts fehend, die Herfunft ber Betrdge aus
Paushaltgeinfommen und anderen Quellen u ermitteln. Jn der exrjten
Ridhtung todren die neuen Mittel mit dem Bejtand und Jugang ber-
fchiedener Rlaffen an Riiftqut su bergleichen, in der ziveiten Ridtung
mit ben in anderer Weife berlvendeten Mitteln aug jenen Quellen.
Crft die Renntniz diefer Bahlennebe iviirde ein Urteil erlauben iiber
bag Wedhfelfpiel bon Kapitalbedarf und Lapitalbildbung.

I Daten.

Wenn {dhon in Vorfriegsberhdltniffen nur mit ftarfen BVorbehalten
bie Crgebnijfe einesd eingelnen Jahred ald typijd) fitr Wrt und Hohe
per Rapitalbildung angenommen lverden fonnten, fo ift eine joldye
Moglidfeit filr irgendeined der Jahre feit 1924 iiberhaupt nidht ge-
geben. €3 Hanbdelt ficd) in diejen Jahren nidht um die aug BVorfriegs-
seiten getvohnten reguldren LVerdnderungen in der Lage einer Volfs-
irtfdaft unter der Cintvirfung jtetig tvirfender innerer und duperer
Rriifte, jondern um die erften Ctappen auf dem Wege zur ibertvindung
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der JFundamentalfrijis, in die das bdeutjche Wirtichaftzleben durd
Rrieg, Friedens{hlup, Jnjlation und Krifiz der Weltivirtidhaft ge-
ftofien ift. Cinzelne 3iige desd Wirtjchaftaberlaufs diefer Jahre {dheinen
an die ausd den BVorfriegazeiten befannten Konjunfturbetvegungen zu
erinnern. Aber aud) diefe werden nur dann ridtig gedeutet twerden
fonnen, wenn fie ald YuBerungen eines tieferen einmaligen Umbil-
dungsborgangs begriffen twerben.

Fiir BVergleidje mit BVorfriegszeiten jdjeidet dad Jahr 1924 boll-
ftindig aus. Die Notwendigfeit, Geldumlauf und RKajfenrejerben bder
Bolfawirt{daft ivieder Herzuftellen, Dbeftimmt den Ivirtjdhaftlichen
Charatter diefer Periode fo ftark, daf fie nur als ein finguldrer Jeit-
raum gelviirdigt werden fann. €3 fehlen bhier iiberdied Inichtige
Bablenveihen. Auch bon bden jolgenden Jahren twird feinesd typifde
Beveutung beanfprudjen fonnen. Jmmerhin erfdheint das Biehen
eined Durdhichnittd aud den Crgebnijjen bdiefer wedhjelreichen Jahre
jinnboll — borausgefest, dah man fic) des {ibergangaddjaratters diefer
Seit betouft bleibt.

Die amtliche Beridhterftattung itber die Vorginge der Kapitalanlage
und Kapitalbildbung Hat in diefem Seitraum erheblide Fortichritte
gemadt. Sie berjagt nur tvie bor dem RKriege bollfommen in der Cr-
fajjung der Rapitalbildung, die nicht auf denm organifierten Papital=
mirften jidytbar wirds.

1. Die WUttiengefell{chaften.

Aus der bom Statiftifhen Reidh2amt regelmdpig berdffentlichten
Statiftif itber Beftand und Kapitalberdnderungen der deutjdhen Aftien-
gefellfchaften®, die im iibrigen nur die BVerdnbderungen ded Nominal-
fapitald Iviedergibt, entnehmen tvir al8 bdie fiir unjere 3Jece
widtigite 3ahl die Wngabe, tweldjer Betrag den Attiengefelljdaften
tatfachlic) auf dem Wege der Wftienausgabe zugefloffen ift; fie gibt
den Qurglvert der Neugriindungen und RKapitalerhihungen abziiglid)
ver fiiv Sadjeinlagen und Fufionszivede verivandten Wftien.

8 Die folgenden Darlegungen ded dritten Adbjhnittez find fiir die vorliegende
Atbeit von Herrn Dr. Carl RKrdmer, Sdhriftleiter ded Wirtjdhaftsdienit, Ham-
burg, verfafit iworben, ber aud) den Reft ber bhandlung durd) Anregungen und
Cinmwenbdbungen gefordert Hat.

® Rgl. , Wirtfhaft u. Statijtit* 1928, Heft 1, S. 38§f. aud) Heft 7, S. 250ff.
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Millionen 1925—1927
24 1925 1926 1927 . ’
P inzgefamt ggb‘}gi n

Aug Uttien-
(Smif;ilmgjn ber ¢ Surdtvert 179,63 661,65 897,73 1368,67 292805 976,0

ttiengefelljhaften deden ihren Rapitalbedari aber nidht allein auf
dem Wege der Wftienemifjion, fondern in erheblihem Mafe aud) auf
bem Wege der innerbetrieblidjen Rapitalbiloung. Hierbon ift nad) der
amtliden Statijtif nur der Suivad)d der offenen Referben der Uftien-
gejellfdaften ausd bder gleihfalls bom Statiftijhen Reidhzamt be-
arbeiteten Bilanzftatiftif u ermitteln10. €8 betrug der Sulvadd der
bilangmadpig ausgeiviefenen edjten Rejerben einfdhlieplich) der Unter-
ftitbungafonds fiir Beamte und Wrbeiterll:

1925 1926 Sahrezdburd)fdnitt
in Millionen A4 317,812 38218 350

€3 ift su beadhten, daf hierin Doppelzihlungen eingejdhlofjen jind.
€3 find ndmlid) in den edjten Referben Agiogelvinne aus der Uftien-
auggabe enthalten, die ivir bereitz einmal in den Sahlen iiber den
Kurstvert ber Aftienemifjionen beriicdfid)tigt haben. Die jonjtige lang-
friftige ober furzfriftige Lerfdyulbung der Attiengejellid)aften toird auf
anderem Wege ermittelt tverden.

2. Gefellfdhaften mit befchranfter Haftung.

Fiir den zu unterjudhenden Jeitraum fehlt die in der Vorfriegsdzeit
purdgefiihrte Reicha-GmbH.-Statiftif. Um iiberhaupt eine BVorjtellung
iiber die miglihe GroBenordbnung dez reinen Kapitalzutvad)jed bder
Gefellfhaften mit bejdyranfter Haftpfliht aus Rapitalerhdhungen und
Reugriindungen zu getvinnen, jei die fiir 1913 feftgeftellte Zahl ber-
fud)ztveife eingejept, forrigiert nad) einem Preizinbder bon 145% bon
1913; fie betrdgt 300—380 IMill. RH.

10 Bgl. Anlage 1.

1 Die Bahlen find erredhnet durd) Bergleich der Abjdliijje gvijchen Mitte 1924
big Mitte 1925 mit denen jwijdhen Mitte 1925 und Mitte 1926 einerfeitd und der
goifden Mitte 1925 und Mitte 1926 mit denen zwijchen Mitte 1926 und Mitte 1927
anberjeits; fie gelten alfo in der Hauptjade fiir bie Kalenderjahre 1925 bav. 1926,

12 Fatjadhlider Buiwad)s jamtlider Gefelljhaften.

13 @ejhdapter Suwads jamtlicher Gefelljhaften.
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3. Cmiffionen von Sdhuldverjdhreibungen feitens privater
und dffentlicher Unternehmungen.

Die vom Statiftijhen Reidhsamt gefiihrte Statiftif iiber die Wus-
gabe bon Wertpapieren auf dem YHeimifhen Marft1* erfaft ziemlid)
liidenlog aud) bie Emifjion bon fejtberzinalicden Shuldberjdyreibungen
feitend pribater und difentlicdher Betriebe; diefe betragen in IMill. 2N

1925—1927
192415 1925 1926 1927 ins Sahres-
% burdjichnitt
Private und bifentliche Unter-
b }76 136 372 204 712 237
Private Unternehmungen allein 68 112 324 192 628 209

4, Die dffentlichen Krperichaften.

