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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 Millionen Mart . AA 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-
fohafter. . . ... ... 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.

Bei unferem Anjaps laffen vir die innere Kapitalbilbung der RKa-
pitalgefellfd)aften und die langjriftige Kapitalbejdhafjfung der itbrigen
Unternehmungen aufer Betrad)t. Sie entziehen fid) genauerer Sdit-
sung, foloohl fitr die Borfriegsd- twie die Nadyfriegszeit.

Die Fehl- und Doppelzahlungen bon Hypothefen, abgefehen bon der
Zatjacdhe auslindifder Geldbefjdjaffung auj diefem BWege, feien mit
hiodjitens 3 Milliarden angejest. Die Getwdhrung von Auslandhypo-
thefen und der auslandijde Abjap bon Wertpapieren, die in diefen



32 Kurt Ginger.

Jahren emittiert toorden find, wird ebenfalld rund 3 Milliarden nidht
itberfteigen. Der erfte Pojten bon 25 Milliarden 2K iirde {id) demnad
um hichitens 6 Milliarden auf 19 Milliarden reduzieren, im Jahres-
ourd)jdnitt 6,3 Milliarden. Die biel untwahrideinlidere Obergrenze
niixde etlva bei 7—7,5 Milliarden 2K liegen.

Ob die furzfriftige Bexjdulbung diefer Jabhre iiberhaupt alz Jndeg
bermebhrter Kapitalbildung irgendivelden Umfangsd angefehen verden
fann, ift mir fraglid). Bon jenen 9 Milliarden 2N entfallen 2,7 auf
aualindifdhe Mittel, die furzfriftig aufgenommen find. Cin anberer
Teil geht auf Lytrogenefe zuriic, ein dritter auf Stehenlaffen bon An-
leiheerldfen, ein bierter auf nderung der Jahlungsfitten. Jn feinem
Fall tird der Beitrag jur inlindifden Kapitalbilbung jihrlidy hoher
alg eine Milliarde anzufepen fein. Die Minbdeftgrenze liegt bei tvenigen
100 Millionen.

Die gejamte innere Lapitalbildbung, in dem oben gezogenen Rahmen,
toiivde bemnad) im Durd)fdnitt jener drei Jahre mindejtens 6,5, hoch-
ftens 8,5 Milliarden betragen Haben; lwobei der untere Wert ala der
wafrideinlichere erjdeint. Hiersu fommen jahrlid) im Durdidnitt
2,56—3 Milliarden 2N aualindijdyer Mittel; inggefamt find alfo min-
deftens 9, hochftens 11,5 Milliarden RN berfiighbar geivefen4a,

Gest man mit Rogowffi ald Bergleidhszahl fiix dasd Jahr 1913
5—6,6 Milliarden 4 an, {o ergibt jid), auf den heutigen Preizjtand
umgeredhnet, eine Summe bon 7T—9 Milliarden 2. Sie lvdre um
minbeftens eine Milliarbe u erhohen, dba Rogoofti die innere Kapital-
bilbung der Unternehmungen auper adyt gelajfen hat und die der
bffentlichen Rbrperfdaften (man bdenfe an die preupifd-=hejjijcen
Bahnen) unterfdjipt Hat. ud) ift Hier zu bedenfen, dap die Kapital-
berjorgung des Jahres 1913 fehr unbejriedigend ivar4s.

173 Wird nad) dem CStand ber Rapitalverforgung gefragt, jo it zu be-
benfen, dap fHiermit nur Bruttozahlen gegeben find. Critend find aus den auf-
genommenen MWitteln in nidht feftitellbarem Mage Crneuerungen und Fnitand-
haltung bezahlt. Iireitens ift abjusiehen, was an Kapital dburd) fonfurfe, Liqui-
dationen und Abjdhreimungen verloren worben ift. Aud) diefe Bahien find der
beut Gen Ctatijtif nicht zu entnehimen, Drittend urben Steuen erfhoben, denen
bie Tendeny zur Kapital. erminderung ugejdyrieben wird, Nad einer Aufjtellung
Hansd Rit;hI3 betragen die iwidtigiten im Jahresdurdjdnitt 1925—27 rund
260 Mill, RM.

48 Bgl, Feiler, Die Konjunftur-Periode 1907—13 in Deutjdhland, Jena 1914,

S, 152,
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Die biel hoheren Jahlen, zu denen Helfferich gelangt ijt, beruhen
auf der Benupung der Bermbgensjteuer- und der Feuerberfidjerungs-
ftatiftif, gegen deren Berlwendung {divere Bedenfen beftehensd.

Cin erhbbhter RKapitalbedarf Deutihlands in den lepten Jahren ldpt
fid) unjdhiver begriinden. Die Reparationen entziehen der deut{den
Wictihaft in diefem Jeitraum jahrlich mehr ald eine Milliarde, fiir
die am Kapitalmarft Criabs gefud)t oird. Die Bebolferung ift anbdbers
sujammengefest al3 bor dem RKriege; die erhihte Befjesung der mitt-
Teren und Hisheren Altersftufen fordert berftartte Ausftattung mit Wobh-
nungen und Wrbeitdmitteln. Der Bivang zur Konfurrenz mit dem
hod)jt Eapitalintenfib tvirtjdhaftenden Umerifa bedingt grope RKapital-
inbeftitionen im Dienft der {ogenannten Rationalifierung. Jn der
gleidhen Ridtung irfen die Kriegd- und Nadyfriegariiditinde in der
Befdaffung von Riiftgut. Die RKrifis der deutfdhen Landivirtjdhaft,
sumal des Grofgrundbefibes, ift Urheber eined auBerordentlichen
Sapitalbegehrs, dem freilich feine Herftellung von Riiftgut paralle!
geht. Die Landvirt{daft war am Ende der Jnflation im ivefentlichen
entfdyulbet. Sie trigt Heute, 312 Jabhre Jpdter, eine Schulbenlajt (ab-
gefefen bon Auftvertungs- und Rentenbanfjchuld) bon rund 5 Mil=
liarden 2N (Cnde 1925: 3,17 Milliarden 2K), lozu nod) ein Betrag
bon 1,2—1,8 ,Jdvimmender” Kredite fommen mag50. usgaben bon
Jnbeftitiondd)arafter find nur in der Minderheit der Fille nls An-
[dfje der Berfdyulbung zu betrad)ten’l. Cin erheblidher Teil der Hypo-
thefen bat der Wbbdedung furzfriftiger Hanbdeld{dhulden gedient, deren
®etodhrung aug ven Mitteln bon Kreditbanfunternehmungen erfolgt
ift und aljo feine Kapitalneubilbung angeigt.

Auf den Wohnungsbau entfallen nad) einer Verdffentlichung iiber
bie borldufigen Crgebniffe einer Unterjudjung ded RNeichzarbeits-
minifteriuma und ded Jnftitutd fiir Konjunfturforfdung im Jahre
1927 3,2 Milliarden 2N, im Durdyjdhnitt ber Jahre 1925—1927 rund
2,5 Milliarden 252, Von der Summe bon 7,4 Milliardben RX {ind

49 Pgl. Stamyp, a. a. ., S. 286, 304; Rogowsti, a.a. O., S. 89f.

50 Rierteljahrahefte zur Konjuntturforjhung, Sonderheft 3: Die Agrarfredite
&. 30.

51 Rgl. dben BVorberidht iiber die Verfjhulbungsverhiltnifle der Lanbivirtidhaft
(Gonberverdffentlihung ded Enquete-Ausdjdhuifes), Berlin 1928, &. 7ff., &. 35.

52 Wilbermuth, Wohnungdbaufinangierung und Baumartt, Reid)3arbeits-
platt 1928, II. 291. : .
Edyriften 174 IV, 3
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ettoa 4 Milliarden aud oOffentligen Mitteln (einjdlielih rund
2,2 Milliarden 2% uffommen ausd Hauszinsgfteuer) finanziert tworden.

Die Reid)a-Kuedit-Gefellfhaft wagt in ihrem Beridht itber bdie
deutjche Wirtjdaftzlage an der Jahreslvende 1927—1928 {olgende
Sdydaungen, zum Teil auf Srund bon Berednungen, zum Teil auf
Grund bon gegriffenen Jahlen.

Jnoeftition und Vorratdbildbung.

1925 | 1926 | 1927
Buwads o
alled in Milliarden AA
Wolhngebdude . . . . . . . . . .. 2,0 2,4 3,2
Offentlicge und gewerbliche Gebaude . . 1,0 0,9 1,1
Berfehrdmittel . . . . . . . . . .. 1,0 14 1,9
WMafdjinen . . . . . . . . ... .. 0,8 03 1,0
Glettrizititz-, Gasd-, Waffer-, Tiefbau-
und fonftige Anlagen . . . . . . . } 3,9 ? 2,2
Qagervoredte . . . . . . . . L. L.
Paudrat. . . . ... L. 0,8 0,8 1,1
9,5 2 12,0

Bei einer Wergleidhung diefer Bahlen bder Riiftqutbermehrung,
peren Fehlerquellen zum Teil jehr grof fein miiffen, mit unjerer
Sdyibung der RKapitalaufnabhme, iiber deven Fehlergrenzen tvir uns
eingehend geduBert Haben, mag in bdie Crinnerung uriidgerufen
lverden, Wwag im erften Kapitel diefer WArbeit itber die moglidhe Dis-
frepany beider Faftoren bemerft toorden ift. An diefer Stelle ift nodh
su bemerfen, baf die obige ufjtellung folgeriditig alle Buginge an
Riiftgut augjdjeidet, denen Wbginge gegeniiberftehen; fie gibt 3. B.
die Neubauten nad) bzug der Abbriidje. Jn der Statiftif ber Kapital=
aufnafme tverden diefe Gegenpojten sum Teil nid)t beriidjidhtigt. Sie
umfaft aucd) diejenigen Summen, die der Dedung bon Fehlbetrdigen
gedient haben und muf alfo notlvendig hishere Summen als die Riijt-
gutftatiftif aufiveifen. — Cine usdnahme bildet nur die Vermehrung
an Haushaltriiftqut, foiveit diefed nid)t auf Kredit gefauft worden ift.
Die in der Sdiasung der Reid)z-Kredit-Gefell{dhaft eingefeste Summe
bon 0,8—1,1 Milliarden RN fiir Haudrat vdre iibrigens nod) um
einige 100 Mill. 22X fiix Yutomobile zu erf)ofyen, bie nidt Sefchifts-
sloeden getoidmet find.
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Berwunderung fonnte ervegen, dap aug inlindijden Mitteln, twenn
diefe Sdjdsung jid) ald Haltbar ertveifen follte, in diefen Jahren
purdyfdnittlichy rund 7 Milliarden 2K aufgebraudht fein {ollen,
bei einem Produftiondumfang, der im Durdjjdhnitt diefer Jahre micht
itber 909 ber Borfriegdzahl betragen haben tvird. €3 ijt aber zu
bedenfen, daf diefe Summe nidht mit der Worfriegdgrife der ab-
gejteuerten Rapitalien bergliden tverden darf. Cin grioferer Teil geht
nad) dem RKrieg auf innere RKapitalbildung der Unternehmungen und
auf Vermdgengbildung aus laufenden Einnahmen der sifentlichen Kor-
perjdhaften und ihrer Organe zuriid. €3 ift aud) anzunehmen, daf in
jenen Jahren die Cinfommensgberteilung ungleidhmdpiger, aljo ber Ra-
pitalbiloung giinftiger tvar53, und dap anbererfeitd der Trieb um
Sparen bei borfidhtig wirt{daftenden Perjonen aud) mit fehr geringem
Ginfommen irfjam toar, die in Borfriegaberhiltniffen eine geringere
Sparquote aufgeiviefen hitten: jest aber zivang die Lernidhtung jeder
Sidjerheitdreferben durd) dbie JInflation zu forcierten Sparaujiven=
bungen. Cin Teil ber Vermehrung bder Sparfafjengelder mag auf
dieje Weife erfldrt twerden, ein Teil durch nderung der Rafjehal-
tungagetvohnbeiten, ein Teil durd) bie berftarfte Rapitalbildbung bon
Handiverfern, die bielfad) erft nad) dem Kriege bom Geift ded Rapi-
talidmug erfapt worden {ind. Cin groperer Teil der iibrigen Kapital-
anlagen gebt zuciid auj Monopol- und Monopoloid-Getvinne.