Der RKapitalbedari der bHffentlichen Korperfdhaften wird in der
Dauptiacdie auf drei ber{djiedene Wrten gededt: Durd) Wusgabe bon
Sdjulbber{dreibungen, durd) Wufnabhme langfriftiger Darlefen Dbei
Geldinjtituten (jogenannte Kommunaldarlehen), jhlieplid) durd) Ber-
lendung laufender Cinnahmen ju tverbenden 3Biveden. Jede bdiefer
drei Arten pielte in dem zu unterjuchenden Beitraum eine bead)tliche
Rolle.

a) Auzgabe bon Sduldberfdreibungen feitens difentlidher
Rorperdaften.
Wir entnehmen bdie folgenden Bahlen ber ebenerivdhnten Reid)s-
ftatiftif itber die Ausgabe bon Wertpapieren im Deutidhen Reidyls.

1925—%927
; afbyred-
mES purdyichnitt

In Millionen A4 21,0 15,0 803,6 689,0 1507,6 502,5

192415 1925 1926 1927

b) Qommunalbarlehen.

Al Geber bon KLommunaldarlehen fommen Hauptiadlid) in Be-
tracdht die Bobdenfreditinjtitute (Hypothefen-Aftienbanfen, Realfredit-
injtitute), Sparfajjen und SGirozentralen, private Berfidjerungzgefell-
{daften und bdie Sozialberfiderungsanftalten. Wir geben den Ju-

14 Bgl. Anlage 2.

15 Npril bi3 Degember.

18 @enauer iedergegeben in , Bierteljahrahefte jur Ronjunfturforjdhung” 1928,
Dejt 1, A S. 12.
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wad)s an Rommunaldarlehen nad) dem neueften Stande der Sta-
tiftifl? (in ML »K):

624 | 192 0 1925—1927
1 925 | 1926 | 1927 |, ~
insgefamt S{;‘g%n

Bobdenfreditanftalten®. . . | 47,7 | 181,7 | 764,8]479,6 1426,1 4754
Sparfaffen’®. . . . . .. 62,1 | 116,1 | 183,6]223,9 523,6 176,2
Snvalidenverfiderung®® . . 181} 11,6 15,41 20,0 47,0 15,7
Angeftelltenverjicherung 2! . 44,21 356 | 49,6] 84,0 169 2 56,4
Werjicherungsgejelljchaften 22 1,1 33| 142] 250 42,5 142
Snagefamt . . ... L. 173,2 | 348,53 |1027,6] 837,5 22134 37,8

Wie die difentlidjen Cmiffionen zeigt aud) die Bunahme der Kom-
munaldarlefen ein rajded Anivadyfen biz 1926, dann ein Denerfens-
twerted Wbfinfen im Jabhre 1927. Demgegeniiber zeigt bdie. dritte
Rapitalquelle der Offentliden SKRbrperidaften ein entgegengefestes
Bilb. - '

c) Jnbejtitionen aus laufenden Mitteln.

Bei der Reid)sbahn, deren Finanzierungdmethoden in lepter Jeit
in der Offentlichteit hiufig erdrtert worden find, lafjen fid) die Jahlen
itber QJubeftitionen aus laufenden Cinnahmen ohne Sdivierigfeiten
bejhaffen. Wir folgen dem lepten Beridht ded Cifenbahnfommiijars
M. 7 pom 1. Juni 1928, S. 16ff., der beutjden usgabe) in BVer-
bindung mit der ,Denf{drift sum Antrag auf Tariferhdhung” (Upril
1928, S. 33). €& betrugen nad) diefen Quellen in MWMill. 2

17 Wir geben nur zur Kontrolle bie in dem vorerwdhnten Heft ded Jnitituts
fiir Ronjuntturforidyung enthaltenen Jabhlen, die pon den obigen nur wenig ab-
weidjen:

(1825—1927)

. . Jahres-

(in Mill. ZAK) 1924 1925 1926 1927  Qn3gefamt burdgicnitt
190,8 3194 10614 7995 2180,3 726,8

18 Wirtjhaft und Statiftit’ 1928, Heft 11, S. 410ff.

19 Wirtjhaft und Statijtit 1928, Heft 11, S. 407ff.

20 Nad) ,Amtlidhe Nadyridhten fiir Reidsverfiderung” 1927, Shapung.

21 RNady der Bilanz der Reidhdverfiherung2anitalt fiir Angeftellte.

22 RNad) , Verdffentlihungen ded Reidhauffihtdamtes fiir Privatver].” 1927,
Ne. 5; fitir 1927 Shapung nad) ,Wirtfdaft u. Statiftit* 1928, Heft 11, S. 412
(Gefamtzumadd gejd)ipt nad) bem Juwad)3 bei den Lebendverfidherungsgefell-
fdaften).
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1925--1927
1925 | 1926 | 1927 |, 5
indgefamt b'?f:cg::; -
Ausdgaben fiix ‘IInlageaumad;S . . .| 415,11408,3 |489,0 13124 4375
Bon  diefen twurden gebedt bdurdh
Rredite und Anleihen . . . .| 8813720 | 590 439,8 146,6
burd) laufende Betriebseinnahmen . |406,3 | 36,3 |430,0 872,6 290,9

RNadh) den Gejdhiftaberiditen der Reidhapoft (ber fiir 1927 liegt
nod) nidht bor) betragen die aus laufenden Cinnabmen dem Unlage
bermigen zugelviefenen Betrdge (in Mill. 2N):

(1924—1927)

: Sahresd-
indgefamt o ¥ picnitt

187,4 2179 59,8 183,2 456,9 152,38

Die Jnbeftitionsausgaben ded Reidhesd |ind nidht ohne Iweiteres
iventifc) mit den Auzgaben dez auferordentlidhen Haushalts. Denn
erfteng {ind im auBerordentlidgen Haushalt Ausgaben enthalten, die
wie Sdulbentilgung, WAbidlung bon Fiirjorgeausgaben im Rubr=
gebiet, Fondabiloung fiir die Siwede der Reparation, nidht ald Jn-
beftitionen im eigentliden Sinne anzujehen jind, ferner {ind aber aud)
aug etatgpolitijden Griinden im ordentliden Haushalt Uuggaben ent-
halten, toie die fiir probuftive Criverbalofenfiiriorge in den Jahren
1924/26, bie zum Feil ald Jnbeftitionzdausdgaben angefehen iverden
miijfen. Wiebiel hierbon auf ,tverbended”, tiebiel auf , erfitllendes”
Riiftgut entfdallt, ift freilicdh nicht deutlic) zu erfennen. Aus einer be-
fonderen Anlage (3) ergeben {id) ald Gejamthifhe der JInbeftitionen desd
Reidjed nud) den Redhynungsabidliiffen 1924/27 folgende Sahlen:

1924 1925 1926 1927

0 . . ) 1925—1927
1924 | 1925 | 1926 | 1927 |— :
indgefamt bﬁg’ftg‘.

Nudgaben fiir Inveftition . ]167,34|410,73]480,04|406,96] 1297,73 432,58
Dagegen Anleifhebetrdge . 329 42 123,08 452,50 150,8
Gededt aud faufend. Mitteln 167 34]410,73] 150, 62 283, 88 845,23 281,7

Bei Reidhzbahn, Reidhdpoft und Reidhafistugd jujammen betrugen
die Jnbeftitionen aug laufenden Witteln (in Mill. 2n):
1925—1927

: Jabres-
inggelamt durd)jdhnitt

1034,9 2427 897,1 2174,7 24,9,

1924 1925 1926 1927
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Auaz den eingelnen Jabhlen erhellt mit Deutlidhfeit die Tatjache,
dafp bie Surben der Unleiheaujnahme bon auBen und der Rapital
bilbung aug laufenden Cinnafhmen bei den difentliden Kbrperjdhaften
{piegelbildlid) berlaufen. Fiir die itbrigen Hifentlidien Korperjdhaften
feblen die entjprechenden Ungaben. Allein beim preupijchen Fiszfus
fann man auf Grund einer ,Uberficht iiber die preufijhen Staats-
einnafmen und =ausgaben in den Rednungsjahren 1924/28“ (Reichs-
angeiger 1928, Nr. 148) {dhdasen, daf die Jubejtitionen aug [aufenden
Mitteln im Jahregdurdhfdhnitt ettva 25 Mill. 2K Dbetragen Haben.

5. Der Hypothefarfredit.

Die Hohe der tatjad)lich bon Pribaten, Kreditinjtituten und bHifent:
ligen Korperjdaften neu gelwdbhrien Hypothefarfredite ift {dhiver zu
erfaffen. Bunddit ftefen uns ziemlid) liifenlod die Bahlen iiber den
Bulwad)3 ded Hypothefenbejtandes bei den RKreditanitalten zur Ber-
fitigung (nur Neugejdydjt)23:

0 0 0 1925 —1927
1924 | 1925 | 1926 | 1927 | . & -
indgefamt b‘lfgcf[);i::gn.

Bodenfreditanjtaltent . . | 258,6 | r42,7]1768,7|1580,4f 4191,8 1397,3
Gparfaffen®. . . . . .. 79,6 | 287,5] 583,2|1084,7] 19554 651,8
Snvalidbenverfidjerung 26 29 | 30,01 30,0 30,0] 30,0 90,0 30,0
Ungeftelltenverfiderung?? . 56,7 80,71 71,6] 1738 226,1 75,4
Berjidherungdqefellichaiten 28 | 80,1 | 91,5] 13%,3| 240,0 469,8 156,6
Bei  Kreditanftalten iiber-

Haupt. . . . .. ... 505,0 11332,4]2591,8|3008,9] 6933,1 2311,0

Dem Buivad)d bder Hhpothefendarlehen im Neugefdhdjt bei den
Rreditanftalten ift ber VBetrag hinzuzuredhnen, den die Hifentlidhen
Kirperfdaften (Linder und Gemeinden) auj dem Wege der Hausjing-

2 Die Buwad)dzahlen in der oben erwdfhnten Berdffentlihung des Inftituts fitr
Ronjunfturforjdjung fdeinen gerabe in diefem Puntt einige twidhtige Jnititute
nidht zu enthalten:

1924 1925 1926 1927  1925/27  Sahresdurchichmitt

768,3 11205 2396,6 26934 62105 2070,2
Wahrideinlid) rourben nur die Bobentreditanjtalten und die Sparfafjen aufge-
nommen.

2428 Bal. Anm. 18—22.

20 Gefdhipt, da Alt- und Neugejdift nicht getrennt erfdeint.
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jteuerbhpothefen ausgeliehen BHaben. €3 Handelt fidh um folgende
Summen30:

1925—1927

1924 | 1925 | 1926 | 1927 | »

in3dgefamt b%:c%?if)an.

audginajtener-Hypothefen. | 3654 | 601,2| 742,9] 850,0 2194,1 7314
ppothefen wvon  Kredit=

inftituten . . . . . . . | 5050 ]1331,4]2591,8]3008,9 6932,1 2310,7
RNadweidbarer Hypothefen-

auwadgd. . . .. . .. 870,4 11932,6]3334,7(3858,9 9126,2 3042,1

Nun erhebt {ich) die ebenjo jdyivierige lvie tidjtige Frage, tvietveit
die Statiftif iiber die Hhpothefenbelvegung in Preufen in den Jahren
1924/2631 fiir die Bivede einer Sdhabung der RKapitalbilbung und
=bertvendung nupbar gemadyt tverden fann. Shon in den BVorfriegs-
jabren ivar die Bebeutung ded unorganijierten (privaten) Hypo-
thefarfreditd bebeutend. Die bon Sparfaffen und Hypothefenbanfen
im Qaufe ded Jahres 1913 getvdhrien Hypothefen twerden den Betrag
bon 500—600 Mill. A faum iiber{dritten Haben; nad) der preu-
Bifdyen Statiftif betrug aber, auf dbag Reid) umgered)net, der berjchup
der Cintragungen iiber die Lojdungen nad) bzug der blofen Sidhe-
rungahhpothefen 1820 Mill. 232, Cin dhnlicdher Abftand zivijcdhen
den Crgebniffen der preupifden Hhpothefenftatiftift und der Belvegung
de3 nadhiveizbaren Hypothefenftandes ergibt {idh) aud) in den Jahren
1924/26: €3 tourben nad) der preupifden Hypothefenftatiftift an
Reidhsmart-, Goldmarf-, Feingoldb- und Roggenhypothefen meht
eingetragen ald geld|dht (ausgefchlofjen find bloge Sicherungzhypo-
thefen und aufgetvertete Hypothefen):

1924—1926
1924 | 1925 1926
indgefamt |Jahresdhihn.
Preugen . . . . ... .. 2405,4913329,5114011,41 9746,39 32488
Nmgered)net auf dag Reid)?® . |3880,00]5370,00]6470,00] 15720,00 5240,0

30 Nad) Reidysarbeitdblatt Nr. 18, 1928, II, S. 291 ff.: Wohnungsbau-RKapital-
martt.

1 Gtatiftijhe Korrefponbdens, BVerlin, 54. Jahrgang, Nr. 24, S. 159.

32 Rogowsfi a. a. . S. 85/6. Bei allen diefen Statiftifen ift alferdings su be-
penfen, dbaf Cintragung und LWjhung von Hypotheten nidht immer im felben
Jabr wwie Begebung und Tilgung erfolgt.

3 Sehliiffel: 100: 62,1,

Sdriften 174 IV. 2
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Aus der Differens der eben genannten Sablen und ded nadjiveis-
baren Bejtandesd an Hypothefen bet den RKreditinftituten ergeben fich
fiir bie Jabhre 1924/26 die folgenden Sabhlen:

1924 | 1925 | 1926

%umad)ﬁ an Hypothefeneintragungen im Reid) (wie oben) . . | 3880 | 5370 | 6470
umwad)3 an nad)weisbaren Hupothefen . . . . . . . L L 870 | 1933 | 3335
Differenz: private Hypothefen. . . . . . . . L. L L. 3010 | 3437 | 3135

€3 it auffdllig, daB bdie auf bdiefem Wege erredyneten IJabhlen
fiiv ben Meuzugang an privaten Hhpothefen fid) faum berdndert
haben, wihrend dbie Bulwad)gzahlen fiir den organifierten Hypothefar-
fredit in rafdjem Unijteigen begriffen fJind. Jn der Tat ift, toie
das Preupijde Statiftijhe Landesamt bemertt, ,allerding? anzu-
nehmen, dafp nidht alle Siderungzhypothefen erfaft tourden”, {o dbap
in den pribaten Hhpothefen aud) nod) Sidjerungshypothefen fteden;
fchlieRlich enthdlt die preuBifdje Statiftif unausgejondert nod) bie
Rejtfaufhhpothefen und die Hypothefen, die auf Grund bvon Erb-
augeinanderfesungen eingetragen ‘tvorden {ind (beide Gruppen aus
naheliegenden Urfadjen in den erften Jahren nad) ber Stabilifierung be-
fonders hod)), bon denen die lesteren beftimmt nid)t auf einen WEL ber
Rapitalbildbung obder -berivendung {dhliefen lafjen. Aua diefen Griinden
mbdyten tvir die Bablen fiir 1924 und 1925 iiberhaupt auBer acht
[affen; aud) die Babl fiir 1926 (6470 Mill. 2K) mup zur Augjdaltung
per nidht erfaften Sidjerungshhpothefen und bder ,Ausdeinander-
jebungahypothefen” um etloa 20 9% = 1294 Mill. AW berminbdert
terden; e3 blieben dann fiir den Bulvad)s an tatjadlichen Privat-
bypothefen im Jabhre 1926 1840 IMill. 2K, eine Babhl, die aud) fiir
den Durd)fdnitt 1925/27 gelten diirfte und die angejichts der oben
genannten Borfriegszahlen ald immerhin plaufibel angefehen verden
fann.

Wir fajjen die im eingelnen befprodjenen Pojten, die Summe der
[angfriftigen Rapitalaufnahme im Jnland, zufammen:

(Siefe Tabelle S. 19.)