€3 ergibt fid) dbemnady, baf trop aller Verdnderungen in Aufbau,
Berfafjung, Grengen, Ausftattung, Stimmung und Bedingung besd
BWirtfdhaftsforpers bdie Borfriega-Grofenverkilinijfe ein bemerfens-
verted Beharrungsftreben zu befunden fdjeinen. Am deutlid)jten
aeigt {id) biefe Tendeny in den Jahlen der deutichen Jahlungabilany. Das
Defizit der Handelabilang betrdgt fiiv die vier Jahre 1924—1927 im
Durdhfdynitt 2 Milliarden 2%, unter Einbeziehung der gefamten Gold-
und Debijenbilang der Reid)sbant 100 Mill. 24 mehr, zu BVorfriegs-
preijen 1,4—1,5 Mill. 6. Jm Durdhdhnitt der Jahre 1909—1913 var
b3 Defizit ber Hanvelbilany einfdlieflid) ded Hanbdeld mit Ebel-
metallen 1,67 MMill. 4 getvejen, bei griferem Gebietdumfang. Da dicfer
widtigite Pojten relatib fonftant geblieben ift, entfpricht die ausldn-

3 Bgl. hiersu Leberer, Umididtung ded Cinfommens und ded BVebarf3,
in ,Strutturwandlungen der deutidhen BVolldwirtidhaft”, Heraudgeq. von Bernhard
Harm3, Berlin 1928, Bd. I, S, 47, 52,

3*
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difche Kapitaleinfuhr jener bier Jahre in Hohe von rund 11 Milli-
arden 4, ftatt jahrlid) magimal 400 Mill. 4 (Heutiger Preisftand
Tund 560 Mill. 20) Rapitalausfuhr bor bem Kriege, zahlenmipig faijt
genau den unorganijden Determinanten ded deutfden Wirtidaftz-
Lebens infolge ded LVertragsd bon LVerfailled: 4,1 Milliarden 2N Repara-
tiongzahlungen, 5,6—6,7 Milliarden fortfallender Cinnahmen aqus
deutfhem Wuslanddbermigen (Heutiger Preisftand), der Rejt aus
Winderung der Yuslandgeinnalimen der deutfdjen Handelsflotte. €3
gibt faum ein eindriidlicheres Beijpiel fiir dbie Beharrunghoudt durd
Staat und Wirt{hajt geftalteter Lebensborginge.
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AUnlage 1.
Die fidytbaren Referven der Attiengefellfdhaften.
W rs e Fiir Gefellfdjaften, deven
iir famtlide Gefellidyaften Aftien an deutfdjen Bidrfen
notieren ober deren Lapital
Sabr Sn ber Bilanz | Beamten- ufiw. anbernfall3 minbeftens
ausgemwiefene | Nnterftiibungs- 1 Million LA betrdgt
echte Referven fonbs Gefamte edjte Referven
1924 25 . 2038,6854 161,655+ .
1925/26 . . 2315,8275 202,315 2180
1926/27. . . . 2900 251556
AUnlage 2.
Die Ausgabe von Wertpapieren im Deut{dhen Reid.5
: 1925 big
1907 518 \192459) 1925 | 1926 | 1927 | 1927 %g‘ggg
indgefamt .
Sdulbverfdreibungen
von Bffentlid)- redht-
lidjen Kdrperjdaften | 1176 28 16 | 804 | 696 1516 505
von Bobenfreditanitalt. 900 504 | 880 | 2100 | 1992 4972 | 1657
a) Sommunaljdulbver-
fdhreibungen. . . . 120 12 40 | 468 | 348 856 285
b) Pfanbdbriefe . . . . 780 492 | 840 | 1632 | 1644 4116 | 1872
von gemeinniipigen Uns
ternehmungen . . . — 8 24 48 12 84 28
von privat. Unternehm. 408 68 | 112 | 824 | 192 628 209
Sd)ulbnuicbmbungen
inggefamt 57, . . 2484 608 | 1032 | 3276 | 2892 7200 2400
Aftien (ohne %}’-ufwnen .
Sadjeinlagen)5s . . 732 200 | 660 | 900 | 1368 2928 976
Snlandijdje Werte zu-
fammen . . . . . 3216 808 | 1692 | 4176 | 4260 | 10128 | 3376
Auslandifdje Werte. . 480 — — — 60 60 20
Suagefamt . 3696 808 | 1692 | 4176 | 4320 | 10188 | 3396

34 Bgl. , Wirt{dhaft und Statiftit 1926, S. 937ff.
% Bgl. ,Wirtjdaft und Statiftit 1927, 6 947,

56 Bgl. ,BWirtfhaft und Statiftit 1928,

57 Rominalbetrdge.
58 Yudgabefurs.

59 April—Dezember.

. 220,

80 Bgl. , Wirtihaft und Statiftit* 1927, &. 795 (dbort auch Erlduterungen) und

1928 €. 78.
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Anlage 3.

Die Inpeftitionen im Reidhdhausdhalt nad) den
Jit-3ablen in Millionen AL

1924 1925 | 1926 1927
Sm auferordentliden Hausdhalt
Minifterium ded Junern . . . . . . 4,16 0,12 0,04 —
Reidydwictidaftdminiftexium . . . . . 0,58 0,30 0,00 —
Reid)zarbeit3minifterium
Wobhnungs= und Siedlungdwejen . . 14,63 17,05 179,717 114,24
Produtt. Crwerbalofenfiirforge . . . — — — 117,96
Reidy2wehrminifterium . . . . . .. 0,36 20,20 29,17 57,51
Grndhrung und Landwictidgaft . . . . 0,04 0,04 . 0,00 —
Reid)gverfehraminifterium i
Wafferftragen . . . . . . . . .. 53,75 | 57,65 ' 66,38 76,19
Reidhsihuld (ohne Tilgung) . . . . . 1500 | 909 | 1035 | 11556
Reidysfinangminifterium i '
Reid)gbetriebe . . . . . . . . .. 32,23 18,14 2,12 | 2,50
Davlehen . . ... ... ... 11,00 . 220,00 | 10920 | 27,00
|
Gefamt . . | 132,25 ‘ 342,59 | 397,03 ' 406,96
Jm ordentliden Hausdhalt :
Produft. Grwerbalofenfiixforge . . . 3509 | 63,14 83,01 ' —
Jnsgefamt . . 167,34 | 410,73 ‘ 450,04 { 406,96
AUnlage 4.

Bautdtigfeit vor bem Kriege

Die Denfjdrift de3 Reidh3arbeitdminifterd iiber die Wohnungduot (Reid)3tagzdrud-
fadje MNr. 3777 v. 14.12. 1927) enthilt fitr dad Jahr 1912 folgende Zahlenangaben,
auf bie mid) Herr Reg.-Rat Dr. Stern aufmerfjam madht:

Bauauftrage

Jteubau E Grneuerung iunterf)altung Summe
|
Baubeteige in Millionen Mart

1. Sffentliche Bauten . . . 515 | 40 | 1 627
2, Wohngevdude. . . . . . 1770 ' 140 | 326 2230
3. Gewerblidje Bauten, einfd)l. ! ;

landwirtidyaftlidhe Bauten. 840 | 284 I 222 1340
Summe der Hodhbanauftrige . 3125 | 464 l 620 | 4209

8L Nadh ,, Uberficht {iber die Geftaltung der Reid)seinnafhmen und -ansdgaben
in ben Redhnungsdjahren 1924—1928“ (abgedrudt im Reich3anzeiger 1928).
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Die Verforgung mit audreichendem RKapital ift fiiv die BVolfaivirt-
ihaft bed gegenivdrtigen Ofterveid)s eine Frage bon befonbderer Widh-
tigleit und Dringlichfeit. Krieg und Jnflation Haben einen grofen
Teil ded umlaufenden Kapitald bernidjtet und aud) dad Anlage-
fapital tvar lange einer raubbauartigen Aufzehrung ausgefept. fiber-
died bollzogen fid) in der Jnflationszeit grofe Befibberfchiebungen,
pie dazu fithrten, bap der AUuslandsbefig an Ojterreichifchen Anlage-
toerten aller Art fich bebeutend bergriferte, wobei aber der an Diter-
reidjer gezahlte Gegenivert oft fehr gering twar. Nad) ber Stabilijierung
per Wihrung begann lvar frembded RKapital in gropem Ausdmape
bereinguftromen, und biterreichifhes Rapital, das ind Ausland ge-
fliigtet tvar, fehrte BHeim. Wber lange blieb da3 RKapitalangebot
auf fursfriftige Rrvedite befdhrdanft, nur allmdhlid) fehrte aud) bdie
Moglichfeit langfriftiger Kredite und Beteiligungen vieder. Natiir-
(i) mupten aud) in den erften Jahren der Wicberherftellung drin-
gende ftaatafinangielle und Joziale Bediiriniffe undcdit gededt werden,
o dafy bie MNeubildung bon Kapital mit Sdyivierigfeiten u fampfen
batte. Tropdem aber fonnte fie fid) [hlieflih dod) in ziemlicheme
Mage dburdhfegen.

Wenn man den RKapitalgbedari der djterreid)ifden Wirtjdhaft fta-
tiftifch abfchaben till, ift man dburd) den Mangel an zuberldjjiger
Statiftif jehr eingejd)rdanft. JIn der Jeit der fort{dreitenden Geldent-
wertung berloren ja alle Bilangen und fonjtigen Nadjtveijungen iiber
Geldbetvegungen jede Braudybarfeit. Daber lwdre e auc) unfjrudht=
bar, Kapitalzbedarf und Rapitaldbilbung twdhrend jener Jahre bijto-
rifd) darftellen zu toollen. Wir miiffen uns darvauj befdhrdnten, blof
die lesten Jahre ing Auge zu fajjen, wobei der allmidhlidhe {ibergang
sur @oldbilanzierung (1925 und jolgende Jahre) wichtige Grundlagen

jduf.
AUrten ded Kapitalbedarfs.
Der private RKapitalzbedarf Ofterreidhs gliedert fid)y in folgender
Beife:
1. Bebarf fiiv Wieberherftellung der durd) Krieg und RKriegsfolgen
serftorten ober ungetodhnlid) abgeniibten immobilen Produftionz-
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mittel. Obluohl das jepige Ofterrveidh) nidht Kriegsgebict bHildete, wav
feine Produftion dod) bielfachen Schdadbigungen ausgejest, die Ge-
baude, Majdjinen, BVerfehramittel, ja felbjt die Subjtanz von Berg-
toerfen und Wadldern und dem Aderboden ftarf angriffen. Dieje Schdven
biirften in bem JaBrzehnt feit Rriegsende groftenteilsd ivieder guts
gemad)t toorden fein. Cine Wusnahme bildet ein Teil bez Hiiufer-
bejies. Die gefesliche Niedrighaltung des Mictzinfes mad)t ed dem
Hausbefiser bvielfach unmiglid), dasz Haus entjpredhend inftand u
Halten, da die gefeslid) zuldffige iiberivdalzung der Jnftandhaltungs-
foften auf die Mieter in manden Fdllen auf Sdivierigteiten ftipt.
Jmmerhin zeigt der dufere Anblict Wiens, daf aud) in diefer Hinjicht
bie lesten Jahre einen erheblidjen Fortidhritt gebradht Haben.