€3 ift moglid), dap in bdiefer ufjtellung Doppelzahlungen ent-
balten {ind, {o fehr berjud)t lworden ijt, {ie nad) Moglichteit auszu-
jchliegen. Erheblid)e Doppelzihlungen fdnnen nur daraus entftehen, dbap
Hypothefenbanfen einen Teil ihred neu aufgenommenen Kapitald und
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0 0 o 1925 —1927
1924 | 1925 | 1926 1927 |, ~
in3gefamt bi}:‘g%&n'

Attienemiffionen . . . . . 180 662 898 | 1369 2928 976
Bunafyme der offenen Refer-

ven bon Altiengelellichaften . 318 382*%| 350 1050 350
RKapitalerhdhungen und Neu-

griinbungen d. . m.b. H.* . 330 330 330 990 330
©onftige  €miffionen von

Nnternehmungen . . . . 76 136 372 204 712 237

Sdyuldveridyretbungen
bffentlid) - redhtlicher Kbr-

perfgajten. . . . . . . 21 15 804 689 1508 503
Bunahme bder Kommunal-
barlefen. . . . . . .. 173 348 | 1028 838 2218 738
Aud laufenden Mitteln in-
veftiert:
von der Reichgbalhn. . . 406 36 430 873 291
von der Reid)spoft . . 187 218 56 183 457 152
vom Reichafistuz™* . . 167 411 151 284 845 282
bon Preugen* . . . . 25 25 25 25 75 25
Bunahme der nadyweisbaren
Dypothetenbejtande . . . | 870 | 1933 | 3335 | 3859 9126 3042
Bunafme der privaten Hypo-
theten®* . . . . . . .. . 1600 | 1800 | 2000 5400 1800
Gumme . 6402 | 9217 l 10561 | 26184 8726
* gejdhit.

dap difentlidie Korperfchaiten einen Teil ihrer aufgenommenen Mittel
ieder in Hypothefenform auggeliehen haben. Doppelzdhlungen in
Hohe pon 250 Mill. 2% im Jahr Halten toir fiir moglid), Doppel-
zablungen bon itber 1, Milliarde im Jahr fiitr untvahrideinlic). So-
pann find in der Statiftif, die grundjiplich nur die ufnahme bon
Sulandatapitalien beriidjidtigen toollte, aud) auglandijde Mittel
enthalten. GSofern es jid) um die im eingelnen nicht mepbare Beteili-
gung ded Yuslanded an inlindifden Cmijfionen, um bdie gleid)jalla
ihtwer feftftellbaren LVerfdufe bon Pfandbriefen ind Ausland und um
die direfte Beteiligung des Auglands an der inldndijden Hypothetar-
freditgelvdhrung Hanbdelt, lwerden tvir berjudjen, diefe Fehlerquelle
pdter en bloc augzufdjalten. Auperdbem Haben aber die uslandsan-
anleiben der Girozentralen und der Rentenbanffreditanjtalt im Jn-
land in Form bon Hhpothefen und KLommunaldarlehen bei Spar-
fajfen und Hypothefenbanfen Verivendung gefunden; tvir jhdken dieje
Seblerquelle auf je 150 Mill. 21 in den Jjabhren 1925 und 1926 und
auf 300 MLl 2% im Jabhre 1927. Beriidfidtigen ivir diefe Fehler-

2*
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quellen, {o toiirde i) fiir den Bulvad)s der Kapitalaufnahme qus in-
landijden SJhtteIn fngenbes’s Bild ergeben.

1925 1926 1927 o 1925—-1927

“indgefamt  |Jabreaddjichn.
Summe. . . . . . 6402 9217 10 561 26180 8726
Doppelzahlungen . . 250 250 250 750 250
NAudland3mittel rund 150 150 300 600 200
Reft 6000 8817 10011 24830 8211

IV. Bergleid.

Bergleidht man die Jabhlen fiir die langfriftige BVerjdulbung mit
pen Vorfriegszahlen, diefe nad) den Crgebniffen der umjichtigen
Unterjudjung Rogowafizs4 eingefebt, o ergibt fid) fiir die RKapital-
aufnahme der Unternehmungen folgended Bild (in Mill. 4):

C Sahres- | 1913 | 1913
durd)jdnitt{ damaliger Heutiger
1925 - 1927) ‘Breigftand | Preidftand

1. Attienemiffionen . . . . . . . . .. 976 560—530 784812
2. Buname der offenen Referven ber
Attiengefellidaften. . . 350 273 382
3. antalerbbbunqen und ‘Reugrunhungm
r @ mbH. ... 330 200—260 260—364
4. 6cbulbverid)rclbungen von  Unter-
nehmungen . . . .. ... .. 237 160—-200 224—280

1893 1193—1410 ] 1670—1838

€3 zeigt jich) vemnad) eine bielleicht gany leichte, bielleid)t 13 % ige
Steigerung der Betrige an langfriftigem Kapital, die in den Jabhren
1925/27 am Jnlanddmarft aufgenommen toorben {ind. Hierbei ift in-
dejfen zu beadten, dap die RKapitalaufnahme der Gefelljhajten m. b. H.
nad) ber JInflation eine reine BVerjudhdjdyisung darjtellt, deren Fehler-
grenze bei + 309% liegen mag. Wftien und Obligationen fonnen auch
ber Abbiirbung bon Krediten dienmen, die nur zum Teil in der bor:-
liegenden Gtatiftif an anderer Stelle erfdjeinen. Cin zahlenmipig
nid)t abjdyasbarer Teil ber Cmifjionen ift bom Wusland iibernommen
foorden.

Bu bebenfen bleibt aud), dap dad Jahr 1913, berglidjen mit den
Lorjahren, eine unterdurd)jdnittliche WAftien- und Jnduftrieobliga-
tionenauggabe aufiveift: nur etivad mehr ald 5000 der Cmiffionen

34 Rogowsti, Da3 deutide BVolfseinfommen, BVerlin 1926, S. 82ff.
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pon 1912, 110 ML, A6 zu BHeutigen Preifen, rund 154 NIl b
weniger al3 im Durd)jdnitt der Jahre 1906—1910.

Cnblid) ift bie Rapitalbildbung tm Junern bder Unternehmungen
dvurd) Sdafjung ftiller Referven zu bevitdjidhtigen, die im BVerhiltnis
sum Getvinn nad) dem RKrieg getvadyfen fein vird, in abjoluten Jahlen
aber tveit hinter den entipredhenden Poften der Worfriegsdzeit uriid-
bleiben diirfte. Nach amerifanijden Statijtifen betragen bei den dor=
tigen Attiengefelljhaften die ausgefdjiitteten Getvinne rund die Hiljte
der Gefamtgeivinne3®. Ju Cngland wurden 1924 Dibidenden in Pihe
bon 77 Mill. £ verfteuert, Wwdhrend die Vermehrung der ftillen Re-
jerben (nicht nur bei Wttiengefelljchajten) auf 190 Mill. £ gejdyibt
iird36. €3 ift burdhaus unjidher, welde Shliijffe aus diejen Bahlen
auf dbie deutfchen Berhiltniffe gezogen twerben diirfen. Die Verhdltnifje
bor dem Rriege jind ganz undurdiidhtig. Die Getvinne der deutfcdhen
Attiengefellfchaften tourben 1912/13 mit 1656 Mill. 44 ausgeiviefen, die
bon ifnen ausgejchiitteten Divbidenden mit 1332 Mill. 437, Helfferid
rednete mit 220 Mill. # Bulvad)d3 offener und ftiller Referben
fitr alle juriftifhen Gefelljhaften in Preufen3’d; auf Deutjdland um=
gerednet 367 Mill. . DHierzu Dbemerft Stamp3® mit Redjt, die
3abl Eonne aud) um 5090 zu niedrig angefeist fein. Man fime da-
durd) auf 550 Mill. . Da die offenen Referben der Wftiengefell
jhaften allein 273 IMill. 6 Dbetrugen, toird man aud) diefe Sahl
eher ala Mindeftgrenze anzujegen haben. Cine jahrliche Biloung bon
ftillen Rejerven in Hihe bon 300—500 Mill. A4 bei ber Gejamt-
heit deutidher ttiengefellfd)aften bor dem RKriege, zu heutigen Preijen
420—625 Mill. 46, {deint durdjaus im Bereid) dez Miglichen zu liegen.