2. Bebdarf fiir Wieberherftellung ded umlaujenden KLapitals in Pro-
buftion, Handel, Banfivefen ujtv. Hierbei ift einerfeitd der ganyz iiber-
niegend berringerte Befd)aftigungdgrad der JIndujtrie, andeverjeitsd vic
Lerdinderung ded eldiverts, bdie fid) in der Crhihung des allge-
meinen Preisnibeaus ausddriidt, nid)t zu itberfehen.

3. Bedarf fiir Umftellung der Produftion und des Hanbdeld. Die
grunditiirzenden dinderungen der Nadfriegszeit erfordern eine iveit-
gebende Umijtellung der gangen bdijterveichifdhen Produftion, eine An=
pajjung an innere und dufere Verjd)iebungen, die ohne fehr Dedeu-
tende Rapitaldaufivendungen nidt durdfithrbar ift. €3 Handelt {id
hietbei BHauptfadhlih um tednijdje Rationalifierung, Univendung
arbeitfparender Methoden, WUnpafjung an gednderten Bebdarf, fom-
merzielle Neuorganifation, Fufionen, WAufbau cinegd Abjasapyarates
in neuen Martten, verjtartte Reflame u. dgl.

4. Bedarf fiir Criveiterung ber Wirt{daft. Trob der ungiinitigen Ge-
jdhdftalage der lesten Jahre Haben {id) mande Wirt{chaftsziveige doch
erfveitert. Der Crport, der 1924 bid 1926 dem Werte nad) riidgingig
lwar, hebt fid) feither ftdndig und Detrddtlid), die nod) immer hohen
Arbeitslofengiffern gehen zuviid, und die Bebilferung wdadit, ab-
gefeben bon Wien, twenn aud) nidht im felben Mafe, vie bor dem
Rrieg. Diefe und andere Symptome laffen annehmen, daff auc) bie
Criveiterung bon Produftion und Handel in abfehbarer Jeit neuez
Rapital erfordern toird.

1 RBgl. iiber diefed Problem meinen Aufjap ,Reform der Wohnungspolitit”
im Ofterreidhijhen Boltdirt vom 8. und 15. Oftober 1927.
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5. Bedarf fitr dffentliche Jnbeftitionen. Alle bereitsd ertvdhnten Um-
ftinde madjen jid) aud) im Haushalt ded Bunbdesd, der Linder und
Gemeinden geltend. fiberdies erfordert die Sinderung der jozialen und
politifhen LWerhiltnifjfe mannigfacde Eriveiterungen bded Hifentlichen
Sapitalaufandes. A3 Beifpiel feien nur die Cleftrifizierung bon
Bundezbahnitrecten und die grofziigige Wohnbautdtigfeit der Gemeinoe
BWien crivdbhnt. Wenn aud) mandje diefer uflvendungen finanziell
nidht ertragreid) fein mogen, jo bermehren fie doch indiveft die Pro-
puttibfraft der Volfslirtichaft, abgefehen bon der Hebung der BVolfs-
gejundheit und des allgemeinen Kulturnibeaus.

Su allen unter Punft 1 bis 5 ertvdhnten Beziehungen ift ferner
in Riidfidht su ziehen, dap Ofterreid) in Hhohem Mape auch als3 Rapi-
talbermittler bdient. Die Hoffnung mander Kreife in den neuen
Staaten, daf ihre Wirtjdajt fiinftig den notigen RKredit vom tveft-
lichen RKapital diveft, unter Ausfdhaltung Wiens, erhalten lverde, hat
jich groptenteild nicht erfiillt. Ofterveich) braucht alfo Kapital nicht
Glog, um feine eigene Prodbuftion zu finanzieren, fondern auch) um den
RKapitalbedar der Nachbarftaaten zu befriedigen, deven Jntereffen mic
jeinen eigenen aufé engfte berfniipjt find. Die Bebeutung desd viter-
reichifhen Banfiejens Hingt Hierbon tvefentlich ab.

Dasd Betriebstapital der Jndujtrie.

Bu den Grundlagen der nachfolgenden Berecdhnungen gehdrt u-
nadyit die Feftitellung, ivie weit jidh) der Umfang der Gefamtindujtrie
pes DBeutigen Ofterreich feit 1913 berdndert Hat. Unter Beriick:
jichtigung der Gebietzberlufte bon Tirol und Steiermarf nad) dem
Anteil der gelverblic) VBerujstdtigen ergibt {ich, bdap bdie Jahl ber
Sranfenfaffenmitglieder 1912 1230186, 1913 1184256 betrug?2, 1925
1226895. Trop der Criverbung ded Burgenlandes mit 13111 Mit-
gliedern ergibt {ich aljo gegen 1912 eine fleine Abnabhme, gegen 1913
eine Sunafme bon venig mehr ald 30o. Die Unfallverficherung zihlte
1913 ca. 630000 Bollarbeiter, 1925 = 667 874. Hier zeigt fidh alfv
gegen 1913 eine Sunahme bon 690, die bielleicht teillveife eine Folge
ftrengerer Durd)fiihrung der Verficherungspflidht ift. Somit Hat fich
ver Umfang der diterveichijchen Jndujtrieproduttion jeit ber Borfriegs-
seit der Wrbeiterzahl nadh nidyt toefentlich gedindert. Tropdem hat aber
eine geiffe Griveiterung der Produftion ftattgefunden, die jich in

* Per Riidgang von 1912 auf 1913 tvar wohl eine Konjunfturerfdeinung.
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ver Vermehrung des Anlagefapitald ausdriiden mup. JIn den Heute
zu Ojterreid) gehirenden Kronlindern gab ez 1913 (ohne Beriidfich-
tigung der Ubtretung bon Siidtirol und Siidfteiermart) 6163 Fabrifs-
betriebe, im Jahre 1926 aber nac) Abreifung jener Gebiete 7638, wobon
nur 129 auf bag neugetvonnene Burgenland entfielen. Nad) Abzug
der abgetrennten Gebiete diirfte ed 1913 5558 Fabrifen gegeben haben.
Der Butvad)d 1913 bid 1926 tdre alfo 2080 ober 37,4%. Diefer Ju-
wad)s war wofhl in den meiften Fdillen eine Folge ded Aufjteigens
cined Gelverbebetriebed in die Grofentlajfe der Fabrif. IMit diejem
Auffteigen twar gewip aud) eine BVermehrung ded RKapitals, der Ma-
jdpinen und Produftion berbunden. — Weitere Anhaltspuntte gibt ein
Bergleid) der Jahl und ber Heizflachen der Dampfteffel.

Der Buwad)d an Heizflade in allen Bunbeslindern mit Beriid-
jidhtigung der territovialen LBerdnderungen betrug bon 1912 bis 1925
ca. 259. Wllerdings waren 1925 von 9357 Dampifeffeln 1700 auper
Betrieb. Unbdererfeits muf beviid|id)tigt twerden, da in diefer Epodhe
aud) ein fehr ftarfer uffdhoung der Wajferfraftberivertung zu ber-
seidhnen tvar, daf aber andererfeitd die BVermehrung der falorijdhen
und Hydraulifden RKraft nidht ausjdlielid) fiir indujtrielle Bivede
criolgte, jonbern teiltveife aud) fiir QLidjtvberforgung, Strafenbabhn
u. dgl.

€3 fteht feft, baf biele Jnduftrien ihren Produftionsdapparat im
RKriege fehr eriveitert Haben. Diefe Criveiterungen fonnten aber biel-
fad) nad) dem RKriege nidht ausgeniitt werden. Die Ausniipung der An=
lagen {divanfte in den lebten Jabhren ziwvijdjen lwei Drittel und bdrei
Biertel und ift jest hoher. Nad) Feftftellung ded Handeldminifteriums
Detrug 1925 bder induftrielle Rohlenverbraud) 77,49 ded Mormal-
verbraud)s. Cine giinftige ugniipung der Kapazitdt zeigten die Tey=
til, Papier=, Nahrungsmittel- und Holzinduftrie, Bergbau und Sa-
linen. Die Crzeugung bvon Papier, Suder, Kohle, Eleftrizitat ift
ejentlic) groBer alg bor dbem Rriege.

Man darf wohl annehmen, daf der Umfjang ber biterreichifchen
Jnbuftrie heute um 20% groger ift als bor bem RKriege, wobei freilich
jdhiver u beftimmen ift, inieleit dieje Ausdehnung unter Heutigen Ber-
biltniffen al3 Wertbermehrung zu redhnen ift. Was Prodbufiiongmenge
und Prodbuftionsdwert anbelangt, mup aud) aufj bie Werkiirzung der
Arbeitdzeit bzlv. dbie Preisfteigerung nad) dem RKriege Bedad)t ge-
nonmen jverden.
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Biveds Abfchabung dez Kapitalbedaris fann man berfudjen, bdie
Borfriegaftatiftift ber Wttiengefelljchajten zum Ausgangdpunft zu
nehmen, fie mit der neueften Gtatiftif u bergleidhen und hievaus
Sdliiffe auf bie Gefamtinduftrie zu ziehen. Natiirlich miiffen hierbei
pie Sinberungen, die gerade auf bem inbduftriellen Gebiet jid) feit 1913
ergeben haben, mit bejonderer Borjidht beranjdhlagt twerben, und man
mup jedenfalld mit nid)t unbetradytlichen Fehlergrenzen rechnen.

Die Bahlen fiir 1913 {ind im Ofterr. Statiftifden Handbud, 35. Jahr-
gang, 1916/7, &. 136ff. enthalten. Die Jnduftrieaftiengefellichajten
im engeren Sinn (ohne Vergbau und Hiittentvefens) hatten Bier-
nad) im gangen jritheven Ofterreid) ein Wttienfapital bon 1583,6 Mil=
lionen Rronen, tvoju nod) ecdhte Referben bon 241 Millionen famen,
abgefefen bon ftillen Referben in unbefannter Hohe. Das Cigen-
fapital betrug alfo 1824,6 Millionen. Auf der Wftivenfeite varen Jm-
mobilien, Mafdjinen und Jnbentar mit 1575,7 Millionen auggeiviefen,
toas alfo bem lveitaus gropten Teil bed Cigenfapitalsd entipracd). Fiic
dbie Decdung des Bedarfsd an umlaufenden Kapital war alfio
dbie Diterreidhifche Fabrifsinduftrie {hon bor dbem Kriege
groptenteild auf Rredit angetviefen. Nur 38,2 Millionen varen
bierbon durch Prioritaten und Obligationen gedectt, dagegen 1379,1 Mil-
[ionen durd) Kreditoren, alfo hauptidachlid) durd) Banffredbit. € gab
fermer fonftige Pafjiven bon 183,1 Millionen, deren Gegenivert ivir
sur Piljte zu den Betriebamitteln redhnen, da in ihnen aucd) fzepte
und Ohpothefen enthalten tvaven. Unter diefem Poften ivaren aber
aud) alle Abjcdhreibungs-, Dubiofen- und Steuerrejerben, foivie alle
Wohlfahrtsfonds fiix Wngeftellte, Rautionen u. dgl. inbegriffen, die
nidht zu den Betriebamitteln gehoren. Die gefamten frembden Mittel,
jolveit fie Hiernad) im Betriebe berivendbar ivaren, befrugen aljo
1508,9 Millionen Kronen bpder in Peutiger Wibhrung 2172,8 Mil-
lionen Sdilling. Rechnet man hierzu den itberfdhup der eigenen Mittel
itber bas Unlagefapital (248,9 Millionen Rronen = 358,4 Millionen
Sdyilling), {o erhdlt man ein Betriebsfapital bon 2531,2 Millionen
Sdilling. — Streng genommen miifiten bierbon gelvifjfe Betrdge
(3- B. Beteiligungen an anderen lUnternehmungen oder Kredite an

3 Die Fabrifdindujtrie mup Hier vom Bergbau getrennt werden, tveil jonjt
bie Sd)ipung des Anteild bed jepigen Gebietd Diterreih3 unmoglid) twdre, da
biefed an der Fabrifdinduftrie e friiheren Oiterreich mit einem Trittel amSBetgbau
aber nur mit 12 9, partizipiert.
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joldje) abgezogen iverden, die nicht im eigenen Betrieb berlvenbdet
tourden. Dod) finnen diefe Betrdge ohne lveitered bernad)ldfjigt
lwerden.