Jiir die lebten Jahre fonnen joldje Crivdgungen auf dem Umiveg

3% Fojter und Catdhingg, Money, Boijton 1925, . 264; vgl. and) Mitdell,
Business Cycles, Stetv 9orf 1927, &, 153.

36 Rgl. Report of the Committee on National Debt and Taxation (Colwyn-
Report), Cmd 2800, Qondon 1927, €. 17f. Nady Stidhproben des Board of Trade
betrdgt dor Anteil ber Referven an ben Nettogewinnen bei Gefelljhaften allein:

1912 1922 1923

339, 479  469%
Tiefe Zahlen bejtitigen die aud) bon Kepnesd und Coates gemacjte Bemerfung,
paf aud) in Cngland bie Tendeny zur Eelbftfinanzierung nad) dem RKriege fidy
verbreitet hat.

37 QBierteljahrahefte zur Statiftit ded Deutihen Reid)s. Crg.-9. 1914, Nr. 11,

3% % a. L. .95, 39 % 0. O. &. 301,
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iiber die Statijtif der Kbrperjdhaftaftener, lwenn aud) nur in jehr
roher Anniherung, prizifiert werden. Nad) der amtlichen Statiftif
ver deutjhen Wttiengefelljhaften Iourden fiix da3 Gejdhdjtajahr
1924/25 an Dividenden 591,6 Mill. 2 bertetlt, aud einem Gevinn
bon inggefamt 957,9 Mill. 2M. (Nach Ubzug der indgefamt audge-
toiefenen Berlufte 701,6 Mill. 2x.) Bur SKorperidhaftitener jiiv das
Sahr 1925 veranlagt twarven 1859 Mill. #n. Jn bdiefem Betrag ift
aber der Crtrag aud) anbdberer RKapitalgefellfhaften ald der Uftien-
gefellfdhaften enthalten. Hialt man die Veranlagung zur Vermidgens-
fteuer fiir einen brauchbaren Wnbhalt ur Sdhdbung diefed Anteils, fo
wiren folgende Sabhlen maBgebend:

Die Statiftif des fteuerbarven BVermbgens der nicht=natiirlichen Per-
fonen fiiv da3 Jahr 1924 ergibt einen Gejamtbetrag bon 31 339,6
ML 2K; Bierbon entfallen 22327 Mill. 2% auf Aftiengejellfchaften,
aljo 71% des gejamten berfteuerten BVermbgend der Korperichafteno.
Bon jenen 1859 Mill. 2N ‘viirden demnad) rund 1320 Mill. 2K
bon Attiengelellfhaften zu berfteuern fein. Bieht man bHierbon tund
350 Mill. 2K offene Referben und rund 600 Mill. 2% Dividenden ab,
fo bleiben 370 Mill. 2%, bon denen aber bermutlid) ein nidht untvidy=
tiger Betrag an Tantiemen und dbhnliden Pojten abzujepen ijt.
Bieifelhaft bleibt, ob der bei der Kbrperjdhajtiteuerberanlagung er-
faBte Gelvinn nid)t eine Untergrenze der wirklichen Gelvinne bdar-
ftellt. Bei einer Unterdetlavation bon 10 9% iviirden rund 130 MLl 2%
mebr ftille Referben gebildet fein.

Jeber Sd)dpung entzieht fidh bor und nad) dem Kriege der Be-
trag ves in Cingelunternehmungen und offenen Handeldgejelljdhaften
angelegten Kapitalsd aud Cinfommen und aus ven Crivdigen der Unter-
nefmung felbit.

LBon Reid), Landern, Sommunen find im Jnland aufge-
nommen tworden (in Mill. 2K):

Durd)idynitt 1913 1913
. bamalige fHeutige
1925—1927 Preife Preife
Sduldverjdreibungen  dffentlich-recht-
lider Rbrperidaften. . . . . . . . 503 596—636 831—890
Sommunaldarfefen . . . . . . ... 738 785—875 | 1109—1225
1241 1381—1511 | 19432115

10 Stat. Jabvbud) fiiv das Deutiche Reich, 1927. &. 480.
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Aus laufenden Mitteln tourden 1925/27 im Durd)jdhnitt inbejtiert
(in ML RK):

vom Reichafistus . . . . . . . .. .. .. 282
ot PreuBen . . . . . . ..o L. 25
von der Reichdbaln . . . . . . . .. ... 291
von bexr Reih@poft . . . . . . ... . L. 152

750

Fiir dbie Jahre unmittelbar vor RKriegdausbrud) nimmt Rogotozfid!
an, baf die gefamte BVermigensneubilbung von offentlidhen Kbrper-
fhaften, bdie er mit ftarfen Worbehalten auj rund 4 Milliardben b
jhast, durd) Anleihen ober Kredite finangiert ift. Cine BVermdgens-
biloung aug laufenden Cinnahmen fei alfo nur in fehr geringen
®rengen erfolgt. €3 fonnte bemnad) {heinen, daf bon bder deutidhen
Wictfhaft aus Obligationen und innerer Vermibgenadbilbung den
dffentlichen Rorperfdhaften ebenfobiel ober nidht biel iveniger zuge-
fithrt toorden fet ald 1913. Hierbei ift jedbod) zu beadhten, daf in NRo-
goinafia ufjtellung, die den obigen Jablen fiir 1913 iiberall zu-
grundegelegt tourde, nur die langjriftigen Unleihen ded Reidhs und
der Bunbdezftaaten gezdihlt toorden find.

Ferner ift zu bedenfen, dap ausd den borliegenden Haughaltsper-
dffentliungen bie Ivictlihe Hohe der BVermbgensdneubildbung nidyt
immer erfehen verden fann. So erfdjeint in ihnen nidht ber Criverb
jener 500 IMill. »N BVorzugsaftien der Deutidjen Reidhsbahngejell:
fchaft burd) dbag Reid), die es dem Datvezplan gemip aufj dem Marft
berfaufen {ollte, um den Crlos zu Reparationzzahlungen zu ber-
enden, lwdhrend dad NReid) ed fiir zvedmdipiger eradytet Hat, bie
Summe aug laufenden Cinnabmen zu zahlen und dafiir jene Bor-
sugaaftien in Cmpfang zu nehmen *2. Der Reidhzbahngefelljchaft find
aus biefer Transaftion allerdings feine neuen Mittel zugeflofjen.
Jerner beriveift der Generalagent fiir die Reparationszahlungen in
jeinem Bijdhenbericht bom 10. Juni 1927 (S. 62) bdarauf, daf aud
der Haushalt deg Freiftaatd Preufen nidht alle gewdhrten Darlehen
und nid)t jene 65 Mill. 2N enthalte, die Preufen alz Entjhidigung
fiir den Berlujt ,produftiven Staatsbefibes vom Reidh erhalten und
in Wertpapieren angelegt hat. Nac) feiner eigenen Wujfjtellung be-

a9 a . S 9L
2 Bgl. meinen Aufjay: Das gweite Stadium ded Dawes-Planes. Wirt{dhajts.
bienjt 1927, . 909f.
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trugen bdie preuBijden Staatdauggaben fiir Kapitalanlagen, Dar-

lehen und Grunbditiide
1924/25:
75,3

1925/26:
312

. 1927/28
1926/27: (Gntrouxf):
1395 141,7 Mill. BA

Auch dieje Wufjtellung toird bon ihm al3 nidit bollftindig betradtet.
Cndlid) jind bdie Dyhpothefen zu bergleidjen, bdie zum Teil bei
Kreditinftituten nadjzuiveifen, zum Teil nad) der preuBijden Hypo-

thefenjtatiftif mit einigen Borbehalten abzujdisen fjind.

Durdyichnitt 191343 1913
bamalige Heutige
1925 —1927 Pretje Breife
Bunafhme der nadjweizbaren Hypothefen 3042 1400—1700 | 1900—2380
plus plus
325—425 455—595
Bunafhme bder von Privaten gewdhrten Obligationen der Boden-
Oypothefen . . . .. oL L. 1800 freditinftitute
4842 1725—2125 | 2355—2975

LBon den Nadyfriegdzahlen abzufepen {ind die oben begriindeten
Biffern fiir mogliche Doppelzdhlung und fiir erfennbare Auslandz-
gelder: 250200 IMMill. 2% im Durdjfdinitt der lesten drei Jalre,
ferner der Reft der nidht exfannten Sidjerungs- und der getilgten aber

nidyt geldjdhten Hypothefen.

Gefamtitberfidyt
. sy ) Durd)fdnitt 1913
in Willionen Mazt byw. ZA 1925 —-1927 Heutiger Preidftand
Qangfrijtige Rapitalaufuahme von Unter-
nehmungen . . . . . . ... ... 1543 1670—1838
Jnterne RKapitalbildbung der Wttiengefell-
fohaften . . . . . .. oo o L Xy Xg
Soniftige interne RKapitalbildbung . . . . X3 X4
Kapitalaufrahme  dffentlider RKdrper-
fdaften. . . . ..o L 1241 19432115
Jnterne Kapitalbildbung der bHifentlichen
Korvperfdajten . . . . .. oL L L 750 X5
Hypothefen . . . . ... ... . 4842—250—xq 2355--2975
Langfriftige Lapitalaujnahme im Ju- . 5968—6428
fata { 8126 + 3, + xg—x| | T0S- 6428

4 Rogowsati gibt nidyt die Jahl der bei jamtliden Kreditinftituten nadyroeidbaren
Hopothefen ufw. gefondert an, jondbern teilt dbie Obligationen der Bobdentredit-
inftitute mit und jdhapt den Rejt ab.
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Abziige fitr auslindijde Kapitalzufubr werden an fpiterer Stelle
gefdhibt toerden. Jd) mbdyte annehmen, daf (xX,+ x4+ X5) griper
ift alg (xq + X3— X¢), und 3war um einen Betrag in der Grige bon
mindeftensd einigen 100 IMMill. 2K, dielleiht 1—2 Milliarden.

Der Buwadhs der Lurzfriftigen Kapitalaufnahme Ligt fid) nur dort
suberldffig exfajfen, oo Banfen oder dhnlide Wirt{d)aftagebilbe die
Srebditgeber jind. Der private Leihverfehr ift wyy joweit jichtbar, vie er
bie Form bon Hypothefen oder Wedhfeln annimmt. Deren Bahlen find
aber nur als Obergrenzen anzujehen, da fie den KLreditberfehr jivifden
induftriellen und fommerziellen Unternehmungen untereinander mit
umfajjen. Dod) aud) die Rredite der Banfen find nur zum FTeil zu
3aflen, denn die Crldje aus CEmiffionen twerden oft einige Jeit als
Depofiten bei den Banten belaffen. Eine (imple Abdbdition zu den
Bablen der langfriftigen Kapitalaufnabhme ift aljo nidht juldffig. Wud
ftaatliche und halbftaatliche Gelder, bie oben Dbereitd einmal gezdbhlt
jind, fonnen fiir fiirzere oder ldngere Beit dazu dienen, die fiir die
Sreditgelvdhrung bon Banfen oder Sparfaffen berfitgbaren Mittel
zu berftdarfen. Cndlid) {ind alle jene Banffredite abzuziehen, die zur
Finangierung der Cifeftenpefulation beftimmt {ind und alfo eigent-
[idh bon ber Summe dber Emiffionen abzujesen lvdren. Hierbon find
in den Bantbilangen aber nur die Reportd und Cifeftenlombards
auggegliedert.

Bahlt man die Wed)jelbeftinde, Warenborfdjiifje und Debitoren ber
Banfen und der berlvandten Jnftitute, jo {ind bdarin einige Pojten
nidt enthalten; jo fehlen alle nidht bon diefen Jnitituten, wohl aber
bon Nidtunternehmungen angefauften Wedjel. Addiert man ander-
jeit3 die Warenbor|diiffe, Debitoren und den gejamten Wedhfelumlanf,
io erhdlt man infolge ded Cinfdhlujfed bon RKrediten aua Unter-
nehmungamitteln eine u Hohe Bahl. Beide Bahlen find um den Betrag
der Ausland@mittel ju bermindern, der die Kreditgelvdhrung ermig-
lidht Hat. Dap aud) der Reft nidht durdhausd auf ,Sparen” zuriicgehen
mufi, jondern in heute nidht erfennbarem Umfange auf Sdafjung
giraler und notaler Jahlungsmittel beruht, braudht an diefer Stelle
nur bemerft zu werden. Fiiv England toird bon Pigou fajt die gejamte
Bermehrung der Depofiten englijcher Banfen alz Niederid)lag Iytro-
genetijdjer Qreditgelvdhrung angefehens.

4 Pigou, Industrial Fluctuations, Qondbon 1927, &. 367. Vgl. dbazu mein

Gutadyten: , RKreditfreation und Konjunttur” in ,KonjunfturforiGung und Kon-
junfturtheorie, Sdriften de3 Wereina fiir Sozialpolitif, 173 II, 1928,
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Bei einem BVergleich der deutjdhen BVor- und Nadyfriegs-KLredititatiftit
ift su beachten, dap die Jahre unmittelbar nad) dem Cnde der Jn-
flation zunddft dem Wiedberaufbau der Rafjjenbeftinde gelvidmet fein
mufBten. Die Bunahme der Banffreditoren bedeutet zu einem erheb-
lidgen Teil nidhtd andered ald das Jurberfiigungftellen an Jahlungs-
mitteln, die dem Wbfab borhandener Warenborrdte dienen jollten. Jn
der trabionellen, bildlighen Wusdrudsziveife: fie zeigen BVerlwandlung
bon Warenfapital in Geldfapital an, nidht Kapitalvermehrung. Ob
unter diefen Umftdnden ein [hftematijdher Wergleidh finnboll lviire,
mag beztoeifelt twerden.

Bei den idtigiten deutfdhen Kreditbanfen betrdgt im Durdh)idnitt
ber Jahre 1909—1913 (erred)net nad) den ftatiftijden WUngaben bes
Deutfhen Ofonomift, dba bdie Statiftif der Jlvetmonatsbilangen fiiv
jenen Beitraum berfagt) der Sutvad)d der Debitoren 340 MiIL. 4, der des
Wed)felbeftandes 140 MIlL. . (Bei der Reichzbant wud3 der Wedfel-
beftand jahrlid) im Durdhidnitt um 66 Mill. 4.) Die Crirdgnifje des
Wed)jelftempeld toudhfen in diefem Beitraum jahrlich im Durd)jcdhnitt
um 71100 6.

Fiir dag Jahr 1913 ergibt fid) eine Bunabhme bder Debitoren um
695,7 Mill. 4, ber Wechiel bei den RKreditbanfen um 386,9 Mill. A4,
bagegen eine WUbnahme bder Wed)jel Dbei der Reidhsbanf um
540,3 Mill. 4. Die Crtvdge ded Wedhjelftempeld ftiegen in jenem Jahr
um 161200 J6.

Am Jahregende 1912, fiir das bergleihbare Jabhlen Yorliegen,
werden nad) den Jlweimonatzbilangen fiir alle Kreditbanfen 809
der Debitoren, 9090 der Wedhfel in den Wufjtellungen ded Deutjdhen
fonomift ausgetviefen.)

Nad) ver Jnflation, im Jahre 1925, betrug der Jutvadys der De-
bitoren (und der hier tvenig erheblidhen Warenborjdhiiffe) nad) den
Biveimonatgbilangen bet den Uftienbanfen 1865 Mill. 2K. Bei jamt-
lihen Banfen45, einfdhlielid) der Sparfaffen, ergibt fid) fiir bdas
Jahr 1925 eine Bunabhme der Debitoren bon 3352 IMill. 2k, fiir das
Sahr 1926 bon 1398, fiir das Jahr 1927 bon 2626 Mill. 20, Der
Wedhjelumlauf hat 1925 {dhiigungaiveife um 1660 Mill. 21 Fu-, 1926 um
987 Mill. 2N abgenommen, 1927 um 2813 Mill. 2 fid) bermefhrt.