Bon den Bilangen der Wftiengefellfdhajten fann man nun einen
getviffen Sdhluf auf die gejamte JIndujtrie ziehen, oblwoh! freilich nur
unter grofen HNeferben. Denn einerfeitsd ift daz genaue WVerhiltnisz
stoijdhen Uttiengefelljchajten und jonftigen Unternehmungen nidht be-
fannt, und anbdererfeitd ift es bor allem bie Grofinduftrie, die in
ttienform betrieben toird, deren LVerhdaltnifje aber auj die mittlere
und fleine Jubduftrie nid)t obne tveitered itbertragbar {ind. — Der
Anteil der Wttiengefellfchajten an der Gefamtproduftion [(dft jid) un-
gefahr feftitellen. Man fann ndmlid) der Feuerberjidjerungsitatiftif
entnehmen, dap 1913 bdie jamtlidgen Fabrifen desd alten Vjterreichs
mit 7552,3 Millionen Kronen gegen Feuer berfidjert tvarenst. Jm
jelben Jahr Detrug nad) der Bilansftatiftif der Wftiengefelljchajten
ver Wert der Jmmobilien und Mobilien, die filr Feuerberjiderung
allein in Betrad)t fommen, in der Fabrifdinduftrie (alio ohne Verg-
bau) 2322,2 Millionen Kronen, aljo 30,7% bdez Wertes aller Fabrifen.
Man mup aber nod) beriidjichtigen, dbap der Bilanzlvert in der Regel
fleiner ift al3 ber Feuerverfidjerungstvert. Die nlagen tvaven ja bor
dem Rriege in den Bilangen unter Verlidjiditigung ziemlid) grofer
Abjdhreibungen Detvertet. Anbdererfeitd Famen getwif aud) Unterber-
jidherungen bor. Nehmen tvir an, daf der Feuerberfidjerungaivert 10%
hiber lwar alg der Bilanzlvert, jo ergibt jid) ein Wnteil der Fabrits-
aftiengefellfchaften an der ganzen Fabrifsinbduftrie bon 33,89. Man
fann alfp rund annehmen, daf die Wttiengefellfhaften dem Kapital
nady ein Drittel der Jnduftrie ausdmadyten, und died wird nod) durd)
andere Crivdgungen bejtdtigte.

4 Bgl. ,Die privaten BVerjiderungdunternehmungen im Jahre 1912“, Hheraus«
gegeben vom E. I Minifterium ded Junern, 1916, S. 150. Die Ctatiftit bezieht
fih nur auf Fabrifen im Werte {iber 60000 Kronen.

5 Yu3 der BVetriebdzdhlung 1902 fann man entnehmen, dbaf dbamald von den
Fabriten (Produltionsbetrieben mit mehr ald 20 Arbeitern) auf Attiengefellid)aften
209, der Gefamtarbeiteridaft entfielen. Jhr Anteil am Anlagetapital war aber
jebenfall3 grofer, tweil unter den Uttiengefellijaften die grofen Betriebe vor-
toogen. Bon 1902 bi3 1912 vermehrte fidh) nun jorohl die Fabrifenzahl, ald die
Bapl der unfallverfidgerten Arbeiter um je 419, die Zahl ber AttiengefelliGaften
um 409, bad eingezahlte Rapital der Attiengefelljhaften um 1009, ber Feuer-
verfiderungdiwert der Fabrifen um 87%,. Mit Veriidjidtigung aller diefer Daten
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S meiner Schrift ,Jahlungabilang und Lebensfabhigteit Ofterreichs”
(©. 9 und 48) habe i) nun gezeigt, dap bon der Gefamtindujtrie de3
fritheren Ofterreichs rund ein Drittel auf das jesige Ofterveid) entfiel.
Wenn man alfo dbag borher gefdhaste Verhdltnis zivijchen Attiengefell-
jaften und Gefamtinduftriec mit diefer Feftitellung fombiniert, jo
fommt man fiiv die Fabrifsindujtrie des heutigen Ofterveid) zu einem
Betriebstapital bon 2531 Millionen Sdyilling und zu einem Kredit-
bebarf bon ettwa 2173 Millionen® Sdilling. Das Preisnibeau bder
lessten Jahre lag aber um jirfa 3090 BHiher alg 1914, twodurd) der
Bedarf an Betriebatapital auf zivfa 3290 Millionen fteigt, der Krebdit-
bedarf auf 2825 Millionen Sdyilling, allerdings exrft nad) boller Aus-
wirfung jemer Preisjteigerung auj die Lohne. Die Criveiterung der
Produttionsiahigeit wird hier nidht in Redynung geftellt, da ihr eine
nur teilveife Yusniipung gegenitberfteht.

€3 {ind noc) Betrichbsfapital und Kreditbedari dez Bergbauesd zu
rednen. Das Betriebsfapital betrug nad) derfelben Methode Dei den
Attiengefelljhaften desd gangen fritheren Ofterreid) 927,7 Millionen
Qronen, der Betrag bder frembden Wittel 623,8 Millionen Kronen.
RNad) meiner {don genannten Sdrift entfiel eine Produftionsquote
bon 129 auf dagd Heutige Ofterreic). Da das Betriebsfapital dem
Produftionsivert ungefihr proportional ift, fam alfo 1913 auf diejes
®ebiet ein Betrag an Betriebsfapital bon 111,3 Millionen Kronen
oder 160,2 Millionen Sdjilling bzlv. an fremden Mitteln bon 74,9 Mil-
lionen ®ronen obder 107,8 Millionen Sdyilling (ohne Salz, da3 ftaat-
lidhes Monopol tvar). €in Sdhluf bon diefem fiir die Wftiengefell-
idhaften angenommenen Betrag auf dag Betriebsfapital ded gangen
Bergbaues ift jdhiver zu ziehen, da dber Unteil der ftiengejellfchaften
an der Gefamtproduftion nidht befannt ift; jedenfalld ift er gang
itberiviegend. Der Produftionsivert desd gejamten deutidhijterrveichifchen
Bergbaus (infl. Salz) betrug 1913 76 Millionen Kronen oder 109 Mil-
lionen Sdjilling. Nimmt man ein Betriebsfapital bon einem Drittel
ve2 Produftionsiverted an, o fommt man auf ettva 36 Millionen
Sdyilling. Bei den grofen Fehlergrenzen, mit denen unfere Shabun-

fann man annefnien, dba vor bem Kriege ettva ein Drittel der induftriellen Pro-
puftion auf Attiengefellihaften entfiel.

¢ Diefe Sdhdpung wdre natiirlicdh) nur ridtig, wenn jid) dbad BVerhdltnis gwijden
eigenem und frembem RKapital nidyt gednbert Hitte, toorauf toir nod) suriidfommen.
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gen naturgemdf behaftet find, fann diefer velatib unbedeutende Be-
trag bernachlifjigt tverden. —

Weldpe Anhaltspuntte bietet nun die Statiftif zur Beurteilung dexv
Nachfriegaverhiltniffe? Das Statiftijche Handbud) fiiv die Republif
Ofterveid), IX. Band, 1928, gibt eine Jufammenitellung der Ge-
{dhiftzergebniffe bon 515 Jndujtriegefellfchaften (infl. Bergbau) auj
Grund der Goldbilangen 1926. €3 ift died allerdingd nur cin Teil,
denn Cnde 1926 gab e3 indgefamt 752 Jnbuftrieattiengefellfhajten.
Wber die Statiftif umfapt ficher veitaus bie mueiften Gedeutendberen
Unternehmungen. Cin grofer Teil der Gefelljdhaften, die die Auf-
ftellung bon Golobilanzen berzdgerten, beftand ausd Jnflationsdgriin-
bungen, die in Uufldjung begriffen waren. Man fann daber aus den
Crgebniffen der 515 Jnduftriegefellfchaften wohl Schliifje auf die Ge-
famtinduftrie ziehen, tvenigftens auf die Qage der Grofinduftrie, dic
ja unter den ftienunternehmungen boriviegt.

Fiir 1913 muften Bergbau und Hiitten ausgefd)ieden iverden, tveil
fonjt die Beredhnung desd Anteild ded Heutigen Viterreih? unmiglich
gelvefen todre. Um aber einen Lergleid) zlvifchen 1925 und 1913 3u
ermbglidyen, find die Biffern fiir die JInduftrie nhne Bergbau nad)-
jtehend in Klammern beigefebt. — Das eigene Unternehmungstapital
aller Gejelljdhaften betrug Ende 1926 1515,5 Millionen Sdhilling (ohne
Bergbau 1326,9 Millionen). Daz Gejamtfapital bon 1515,5 Millionen
entfiel zu 659% auf bad Wftienfapital, der Rejt auf die echten Ne-
ferben. Jn den meiften Jnduftriegruppen ijt dbag Werhdltnis zivijchen
ttienfapital und RKapitalsriidlagen toie 2:1. Hiervin driict jich eine
vorfidtige Gefdiftapolitif aus, die im Hinbli€ auf die nod) nicht
geflarten Bufunftdausfidten von bornherein ein Drittel des Eigen-
fapitald in Referve ftellte, um nicht bei langdauernder lngunit der
Ronjunftur das Aftienfapital angreifen zu miiffen. Aud) it ein
fleinered Attienfapital natiirlid) leidhter zu berzinjen.

Wir bered)nen das Betriebgfapital ivieder aus Kreditoren (11454
Millionen bzlv. ohne Vergbau 1085,2 Millionen), usiiglich Obliga-
tionen (104,2 Millionen bzlv. 74,0 Millionen), dem itberjdhup des
Gigenfapitalg itber das Anlagefapital (170,4 Hzw. 171,7 Millionen)
und den Ufzepten (69,9 Millionen) und Hypothefen 3,3 Millionen
Sgilling. (Beim Bergbau find Wfzepte und Hypothefen nidht ausge-
foiefen. Der Reft der ,Sonftigen Pafjiven” tourde ausg frither ange-
gebenen ®riinden nidyt beriidfidytigt.) €3 ergibt fich) eine Summe bon
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1493,0 bzlo. 1404,1 Millionen Schilling. Die frembden Mittel betragen
1322,6 bzln. 1232,4 Millionen Silling.

Gebdude, Grunditiite und Cinvidytungen ftanden mit 1345,1 Milli-
onen (bzl. 1155,2 Millionen) zu Bud). Das Betriebzfapital jtedte
hauptjadhlich) in Waren- und Materialborrdten (652,8 bz, 619,7 Mil-
lionen) und in Forberungen an Sduldner (771,3 bzlv. 716,7 Millionen).

Dag BVerhiltniz des Cigenfapitald zu den frembden Mitteln und des
Anlagefapitald zum Betriebsfapital war in den Bergleid)zjahren bei
ven erfapten Gejellfdyaften auf bem hHeutigen Gebiet dag folgende (in
Millionen Silling)?.

Snduftriegefell{dhaften (obne Bergbau).

1913 1926
Gigenfapital . . . . . . . .. ... L. 875,8 1328,9
Trembe Mittel . . . . . . .. .o 7243 1232,4
Die fremden Mittel Dbetrugen Progent bed Eigen-
fapitald . . . . . e . e e e e 82,7 92,3
Anlagetapital. . . . . . . . . . ... L. 756,2 1155,2
PBetciebstapital . . . . . . ..o Lo L 843,7 1404,1
Dad  Betriebstapital betrug Progent ded3 Anlage-
fapitald . . . . . . . .. oL Lo 111,5 1215

Dazd VBetriebsfapital ift alfo im BVerhdltniz zum Anlagefapital
oefentlich) geftiegen, aber aud) dad Berhdltnia bder frembden zu den
eigenen Mitteln. Criteres hingt jedenfalld mit der allgemeinen Preis-
fteigerung zufammen, die bei ber Belvertung der Anlagen twohl nidt
boll beriidjichtigt lourbe. Lehteres ift aus den Nadhfriegaberhiltnifjen
leidht erflarlic). Tropbem ift ein Mangel an Betriebgfapital anzu-
nefmen, toeil bei der biel langjameren RKapitalzicfulation der Nad-
friegazeit biel mefhr Betriebsmittel notig jind. Diefe Verlangjamung
erflart teillveife, dbaf nad) den Jahregberichten dez Giro- und Kafjen-
bereing bie in Wien zahlbaren Wedhjel 1913 — 2,042 Millionen
Kuronen, 1927 — 384 Millionen Sdjilling (aljo ettva 1/!) betrugen,
wdhrend bdie proteftierten Wedhfel blo bon 52 auf 42 Millionen
herabgegangen f{inbd.

7 Der RKapitaldanteil de3 heutigen Ofterreich) an den Jiffern fitr 1913 ift auf
Grund einer Probuttiondquote von einem Drittel gejdhapt. Jur Verhiitung von
Mipverftandnifien fei ausbdriidlich feftgeftellt, bap die Japhl ber Attiengefellihaften,
bie ihren €ip in Wien, ifhre Fabriten aber im Heutigen Neuausdland Hatten, viel
grofer toar.

Sdviften 174 LV. 4
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€in bon miv angeftellter Vergleid) zeigt ferner, daf daz Cigen-
fapital bon 75 Juduftrieattiengefelljdaften 1914 793 Millionen Schil-
ling, 1925 745 Millionen Schilling betrug, alfo nur Goo Iveniger.
Die einzelnen Gruppen zeigten allerdings ein jehr ber{diedenes Bild;
{o betrug in der Papiervinduftrie der Bulvad)3 an Cigenfapital 52,89,
im Bergbau 5700, in der Eleftrizitatzinduftrie 10,99%. Andererfeits
batten an Cigenfapital berloren: die Bau- und Baumaterialgefell-
fchaften 39,600, die Textilinduftrie 30,790, die Brauereien 30,30, die
Majdyinenindujtrie 1200, die Cifen- und Metallinduftrie 8,8%. Jm
groen Durd)jdhnitt aber haben die Aftiengefellidhaften das
LBorfriegseigenfapital ungefihr erhalten fonnens. Jm Hin-
blict auf die allgemeine Preisjteigerung miiften fie allerdings bei Voll-
betrieb ungefihr 300 mehr Kapital Haben; dod) twourde died offenbar
ourch die Betriebsreduftion ivieder aufgelvogen. Cine gewijje €in-
{dranfung der Ubjasmbglichfeiten ift eben ald dauernd anzufehen, und
dies wirkt {oluohl auf die Betwertung der Unlagen, ald auf den BVebdarf
an Umlaufjgfapital.

Qaipt fid) nun ausg den BVerhdltniffen der Uftieninbduftrie auf jene
per iibrigen Betriebe hliefen? Dod) wohl nur unter allen Vorbehalten
und mebhr berfudisiveife, ald im Beluftijein Jicheren Bodens. Jahl
und RKapital der Wttiengefell{haften haben fidhy feit 1913 jehr gehoben,
ofhne dap die Gefamtinduftrie im gleidgen MaBe ugenommen hitte.
Durd) die Criverbung des Burgenlandes ift eine fleine Verfd)iebung
eingetreten, oie aber nid)t in3 Gelvidht fallt.

Die Bahl der Induftrieattiengefellfhaften betrug im friiheren grogen
Hiterreich) 1913 624, jene aller Aftiengefelljdhaften 812. Dagegen tvar
im Beutigen fleinen Ofterreid) die WAnzahl der Jnduftrieaktiengefell-
jhaften zu Anfang 1926 812, jene aller Attiengefellfhaften 1207. Zu
Sahresfd)luf waren diefe Bablen iibrigend {don auf 752 balw. 1105
gejunfen. Die Uftienftatiftif 1926 behandelt bon 752 Jnduftriegefell-
fdaften 515. Das finangielle Jahrbud) ,Compak”, Jahrgang 1928,
bringt dagegen fdon die Goldbilanzen bon 814 Uftiengefellfdaften,
todhrend veitere 480 nod) Feine Goldbilany ervicdhtet Hatten. Wobhl

8 Dies ertldrt jid) aus der frither feftgejtellten Tatjadje, daf das Cigentapital
groftenteild Anlagefapital twar. Die Geldentwertung traf alio Haupt-

fadhlic) die Kreditoren der Fnbdujtrie, die ihr den groften Teil bes Betriebs-
fapitald lieferten.
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bie Pdljte der riidjtandigen Gefelljdaften ditvfte aber gar nicht mebhr
dazu gelangen, tveil diefe Gefelljdhaften in Uuflojung begriffen find.

Dag Cigenfapital der Jnduftrieaftiengefelljdjaften mit Goldbilany
(ohne Bergbau) betrug nun nad) der offiziellen Wttienftatiftit 1925
1201 Millionen, 1926 1327 Millionen Sdilling, nady bem ,Compap
1928“, ber Dereitd mehr Bilanzen behandelt, 1395 Millionen SHhil-
ling. Somit ergibt fid) 1925 gegen 1913 ein Juwad)? bon 379, biz
1926 ein foldher bon 51,50. Hierbei ift aber dbad Gefamtfapital 1913
mit einem Teil der Wftiengefellichaften 1925 und 1926 berglihen, da
ja die Bilanzjtatiftifen nur jene Gefellfdhaften umfaften, die big dabhin
Goldbilany gelegt hatten. Wenn man nun dabon ausgeht, daf die
induftriellen WAttiengefellfchajten 1913 ein Drittel der Gefamtinduftrie
umfaBten und daf die Gejamtindujtrie ihr Kapital gegen bdie Bor=
friegazeit um 2090 gefteigert hat, fo ergibt jid) durch cine einfache
Redynung, daf die in der Statiftif 1925 behandelten Gefellfchaften
sitfa 389, die in der Statiftif 1926 behandelten 420/ Her Gejamt-
induftrie auggemad)t Haben bjlv. daB diefe 2,63 bzlv. 2,38mal grifer
getvefen fein bdiirfte. Die Wttienftatiftit 1926 tweift nun ein Betriebs-
fapital bon 1404,1 Millionen Sdhilling aus, und man fonnte daher
den Sdluf wagen, daf das Betriebstapital der gangen Fabrifdindu-
ftrie dag 2,38fache, alfo 3342 Millionen Schilling betrdgt. Friiher Hat
fidh auf Grund der Vorfriegsftatiftif ein Betriebsfapital der gangen
Fabrifsindbujtrie bon 3290 Millionen Sdyilling als wabhrideinlid) er-
geben. Die {tbereinftimmung ift aljo tweitgehend. Dod) fei nodhmala be-
tont, daf alle dberartigen Schiasungen bielerlei Fehlerquellen ausdgefest
{ind, und daf man ihnen dabher nur einen befdhranften Wert zuge-
fteben darf. Jnsbefonbdere darf man faum annehmen, daf der Bedarf
an Betriebstapital, der bei grofen Uttiengefelljchaften Heute ziemlidh
gededt erfcjeint, aud) bei der iibrigen Jndujtrie ebenjolche Befriedigung
findet. Bei diefer hanbdelt es fid) ja im Gegenfah zu den Aftiengefell-
{dhaften meift um fleinere und finanziell {dhlvddere Unternehmungen,
deren Kreditfabigkeit befdyrantter ift ald jene ber Uftiengefellfchaften.

® (8 jpielt babeifeine Rolle, ob bie Eriveiterung der Anlagen derzeit audgeniipt
wird, wenn fid) nur dex € tillftand gleidymagig auf Attiengefelljhaften unbd jonitige
Nnternehmungen verteilt, wa3 wohl anzunehmen ift.

4*
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Banten.

Die verfiigharen Mittel der fieben widytigiten Grogbanfen turden
bon der Vjterreichifthen Nationalbanf bergleichend zujammengeftelltro,
Man fieht hieraus, dap dieje Gropbanfen 1913 ein Eigenfapital bon
1304 Millionen Sdilling Hatten, wdahrend die Golberdifnungsbilany
bon 1925 nur mehr 308 Millionen Sdilling auflvied. Cbenjo
jchrumpften die Wkzepte, Kreditoren und Cinlagen bon 4325 Millionen
auf 1562 Millionen ujammen und ftiegen bid Cnde 1926 auf 2302
WMillionen. Der Pfandbriefumlauf betrug bor dem RKriege 586 Mil-
[ionen und madyte in der Golderdfinungsbilany nur mehr den Ivin-
sigen Betrag bon 1,3 Millionen ausd; Ende 1926 betrug er 252 Mil-
lionen Sdilling.

Diefe Bijfern zeigen alfo im Bergleich mit der Vorfriegzeit auf
ven erjten Blid ein erjdhredended Sujammenfdmelzen jolvohl des
eigenen, als des jremben Rapitalsd. Dod) darf man hieraus feine lveit-
gehenden Sdliiffe ziehen. Die Biffern der BVor- und Nachfriegdzeit
find nidht vergleidhbar. Bor der Jerreifung ded alten Reidjesd hatten
dte Wiener Banfen zabhlreide Filialen in Gebieten, bdie Heute zu
anderen Staaten gehiren. Diefe Filialen urden in felbjtdndige An-
ftalten umgetvanbelt, bie Wiener Banfen blieben aber in ftarfem Wus-
maf beteiligt. Dasg Gefdhdft der jelbjtindig gelvordenen Filialen fehlt
nun in den Jiffern der Mutterinjtitute. Dod) iiben die Wiener Grof-
banfen auf die Gefd)dfte jener abgefpaltenen Jnjtitute nod) immer
einen fehr gropen Cinfluf ausd und ziehen bhieraus bedeutende Ge-
inne. Died ergibt {idh aud) daraus, daf nad) den lepten Gejdhifte-
beridjten 3. B. bei der Rreditanftalt 46 %, bei ber Ezfomptegefelljdhaft
159, ber SRreditorenguthaben auf auslindifde Wihrung lauteten,
dhrend beim Banfberein 470, bei der Bodenfreditanitalt 1000 auf
auglindijde Sunden entfielen.

Ubgefehen Hierbon ift auc) zu bedenfen, dap die BVanfen bei der
Goldumitellung und jpdter jehr groge ftille Referben angelegt Haben
biirften, fo dap ihre eigenen Mittel gelvify bedeutend grofer find, als
ausdgeiviefen tird. Jrgendeine Schivierigfeit ber Kapitalbefdaffung Le-
fteht bei den Wiener Grofbanfen gelvip nidht. Man fann eher jagen,
baf ihnen bom Wusland mefhr Kapital angeboten wird, alg fie ber-

10 Bgl. Mitteilungen des Direftoriums der Ofterr. Nationalbant Nr. 7 von 1926
und Nr. 5 von 1927 und Nr. 4 von 1928,
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tenden fdnnen, allerdingd borlviegend furzjriftig. Alle Grofbanfen
haben iiberdiesd in den lebten Jabhren fehr grofe frembde Beteili-
gungen erlangt, tooriiber die Gefddftaberichte (zujammengeftellt im
LCompag”) ufjchlup geben. —

Fiir die Berjiderungsgefellihajten, deren Gejddft jid) red)t giinjtig
enttoidelt, diirfte dasdjelbe gelten lvie fiix die Banfen. —

{iber ben Kapitalzbedarf und feine Decung in den iibrigen Jlveigen
ver Volfswirt{daft, nimlid) Grof- und Kleinhandel, Getverbe, pri-
baten Berfehraunternehmungen, Fremdenverfehr Lift {id) wenig Ber-
laglides ermitteln. Dod) fei auf dbie fpiater angefithrte Statiftif dexr
getverblidjen Rreditgenoffenjdhaften bertviefen.