% QBierteljahrahefte ur KRonjunfturforiung 1928, Heft 1. S. 14,
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Die bei Banfen jidtbaven Wedhfelbejtinde, einfdlieplid) unberzins-
licher Shabantveijungen, betrugen:

Cnde 1924: 2,3 Milliarden 2%, Cnde 1927: 3,2 Milliarben 2N.
Adbiert man bden Buwad)d an Debitoren und der gefamten ber-
fteuerten Wedhfel, jo erhdlt man fiix die Jahre 1925—1927 eine
Summe bon 10862 Mill. 2, jahelich im Durdhfdhnitt 3621 Mill. 2.
€3 liegt auf der Hand, daf diefe Summen nidht mit dhnlid) erredh-
neten Borfriegdzahlen berglidhen twerden ditrfen.. Die jugrundeliegen-
den Borginge find morphologifd) allzu berjdieden. Bei einer Wbd-
dition ber Bunabhme bder Debitoren und der bei Rredbitbanfen bdis-
tontierten Wedhfel fommt man u einer Summe bon jdabhrlih 2459
+ 300 Mill. R%. Aber aud) eine jdhlichte Wddition diefer Summe zu
den Summen der langfriftigen Kapitalaujnahmen ift nidht ftatthajt,
da auf diefe Weife ein nidht genau abfdisbarer, aber in jedem Fall
betradytlicher Fehler infolge bon Doppelzihlungen entjtiinde. Jn den
Debitoren ftectt ein unbefannter, aber {icherlich) bedeutender Pojten
Cifeftenfpefulationgfredite. Cin anderer Teil ftammt ausd Anleife-
erldjen und anderen, oben bereitd gezdhlten Mitteln.

3n den Borfriegdaufitellungen find fiir Sutvadd furzfriftiger Sre-
dite 460 Mill. b (Delfferich) und 484 Mill. 6 (Rogoivsti) angefebt
worden; zu Heutigem Preidftand rund 660 Mill. 20, Die MiglichLeit
bon Doppelzihlungen jdeint nidht beriidjidhtigt zu fein.

Die Nachfriegdzahlen twerden erft nad) Abzug der uslandsgelder
in Betrad)t gezogen tverben fonnen.

V. Sdhagungen.

RNad) der amtliden Schabung der deutiden Jahlungzbilany find
in den Jabhren 1924—1927 an langfriftigen Unleihen 4720 Mill. 2%
im Yusdland difentlid) aufgelegt tworden (babon in den Jahren 1925
biz 1927 3820 Mill. 2K, im Jahresdurdhjchnitt 1273 Mill. 2N).
Blanmdpig getilgt tourden in bier Jahren 234 Mill. 2. Dagegen
turden 229 Mill. 2% andere langfriftige Krvedite gezdhlt, joivie
100 IMMill. 2K Criverd auslindifdher WUnlagen, 150 IMILL. 2K BVerfauj
deutfdjer Papiere, 100 Mill. 20 NRiidfauf bdeutfdher Papiere und
233 Mill. 2% LVermehrung dved Debijenbeftanded der Notenbanfen.
Sdyipt man mit dem Statiftijhen Reidhzamt den Riidftrom auslindi-
jcher Bantnoten auf 1200 Mill. 2%, die aujgenommenen Warenredite
auf 1708 Mill. 2K, die erteilten Warenkredite auf 1204 Mill. 24, o
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bleibt ein unerfldrter Saldo bon 4853 Mill. 2K, der aufer dem
Saldo der Fehler eingelner Pojten die ,nidht aujgegliederte” Rapital-
bilanz einjdyliefst.

Cin Berjud), dieje dunfle Maffe jhabungslveije aufjulichten, fithrt
su folgendben Crivigungen: Da bdie Bilang der Waren und Dienite
mit einem Saldo bon rund 11 Milliarden RN abjdhliet (bei einer
Pajfibjeite bon rund 52 Milliarden 2% und einer Aftibjeite bon rund
41 Milliacrden RK), o toird ein Fehler bon 500 Mill. 2K, bielleidht
fogar bon ein paar 100 IMILl. 2N mebhr, ald miglid) in Betrad)t ge-
zogen lverden miifjen, fei e3 twvegen irrtiimlicher Wertanjdge der
Hanbdelsftatijtit, fei ez wegen unzureichender Sd)abungen der Jins-
und Wanbderungsbilang. €3 ift befannt, daf dad Statiftijdhe Reids-
amt felber bet feiner NAufitellung der Bahlungsbilanz, zum Wusgleidy
mbglidher Fehler der amtlichen Handelsftatijtif berjudhsiveife die Cin-
fubr im Jabhre 1927 3. B. um 424 Mill. 21 pervingert, die Ausfuhr
um 153 Mill. 2K erhoht Hat, jo dap der Paffibjaldo um 577 Mill. 2
in jenem Jafhre berringert wird. Fiiv die Jahre 1924—1926 ergibt die
Summe der Veridtigungen 2372 Mill. 2H. Sept man bdie Fehler-
jdhdbung (3 %o bet der Einfuhr, 11 % bei der usfubhr) in der gleiden
Ridtung nur wm 25 % Hhoher an, jo ware der unerflirte Saldo um
faft 600 Mill. 2% zu ermiBigen.

AI3 ficher fann gelten, dbaf der Rauf deutjdher Wertpapiere (Aktien,
Obligationen, Pfandbriefe) durd) dag Ausland in jenen bier Jahren
fehr erbheblidh) groBer getvefen ift ald 150 IMill. 2K. Der jzehnjade
Betrag erjdheint durchaus wabhrideinlidy: 1500 Mill. 2K, bvielleicht
etheblich) mebhr. Auf bder anbderen Seite twird der Riidfaui bdeut-
jher Auglandzanleifen bermutlidh auj mehr ald 100 Mill. 2% an-
gejest werden fdnnen, wenn man {icdh erinnert, daf die amerifanijche
Bablungsbilang allein im Jahre 1927 den Riidjtrom (,backwash®)
an Auglandzefietten auf 412 Mll. § jdhast, bei Neuemiffionen im
Nominalivert bon 1550 MLl § (netto 1,2 Milliarden $). Aber audy
die Saldbobermehrung der furzfriftigen Anleiben um nur 224 ML 2K
(in bier Jabren) {djeint eine Rorreftur nad) oben zu fordern. Durdh
jolche Modififationen migen etiva 50 co desd unerflirten Saldog ifhre
Nuftldrung finden.

€3 bleibt eine Abjhasung der banfmipigen Ffursfriftigen Ber-
jhuldbung borzunehmen; BHierbei empfiehlt es fich, die jogenannten
BWarentredite einzujchliefen, bdie zum griften Teil fidh auf Bank-
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trangaftionen griindben ober in ihnen Ividerfpiegeln. Die Bilangen
der deutfchen Banfen geben Augland@jorderungen und Verpflichtungen
nidyt gefondert an. Man ift alfo auf unfidere Jnbdizienbelveife an-
getviefen. Acdht Berliner Grofbanfen lveifen Cnde 1927 an fremben
Geldern 8334 Mill. M aus. BVerallgemeinert man auf Grund bon Mit-
teilungen ciniger Jahrezberichte, dafy ein Drittel biefer Summe auf
auglindijdje Mittel entfdallt, o todre bei diefen ad)t Banfen mit
einer furzfriftigen Auslandsberjduldbung bvon 2778 Mill. 2N zu
redhnen, Dei jamtlichen deutidjen Banfen (venn ein Werhiltnisd von
4:5 geredhtfertigt ift) bon rund 3,4 Milliarden RN46. Diefen Ber-
pilichtungen ftehen auf der Uttibfeite bor allem die Noftroguthaben
gegeniiber, die in der Dauptfade auglindijde Guthaben enthalten
werden, bei jenen adyt Gropbanfen 1177,8 Mill. 2, dazu bielleicht 10
bis 159 bdes Wedjelbeftands bon 2043,8 Mill. 2, zujammen rTund
1,5 Milliarden 2K, bon jamtliden pribaten Banfen bielleidht rund
1,9 Milliarden RN. us diefen Gejdhdften allein bliebe fomit eine
furziriftige Nettoberjhuldung bon rund 1,5 Milliardben 2H.