Quoeftitionsbedarf und Jnudujtrie.

Riel ftarfer als der Bedarf an Betriebgfapital madht jid) bei dber
Snbuftrie Ofterveichs der Bebarf an Kapital fiiv Rationalifierung und
Umijtellung geltend, der aljo langfriftigen Anlagefredit erfordert. Der
Bund unterftiiht diefe bolfswirtjdhaftlidh) o vidhtigen Jnbejtitionen
ourd) Getvdhrung zolljreier Mafdineneinfuhr und Abgabenbegiiniti-
gungen. Diefe beftehen in fehr tvefentlichen Crleid)terungen der Steuern
und ®Gebiihren bon {idergeftellten Anleihen fiir getvifje produttive Jn-
beftitionen, in der Gelvdhrung der fteuerfreien Abfdhreibung bon Auf-
wendungen fiir Bau bon Wohn- und Betriebdgebduden und Anjdhaffung
bon Majdhinen u. dgl., jdhlieglich) in Begiinjtigungen zur Forderung
bon Fujionenit,

Tatjadlid) fann man feftitellen, daf die Jndujtrie in den lebten
Jabren groBe Betrige aufgetvendet hat, um ihren Produftiongapbarat
3u berbeffern und den neuen Verhiltniffen anjupaffen. JIn den Jahren
ver Jnflation {ah man in jeder Criverbung von Sadjiverten bielfad)
ein Mittel, fich gegen den Wihrungaberfall u jdhiigen, und cs ourden
daher aud) biele Betriebe erivorben oder gegriinbdet, die {ich Jpdter nicht

11 Bgl. die Gefepe vom 13, Juli 1921 und 17, Februar 1922 (Wafferfraft-
forberung3gefese), vom 29. OFt. 1924 (verlingert dburd) Gefepe vom 20. Dez. 1926
und 17. Dez. 1927), 26. Mdrz 1926, 27. April 1926, 17. Dez. 1927. Die Gemeinbde
Wien getodhrt ferner erheblidhe Steuerbegiinjtigungen an Hoteld, die Inveftitionen
sur Berbefferung ihrer Cinvidtungen maden, wovon viel Gebraud) gemadt
wutbe. — Ein neuesd Elettrizitdtdforderungsgefes wurbe den Nationalrat im Juni
1928 porgelegt. Die ftaatlihen Begiinftigungen find sujammengeitellt in der , Amt-
lidhen Yudgabe des Rerjonalfteuergefepes”, heraudgegeben vom Bundedminifterium
fiir Finangen 1926,



54 Friedrid) Dexh.

alg lebengfihig herausftellten. Bon bleibender Bedeutung war dagegen
der Augbau der Wafferfrdfte, der nad) dem Rriege einen grofen Auf-
{htoung nabhm.

LBon Begriindung der Republif biz Cnde 1927 turden nad) Feit-

ftellung des Minijterialrated Jng. Naehr an Gropivafferfrijten (bon
500 P.S. auftodrts) eine mittlere Jahreadleiftung bon 270000 P.S. und
eine inftalliecte RQeiftung bon zirfa 750000 P.S. neu auzgebaut. Der
Rapitalaufivand bierfitr betrug 350 Millionen Sdhilling. Da bdieje
Werte pielfach in der Inflationzjeit begonnen wurden, ftellte jich bex
Augbau teiltveife fehr billig. Bei heutigen Preijen tviirde diejelbe
Qeiftung 550—560 Millionen Schilling foften. Von dem Kapital tourde
nur ein Drittel im Augland, dagegen zvei Drittel im Jnland auf:
gebradht. Cin groed Berdienjt fam bhierbei den Grofbanfen zu, die
unter den {chivierigen und unjideren Berhialtniffen der Jnuflationszeit
ven Mut zu einer tweitblicfenden JInbejtitionspolitit fanden.
- Sdjon der Beridht der Sachberftandigen ded Lilferbunbdes W. T.
Qahton und €h. RNift (1925) hat ferner dbarauf Hingetviefen, dah die
Arbeitalofigfeit teillveife aud) der fortjchreitenden ntvendung arbeit-
fparender Mafd)inen und itberhaupt der Rationalifierung der Pro-
buftion zuzujdhreiben fei, was alfo jchlielich u einer Rrdftiqung der
Wirtjchaft fiithren miiffe. Diefe Feftftellung tourde dbamald bielfach an-
geztveifelt, hat fich aber beftdtigt. Nad) Sdhiasungen indujtrieller Kreife
find bigher durd) die Rationalifierung etiva 50000 Arbeiter ex-
fpart loorden, twobei aber cine griBere Sahl durd) Crportfteigerung
neue Arbeit fand. JInfolgedejfen driictte jich die befjere Bejchafiigung der
QJnbujtrie im Jahre 1927 nidht in einem gleichen Sulvad)d an Be-
{chdftigten aus. Nad) Mitteilung ded Verbanbesd der Mafd)inenfabrifen
find auf Grund der Anjudjen um Betwilligung zollfreier Einfuhr bon
arbeitfparenden Majdhinen im Jahre 1927 in Ofterveich rund 5000
foldjer Mafdinen im Werte bon 11 Millionen Sdilling zollfrei cin-
gefithrt tworden. Mit den fonft eingefithrten und den in Ofterveid
felbit Hergeftellten Mafchinen fiix Rationalifievung (zirfa 6 Millionen
bat. zirfa 17 Millionen) fteigt die Zahl auf 10000—12000 Mafchinen,
der Wert auf 30—35 Millionen Sdhilling. —

Auch Berichte aus eingelnen JInduftrien beftdtigen, daf Letrichtliche
Qnbeftitionen borgenommen tourden. So fithrte der Prijident dexr
Alpinen Montangefellfhaft Wilhelm Kug in der Generalverjammiung
bom 30. Mai 1928 aus, daf diefe Gefelljchaft in den lepten fiinf Jahren
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nabezu 63 Millionen Sdjilling inbeftiert habe, wodurd) die friihere
Riidftandigkeit und die Kriegdfolgen befeitigt und die Geftehungatoften
auf bag Niveau der mobdernjten Werfe anderer Staaten Herabgedriicft
lootrben feien.

itber die dburdhgefithrten LBerbefferungen jagte der Generaldiveftor
der Gefelljdhaft, Dr. Apold, in einem LVortrag am 3. Juni 1928 u. a.:
Die vermefhrte Verivendung bon eleftrijhem Strom OLei der Wusge-
ftaltung insbefondere unferer Bergbau- und Hiittenbetriebe fommt bei
den auf die erzeugte Cinbeit berbraudhten Strommengen deutlicdh jum
Augdbrud. Wahrend im Jahre 1913, alfo im lebten Friedensdjabhre,
per Tonne geforderter Koble 3,7 big 12,6 Riloattitunden berbraudyt
tourden, ftieg diefe Biffer big heute auf 13,6 bis 25,5 Rilotwattitunden,
es einer Bunabhme auf 202 big 36800 gleihfommt. Beim Erzhau-
toect fonnen tir ebenfalld im Jabhre 1927 gegen jrither einen Strom-
berbraud) bon 20800 fejtitellen. Sifnlich liegen die LVerhdltnifje in den
Cijen- und Cbdelftahliverfen; aud) hier jind infolge dber junehmenbden
Medyanijierung die Stromberbraudhszahlen um 65 big itber 1000, ge-
ftiegen.

Der Robhlenfelbjtverbraud) der Kohlengruben fanf auj zirfa 8890
ber Friedensziffer, die Cifentverfe finden gegen 1913 heute mit 569
Koble fiir die erzeugte Walzlvare das Auslangen, und aud) bei der
Cbeljtahlerzeugung ift tros ber bielfdltigen Wirmebehandlung bdex
Kohlenverbraud) fitr oie verfaujsjahige Ware auf 6300 der Friedenz-
menge gejunfen. Ofterveid) fordbert heute im BVergleid) zur BVorfriegs-
zeit per Sopf und Sdhidht um 1006 mehr Kohle und um 39 mehr
Crzbautvert. Bei den Cijen- und Stahliverfen tverden, auf die Fertig:
tare bezogen, zirfa 1290 iveniger Urbeiter bendtigt ald chedem. Nach
einer anderen IMitteilung Hat diefe Gefelljdhaft tros Steigerung der
PBroduftion 4000—5000 Arbeiter durd) tednijche BVerbefjerungen ex-
fpart. Die Woljsegg-Trauntaler A.G., ein Brauntohleniverf, hat durch
Cinftellung moderner Mafdinen den Wrbeiterftand bon 4000 auf 1500,
alfo auf teniger ald die Hilfte, herabgefest, wihrend die Forderung
eher eine leidjte Steigerung aufivies. JIn den Staatzbahnivertititten
find durd) die Rationalifierung 1000—1500 Wrbeiter entbehrlid) ge-
tootden, in ben Bereinigten Metalllverfen fonnte eine Reduftion bes
Urbeiterftandes um rund ein Drittel erzielt werden. Die ,Neue Freie
Preffe” vom 3. Juni 1928 {dreibt: ,Jn den lesten Monaten beginnt
fih die fortichreitende Rationalifierung in ven biterreidhifchen Be-
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trieben giinftiger ausdzutvicfen. Jm grofen Durdhjdhnitt ift die Pro-
puftionaleiftung dber gefamten dfterreid)ifden JInduftrie in diefem Jahre
um etioa 209 Hioher als im Borjahre, ohne daf jedod) der Wrbeiter=
ftand vefentlid) gelvad)fen todre. Jn der Schlverindujtrie, Majd)inen-
und metallberarbeitenden Jnbduftrie twird der Wujtragdbejtand gegen-
drtig um 35—409% Hoher eingefdhibt ald im Borjahre. Jn der dhe-
mijden Jnduftrie fonnte in eingelnen Betrieben durd) pihdhotedhnijche
Rationalifierung eine Steigerung der Wrbeitaleiftung biz ju 70% er-
sielt fverden, wodurd) eine nid)t untvefentlide Criveiterung der Pro-
buftion moglid) tourde. JIn der Tertilinduftrie ift ed ingbejondere die
Striderei- und Stidereiinduftrie, tweldje jortgejest Rationalifierungs-
mapnahmen durdfithrt. In der BVorarlberger Jnbduftrie find jahlreiche
neue Webftiihle aufgeftellt toorden. Aud) in allen itbrigen Jndujtrie-
stveigen madjen fid) beveitd die Wusivirfungen der Rationalijierung
in fteigenden Produftionagziffern bei gleichbleibender Wrbeiterzahl be-
mertbar.” '

Sehr bemerfengiverte Jijfern iiber die Steigerung der Arbeits-
intenfitdt bzlv. der Produttionsleiftung im BVerhdltnis zur rbeiterzahl
bringt dbag Wirt{daftaitatiftijhe Jahrbud) 1927, herausgegeben bon betr
Wiener rbeiterfammer (S. 166).

Nad) einem Wrtifel des Prafidenten desd biterreichijchen Brauer-
bunbdesd, Quno Mautner-MWarthof, bom 20. pril 1928 Hat bdie bHjter-
reid)ifdye Brauinduftrie in den lesten 10 Jahren 300 Millionen Sdil-
ling inbeftiert, loodburd) die Debaftierung durd) die Metallablieferung
und fonftige Unforderungen im Kriege tvieder gutgemadyt und ein be-
deutender fedynifdher Fortjdhritt erzielt ourde. Nad) einer perjonliden
Mitteilung ded Werfaffers find in diefer Biffer Criapanfdafjfungen
mitgerechnet.

Aud) der Maibericht deg Viterreidhifhen Jnftituts fiiv Konjunttur-
forjdjung fdhliept aug der redht betradtlihen Steigerung der Ma-
{dhineneinfubr, daf trob der bielfad) entgegengefesten Anficht in ber
Gejchdftatvelt im lepten Jabre tatfadlich eine fehr bedeutende Ju-
nabhme der Jnbeftitionstdtigfeit ftattgefunden Hat, die nur durd) cine
gleidyzeitige Befferung der allgemeinen Wirtidajtalage erflarbar fei.

Rad) einem BVortrag ded Jngenieurs Walter Oberhofir2 in ber Ted)-
nijhen Hodhfdjule Wien betrug die Crzeugungdmiglidhfeit der Ma-

12 Abgedbrudt in ber Jeitfdrift ,Die Jnduftrie” vom 9. und 16, Mdrz 1928.
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jinenfabrifen auj Heutigem ofterreichifchem Gebiet bor dem Kriege
rund 380000 Tonnen, die tatfichlidhe Crzeugung im Durd)jcdhnitt der
lepten fiinf BVorfriegadjahre 300000 Tounen bei cinem rbeiterftand
bon 60000 Mann. Damalsd wurden alfo rund 800 der Produftions-
fabigkeit ausgeniibt. Nad) dem Kriege tvar die Produftionsfibigfeit
auf 500000 Tonnen geftiegen. Die gegentvdrtige Gejamterzengung be-
tragt hierbon etlva 409, alfo rund 200000 Tonnen im Werte bon
sitfa 403 Millionen Shilling. Hievin jind alle eleftrifdhen Mafdinen,
Yutomobile, Fahrrdader u. dgl. nicht eingejd)loiien, wohl aber Lofo-
motiven, Waggons, Briiden. Der usfubritberjdjup bder crfaften
Gruppen betrug 1926 17,7 Millionen Sdhilling, 1927 10 Millionen
Silling. Somit tviirde fich der Heimifdje LVerbraud) an biefen Ma=
fhinen auf rund 390 Millionen Sdilling ftellen.

Der hierin nid)t inbegriffene Crzeugungsivert der Eleftroinduftrie
ift nicdht befannt. Dod) twiffen tvir, daf die Lohnjumme in den lehten
Sabren durdhfdhnittlich rund 30 Millionen Shilling ausmadyte, was
mindeftens dem bdreifachen Produftionsivert entipridht.

Jn ber Sdhabung ded Jugenieursd Oberhoff {ind aud) die landlvirt:
{haftlichen Mafchinen enthalten. Der Gejamtivert der Produftion an
{oldjen Dbetrug 1926 nacy Mitteilung bon fompetenter Stelle zirfa
25 Millionen Shilling. — Die ebenfalld enthaltenen DBetrdge fiir
Qofomotiven, Waggond, Briiden madjen aud) nur einen befdjeidenen
Teil aus, {p dap ziveifellod der tweitausd grofte Teil auf Mafdinenan-
idaffungen der Jnbduftrie entfiel. Cin Vergleidh) mit dem Bilanztvert
der Majchinen zeigt, dah ein jehr betradtlidher Betrag Hierbon nidht
auf normalen Crfap, jondern auf Neuanlagen oder Betriebsberbejje-
rungen entfallen fein mupis.

Nady einem Artifel ded Generalfefretdrs des BVerbandes diterrveichi-
jher Automobilinduftrieller, Dr. @. Hanel, in der ,JInduftrie” bom
6. Januar 1928 betrug 1927 der Jnlandgabfap an Automobilen zivfa

13 Pie Bilangftatijtit 1926, die fidh auf 515 Jnduftriegejellidaften, aljo zirta
svei Drittel ber Gefamizahl, begieht, Detvertet die Grunditiide und Baulidhfeiten
(influfive Bergtverfe, Wafferfraftbauten u. dgl.) mit 924 Millionen, bie Mafdhinen
blof mit 421 Millionen. Der Majdinentvert ift hier offenbar viel u niedrig an-
gegeben; aud) ba3d BVerhdltnid jum Fmmobilientvert miipte ein gany andered fein,
mie 3. B. ein Blid auf die ungarifhe Aftienftatiftif zeigt. Offenbar find die Majdjinen
in den Bilangen Haufig su ben Jmmobilien geredhnet odexr fehr niedrig betvertet
tootben.
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5000—5500 Wagen, a3 gegen dag Vorjahr eine Steigerung um min-
deftend ein Drittel bedbeutete. Ctiva 700 tourden bon der heimijden
QJnbujtrie gededt. Ferner tourden iiber 7000 Motorrdder (Hierbon die
Hilfte inldndijdhe) im JInland abgefest, lwodurd) der Gefamtitand auf
26000 ftieg.

Rur ertoihnt fei, dap die Jnbeftitionstditigfeit der Jnduftrie fich
natiitlid) nod) tveit lebhafter geftaltet Hatte, wenn nidht die Jinsfuf-
berhdltnifje nad) dbem Kriege lange fehr driidfend getvefen ivdren. Aud
heute nod) beftehen da nidht felten grope Sdyvierigfeiten.

Landivirt)haft.

itber ,Rreditbedarf, Kreditidhigleit und Rredittviirdigkeit der bHiter-
reid)ifdhen Land- und Forftirtjdaft liegt eine ausfithrlidhe bon
Minifterialrat Dr. Friedrid) Beil berfapte offizielle Denkjchrift vor,
die fiirzlid) in dem Werk ,Ofterreidh)3 Land- und Forftvictidaft”, unter
Mitlirfung ded Bunbdedminifteriums fiir Land- und Forfthirtjdaft
herausdgegeben bon Minijter a. D. Seftionsdjef Dr. Leopold Hennet
1927, verbifentlicht tourde. Sie fupt auf der Statiftif bon 1925. Die
Dentjdhrijt dilbert eingehend die Notlvendigfeit der usgeftaltung
der Landivirtichaft durd) Jubeftitionen, die durd) die ungiinjtige Cnt-
idlung der Preife landivirt{daftlicher Produfte und durd) die Kredit-
teuerung fehr erfdivert toird. Nad) Studien dez Profefjors Dftermayer
der Hochjdhule fiir Bodenfultur in Wient+ belduft fid) ber durd cigenes
Kapital nid)t gededte Bedarf der dfterreichifchen Landivirtichaft (ohne
Forftvictidhaft) fiiv Wieberaufrichtung und tweitere LVerbejjerung auf
sirfa 270 Sdhilling per Heftar, alfo inzgefamt auf 1174,6 Millionen
Sdyilling. Fiir die Forftivirt{chaft lajfen (i) dhnlihe Beredynungen
nidyt anftellen. Dod) nimmt die ertvdhnte Denfjd)rift cinen Gefamt-
bedarf ber Land- und Forftvirt{daft bon zujammen ettva 2 Milliarden
an. Der Wert des land- und forftivictidaftlich genubten Bodens und
bes zugehirigen Biehjtandesd belduft i) nacd) derfelben Quelle auf
itber 10 Milliarden Sdhilling, worin dasd Jnbentar nidht inbegriffen
ift. — Der Wert der Crnte an den widptigiten Feldjriichten und Wein
tird ebenda fiir 1925 auf 1652,4 Millionen Schilling gefdhibt, toorin
aber Objt und Gemiife nicht enthalten find. Der Crirag an Kernobit

14 Rgl. Oftermayer, Bum landirtidaftlihen Kreditproblem in Ofterreidy,
Wiener Landrvict|d.-Beitung vom 21. Mdrz 1925.
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urde 1923 auf 58,6 Millionen Sdyilling beredhnet. Die Milchprodut:
tion lieferte einen Wert bon 592,0 Millionen Sdyilling, die Cierprodut:
tion 34,7 Millionen Schilling, die Fleifdhproduttion 592,9 Millionen
Sdyilling, die Holzproduftion 71,3 Millionen Sdhilling. Hierzu fime
nod) der Crivag der Jagd und Fifderei, der Bienentvirtidhaft u. dgl.
Cine einfache Summicrung der angefiihrten Biffern ift wegen Doppel-
siblung nidht zuldffig. Man darf aber (nad) bzug des Futterivertes
und eined Betraged fiir doppelt gezdhlte oder importierte Roh- und
Hilfsitoife) den Nettoertrag der diterreidhijhen Land- und Forftivict
fdhaft auf rund 2100 Millionen Shilling haben.

Die Rreditfiabigleit der Bobenproduttion ift alfo gewif gegeben. Die
Denfjd)rijt weift darauf hin, dap in Ojterreic) mindbeftens 480000 ha
meliorationsbediirftiger Flachen borhanden find, und gibt eine Bered)-
nung, wonach) mit einem Arbeitdaufloand bon 166,9 Millionen Sdhil-
ling eine Steigerung der Produftion um jdhrlid) 385,2 Millionen
Sdyilling erzielt twerden fonnte. Daf die Lanbdivirte jelbjt cifrig De-
ftrebt {ind, ihre Wirtjdhaft su Heben, zeigt die Tatfache, dah Jnlands-
propuftion und Cinfuhr an Kunftdiinger auBerordentlich fteigen und
der Berbraud) an Kunftdiinger in Ofterreid) bereitd ivefentlich groper
ift als in der Tjchechojlolwatei (an Stidjtoffviinger 15 mq per Heftar
gegen 8 mq), ja {id) bem Werbraud) Deutjhlands (20 kg) ndhertis.
Der Kunijtdiingerberbraud), foivie die Wusgeftaltung der Mildytvirt-
fchaft tourde durd) bedeutende Kredite aus der BVolferbundanleifje in
wirfjamer Weife gefordert.

Daf aber der Mafjdjinenverbraud) der LQandivirtfhaft nod) velativ
gering ift, zeigt die Biffer ber JInlandsproduftion bon 25 Millionen
Silling, bon der nod fiir 1926/27 ein Wusfubriiberfhup bon zirfa
8,5 Millionen Schilling abzuziehen ift. (Motore nidh)t inbegriffen.)

Siiv bie Landivictidaft fpielt die BVerbilligung ded Jindfupes eine
ganz befonbdere Rolle. Der Abjas an Pfanbdbriefen vollzieht jid) lang-
fam, und der Umlauf betrug Gnde 1927 blog 116 Millionen Schilling,
worin eine auglandifdhe Emifjion bon 16 Millionen enthalten iftre.

15 {iper die ftmfe Gteigerung bed RKunjtbiingerverbrauchs vgl. Statitijdye
Radyrichten vom 25. Juni 1928. Vgl. ferner die Tabellen iiber die Fortidritte
der Bobenproduftion in dben Mitteilungen der Nationalbant vom 30. April 1927
und in den Statiftijhen Nachrichten vom 25. Mai 1928.

16 Rgl. Dr. Gujtap Braun, Das Pfandbrief- und Kommunaldarlehens-
gefdhift ber Nachfriegdzeit im Ofterr. Volfswirt 1928, Nr. 35 und 36.
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Staatliche und fommunale JInveftitionen.