Durdjaus entziehen fid) der Schapung die deutfhen Banfguthaben
im UYusland, folveit fie nidh)t im Belib deut{dher Banfen find; bdie
bort ohne Mitlirfung deuticher Banfen aufgenommenen Kredite; die
dort bigfontierten Wedhfel. ud) iiber bdie WAuslandzdebitoren ber
Banfen ijt bizher feine BVerdffentlidung erfolgt. Bei einer deutjdjen
Cinfuhr bon rund 12 Milliarden 2K tird fidgerlih) mit 1—11 Mil-
liarden 2N fiir deutfd)e Redynung bon Auslindern afzeptierten und
im Augland disfontierten Wedhfeln zu redhnen fein. Die furzfrijtige
Nettoberjdhuldbung Deutidhlands wiirde demnad) 2,5—3 Milliarden 2N
betragen, abziiglid) dber deutjden Nuslandguthaben bon Nidytbanten
und de3 Saldog der nidht erfapten RKredite. Wenn man annehmen
diirfte, dap jene Guthaben ungejihr dem Stand der deutjdhen Aus-
landaguthaben (netto) zu VBeginn bed Jahred 1924 entjprechen, jo
fodren in bdiefen bier Jahren 2,5—3 Milliarden ald Nettoeinfubhr
fursfriftigen Wuslandsfapitaléd (auper zur Crhohung der Debifen-
beftinbe der Notenbanfen) einzujesen.

Der erflirungsbediirftige Saldo der Zahlungsbilany betrdgt, nad
Cinredynung ded Salbosd der Warenfredite, ded Riicffaufjs ober Ju-

46 Qm Oftober 1927 fhat der Reich3tvirtihaftdminifter die gejamte, deutjdye
furzfriftige Bruttoverjduldbung auf 3,6 Milliarben gejdyapt, vermutlid) zu niedrig.
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faujs bon uglandaanleifen und der Aufnabhme Lfurzirijtiger Anleifen
5619 Mill. 2H. Sest man 2,7 Milliarden Efurzfriftige BVerjdjuldung,
2,5 Milliarden fiilx Wufnahme bon nidtlangjriftigen Anleiben und
den Saldo ded BVerfaufsd bon Wertpapieren an, jo bliebe ein Pojten
pon tund 400 Mill. 2%, der auf Iberfdjisung ded Pajjibjaldos der
BWaren- und Dienftbilanz beruben fdonnte, aber nid)t berufhen musg.
€3 liegt im Bereid) ded Wahridheinlichen, daf bdie Gelvdhrung bon
Nuglandshypothefen ein BVielfadesd diefer Summe audmadyt.

RNidt beriidjichtigt jind in unjerem njdhlag, oie in allen bisher
verbffentlidhten Sahlungsbilanzen jamtlicher Linder, die in den Ver-
einigten Staaten und in anderen Lindern ,freigegebenen Werte”, die
bon fad)berftindiger Seite mit mindeftend 500 Mill. 21 angegeben
werden; in amerifanifden Verdffentlidungen fogar mit 330 Mill. §.
€3 ijt nidyt befannt, ob fie zur SDe&ung bed Bedarfd an Auslands-
guthaben in diefen bier Jahren herangezogen tverden fonnten. Nidyt
beriidfichtigt find aber aud), um nur bon groferen Pojten u veden,
Getvinne und Berlufte der einbeimifdhen und ausivirtigen Spefu-
lation in Debifen und CEffeften. Ob die Franfenberlujte bon 1924
durd) Getvinne anderer Jahre eingefholt toorden f{ind, entzieht (ich
unferer Sdiisung. €3 ift {hlieplih) an die grofen Gelvinne zu er-
innern, die dbag usland 1927 an unferen Borfen realifiert hat, und
pie bag Pauptmotiv der Reportgeldfiiczungsdaftion des Reid)sbant-
prdjiventen4? bilbeten.

Die gefamte Nettofapitalaufnahme im usland, abgejehen
bon Devijenbeftinden der Notenbanfen unv einigen fleinen Poften,
tiirbe demnad) fiiv die Jahre 1924—1927 mit rund 4700 - 5200 = rund
10000 Mill. R eingufesen jein, bielleidht mit einigen 100 Mill. 2x
mehr. Fiir dag Jahr 1924 {ind rund 2000 IMMill. 2K abzuziehen, o
daB fid) im Jahresdurdyjdhnitt 1925—1927 rund 2,7 MLl 2K ergeben.
Die 1,2 WMill. A auglindifdher Banfnoten, die ind Wusland abge-
fteomt {ind, entfallen Bauptfachlid) auj daz Jahr 1924.

Die indireften Wirfungen der Kapitaleinfubr auf die Hife der in-
[andijhen Rapitalbilbung {ind zahlenmifpig nicdht abzufjddsen; ez liegt
aber auf der Hand, bap bdiefe geringer gelvefen lvdire, wenn iveniger
Cinfubr frembden Rapitald ftattgefunbden hitte, denn e3 hitte in diefem

47 Bgl. auch den Beridht ded Generalagenten fiir die Reparationsdzahlungen
vom 10. Dez. 1927, S. 104.
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Falle die deutjche Wirt{dhajt ihr Beutigez Map bon Criragsdancen
nidyt erreidht.

Sdjon der Verjud), ausd den bom Ddeutjdjen Kapitalmarft bereit=
geftellten Mitteln die unmittelbar bom Augland eingefiithrten ausdzu-
jonbdern, iiberfteigt dbie Rififen eined normalen ftatiftifgen Urteils.
Dennod) mup ein folder BVerjud) getvagt lwerden, wenn ein Urteil
itber den gefamten bdeutiden Kapitalbedari gefdllt tverden joll, der
wadhrend der Nachinflationsdzeit befriedigt worben ift, und iiber den
Anteil, ven die RKapitalbildbung aus Cinfommen und Crirdgen bon
Angehorigen der deutfdhen Volfslvirtidaft daran gehabt Hat.

Cin foldes Unternehmen fann nid)t Yoffen, ju einbeutigen Bahl-
borftellungen borzubdringen; e2 mup {id) darauf bejdyrianfen, ben Spiel-
raum eingufdyrdanfen, in dem {id) die ftatiftijhe Phantajie beivegen
muf. Nodh weniger geht ed an, die Crgebnijfe eined notivendigeriveife
mebhr taftenden ald Jehenden Denfend al3 angebliche Belveizmittel
im politifden Rampf ju berlvenden, tweder bei der Crirterung ber
tiinftigen Steuer- nod) der Reparationslaften. Der agitatorijdhe Mip-
braud) jolder Bahlen iviirde nid)td andered beiveifen, ald daf feine
Urheber nid)ta bon den Fehlergrenzen joldher Sdhasungen iviffen.

Sn den drei Jahren 1925—1927 hat die langjriftige Rapitalauf-
nahme in Deut{hland rund 25 Milliarden 2N betragen, jusiiglic) der
Summen, die bon den Unternehmungen intern gebildet jind, abziiglid)
per Fehl- und Doppelzihlungen bon Hhpothefen. Die BVermehrung ber
furzfriftigen Berfdjuldung an Banfen toird mit rund 9 Milliardben 21
eingufegen fein. Jm usgland find rund 4 Milliarden 2N langfriftiger
Unleihen und Kredite aufgenommen und toeitere 4 Milliarden 2K
durd) Berfaui bon Wertpapieren, Begebung bon Hypothefen und furs-
friftige Rreditaufnahmen bejdafit toorden. €3 liegt auf der Hanbd,
daf diefe Babhlen nidht addierbar find. Sie enthalten zum Teil bie-
felben Mittel mehr ald einmal.
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