Audy ver difentliche JInbeftitionabedarf und feine Befriedigung lapt
jid) ausd Bubdgetd und Regierungserflirungen feftitellen. Die Not-
twenbdigfeit betradytlicher Wuflwendungen ergibt i) auz denjelben
®riinden, dbie fiir den pribaten Kapitaldbedari maBgebend jind. udy
die Staatsivirt{daft bedarf groper Mittel, teild um die BVerheerungen,
die Rrieg und Jnflation in den Staatsbetrieben und in der ganzen
Loltswirtidaft angeridhtet haben, twieder gutzumaden, teild um eine
tiefgreifende Unpajjung an bie politifdhe, foziale und wirtjdhafjtliche
Nadfriegalage durd)fiihren zu fonnen.

Rad)folgende Bujammentftellung zeigt die Yuftvendungen dez Bunbdes
fitr Jnbeftitionen produftiven Charafters:

Millionen Schilling
1923 | 1924 | 1925 | 1926 | 1927 |Gumme

Bunbdezbahnen unbd iibrige Eifen-

bafnen e e 61,27 | 69,51 | 53,60 | 75,96 | 84,65 | 344,99
PBoft, Lelegraph, Telephon . . | 11,78 | 23,15 | 13,02 | 29,33 | 80,30 | 157,58
Nbrige Monopole und Betriebe. | 3,03 | 496 | 690 | 7.86 | 1049 | 3324
Meliorationen und Vauten . . | 19,08 | 20,97 | 35,19 | 43,30 | 61,42 | 180,46

Bufammen | 95,16 118,59 108,71 | 156,95 | 236,86 | 716,27

Lon diefen usgaben entfallen rund 330 Millionen Schilling auj
die Cleftrifizierung der Eifenbahnen. Rund 180 Millionen Sdilling
jind fiir bie Criveiterung und Mobdernijierung der Telegraphen- und
Telephonanlagen bertvenbdet tworben. Wufer diefen Jnbeftitionen find
bei ben eingelnen Refjorts aud) andere WAusgaben erfolgt, die vert-
bermehrenden Charatter Haben; ihr Gefamtbetrag twird fiir die Jahre
1923—1927 mit 340 Millionen Schilling angegeben.

Crivdahnensivert ift ferner, dap in dem Beitraum rund 20 Millionen
Sdyilling der produftiven Wrbeitslofenfiirjorge zugeflojjen jind, tvo-
ourd) eine Heibe bon Strafen-, Waffer- und Hodybauten finanziell
gefordert tourde. Die Bahl der Wrbeitzlofen, fiir deren Befdhiftigung
Bujdyiiffe gezabhlt tverden, betrdgt ftindig einige taufend.

Die produttiven Jnbeftitionen find im Budget 1928 mit 191,1 Mil-
lionen Sdyilling beranfdlagt, twobon 78,5 Millionen Shilling auf
die Bunbdesbetriebe (hauptiadlich Telephonnes), 71,7 Millionen Schil-
ling auf die Babhnen, 6,1 Millionen Sdhilling auf die Monopole und
34,9 Millionen Shilling auf die Hoheitdverivaltung (Landivirtidhaft,
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Strapen und Hodybauten) entfallen. Bur Dedung bdiefed und desd an-
jhliegenden Bebarfes twird der Weg der AUnleihe befdritten twerden.

Die bedeutendjten Jnbeftitionen entfallen auf die Bunbdesbahnen.
Derzeit ift die Eleftrifizierung bon rund 620 km in Wusfiihrung be-
griffen, loobon biz Enbe 1928 407 km bollenbdet fein lverden. Ob dann
vie Cleftrifizierung angejid)ta des Fallend der Kofhlenpreife und ded
bohen BinsfuBed tveiter fortzufiihren oder borldufig einzuftellen ift,
unterlag der Priifung durd) eine hierfiiv eingefeste Kommifjion bon
Fadmdannern. Dag Gutadyten fiel im allgemeinen fiir Fortfebung auns.
Die Bundegbahnen fiihren bejonbders iiber die hohen Jinfen (8%), die
jie bem Bunbde fiir die ausd der Vilferbundanleihe zur BVerfiigung ge-
ftellten Rvedite zahlen miiffen (tvozu nod) ein LVertvaltungstoftenbei-
trag fommt), und iiber die ungetvdhnlich furze Amortifationsfrift bon
18 Jahren Klage. Jhre Bemiithungen, felbt eine uslandsanleihe auf-
sunehmen, ftoen bei den Staaten, die die BVolferbundanleihe garan-
tiert und fih ein Cinfprucdhsredht gegen mneue nleihen borbehalten
baben, borldufig auf Widerfprud).

Sm itbrigen entfalten die Ofterreichifdhen Bunbdegbahnen ihre Jn-
beftitionatdtigfeit Hauptjadlid) unter drei Gefidtapuntten:

1. der Wahrung und Crhohung der Betriebaficherheit,

2. der Gteigerung der [eiftungsfibhigfeit und

3. der Forderung der Wirtdjaftlichfeit ber Betriebsfithrung.

Bei bielen JInbeftitionen fonfurrieren diefe Gejichtapuntte. Dag WAn-
lagefapital der Bundesbahnen einjd)lieplid) der fiir ihre Redynung be-
triebenen Privatbahnen tird fiir eine Bauldnge bon rund 4900 km
mit 3700 Millionen Schilling angenommen.

Lon bejonderer Bedeutung {ind ferner die Jubeftitionen zum Aus-
bau und zur Modernifierung ded Telephonneses. €3 Hhanbelt jid) hier-
bei hauptidd)lid) um die Legung bon Fernfabeln und bie veitere Wuto-
matifiecung veg Telephona.

Ofterreid ift infolge fJeiner zentralen Qage beim uszbau desd euro-
paijden Fernjpredhneses bejonbdersd lidhtig, denn der fiirzefte Weg fiiv
den Weft-Oft- und bden Nord-Siidberfehr fithrt zum groften Teil
itber Ofterveid). Der Auzbau desd obiterreichijchen KLabelnesesd liegt da-
ber in hohem Mafge im Jnterefje ganz Curopas. Hierdurd) vird aber
aud) die internationale Stellung Wiens alz Handeld- und BVerfehrs-
mittelpunft und ald grofes Finanzzentrum gelvinnen, [dlieglid) den
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biterveidjijdhen Finangen eine reidje Cinnahmequelle aus den Tranfit-
gebiihren er{d)lofjen twerden. JInusgefamt ift der Bau bon 1840 km
RKabeln beabfidhtigt, toofiiv Anlagefojten bon 139 Millionen Sdjilling
borgefehen find. Schlieplid) ift aud) der Wusdbau bdes innerditerreichi-
{chen Fernjpredhnesed, inzbejondere bdie Fortfepung der Wutomati-
fterung unaujjdyiebbar getvorden, toofiir ein Betrag bon 75,4 Millionen
Soyilling nitig exfdeint.

Angeftellte Rentabilititzberechnungen Haben ergeben, daf die mit
Sidjerheit zu ertvartenden Mehreinnalhmen nid)t nur Kapitalsd- und
Binjendienft desd Jnbeftitionsauflvandes folvie den Bedarj an Ve-
triebafojten decfen, fondern daviitber Hinaus nod) Betriebsitber(diijje
ablverfen twerden. Yuferdem fallt natiiclid) der allgemeine bolfslvirt-
{chajtliche Nupen in3 Gewidt. Cin grofer Teil des Fernfabelpro-
gramms ift Dereitd ausgefiihrt ober fommt im Qaufe dez Jahrez 1928
sum Abjdhluf.

Die LVerbefferung des Strafenivefens ift ebenfall3 fehr dringlid).
Jnagejamt find feit 1923 big 1927 fiir Strafienbaugivede 45 Millionen
Soyilling getvidmet worden, eine in Anbetrad)t dev ftaatsfinanziellen
Qage getvif anfehnliche Summe. Die beabiichtigte griindliche BVerbejje-
rung und Modernifierung ded 3880 km umfafjenden Strafenneyes er=
fordert jedod) einen Betrag bon jhiasungstveife 150 Millionen Schil-
ling, der im Wege einer furzjriftigen Unleihe bejchafft twerden joll. €3
ift beabjichtigt, sunddyft jeme Bundesitrafiensiige auszubauen, die dem
internationalen Durd)gangsberfehr dienen; jie bejiken cine Lange bon
1500 km.

Umfangreiche Regulierungsarbeiten iverden auf dem widtigiten
Waffertivege Ojterreichs, der Donau, durdhgefiihrt, deren Lauj inner-
halb der bfterreidhifdhen Lanbesgrengen 343 km mift. Die Bebeutung
diefer grogen Sdiffahrtsftrafe twird {id) nad) Lollendung desd Rbein-
Main-Donaufanald nod) betradtlid) Heben. Jn dicfem Bujammen-
hang find aud) die der BVermehrung der Bodenproduftion dienenden
Wajjervegulierungsarbeiten zu ertwdhnen. Jm heutigen Ofterveidh ift
etiva 500000 ha DBodenjlide, d. i. ein Siebentel de3 gefamten be-
Dauten Sanbes, Ivegen Fulturlvidriger Feudjtigfeit ober zu groger
Trodenfeit der agrarijfen Nubsung entzogen, was einem Ausfall bon
280 000 Waggons Bobdenproduften im Jahre gleichfommt. Jn den ber-
gangenen 4 Jahren tourden bereitd 20 000 ha melioviert, eine Leiftung,
die iiber dad BVorfriegdmah Hinausgeht.
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Cinen grofen ufjchloung nimmt aud) dbas Krajtivagennes der Pojt-
bertvaltung, dad die bolfswirtjgaftlide Cridhliefung weiter Gebiete
der Ulpen und ingbejondere den Frembdenberfehr ungemein forbert.

Sehr umfangreich) ift jhlieglich die Jnbejtitionstdtigteit der Ge-
meindbe Wien, die jid) nidht nur auf bdie getvaltigen Betriebe der Gea
meinde erftrect, fondern aud) ein grofartiges Wohnbauprogramm
durdyfithrt.

Die tvertbermehrenden Jnbeftitionen der Gemeinde, die in den
lepten Jahren faft 40% bder Gefamtausgaben ausdmadyten, betrugen
nad) den YWoranjdylagen:

1923: 47,7 Millionen Schilling (1923 unvolljtindig)

1924: 114,1 " "
1925: 154,1 " "
1926: 161,1 " "
1927: 208,7 ” ”
1928: 179,2 ” ”
Summe: 864,9 " ’

Die Jnbeftitionen bon Bund und Gemeinde Wien beliefen jich alfo
1923 bis 1928 auf 2112 Millionen Sdilling. liber die Jnbejtitionen
der iibrigen Linder und Gemeinden liegen nur fehr unvollftindige
Daten bor.

AUuslandsanleihen filtr JInvejtitionen.

An bdiefer Stelle fei nod) mitgeteilt, wag iiber Auglandzanleifen
fiir QJnbeftitionzzivede befannt getvorden ift. An erfter Stelle fteht
da die grope Vilferbundanleife bon 1923, die Ofterreid) 611 Millionen
Golbfronen netto, alfo 879,84 Millionen Sdhilling, einbradyte und
natiiclidy im Wege difentlicher Jnbeftitionen Jnduftrie und Landivict-
{haft fehr befruchtete. BVon 1922 big 1926 tourden ferner nach Mit-
teilung der Nationalbanfrs Anleifen im Betrage bon 33 Millionen
Dollar (zirfa 234 Millionen Sdilling) im Auslande fiir Ofterreidh
aufgenommen, Hauptiadhlich fiir Wafferfraftausbau, die Alpine Mon-
tangefelljhaft und einige RLWinber und Stidte. Wibhrend des Jabhres
1927 tourden nur bdrei grofere langfriftige Auslanddanleifen aufge-
nommen, eine Wnleihe ded Qanded Oberbjterreih bon 5 Millionen

17 Bgl. die Tabelle 2564 (S. 396) im Wirtichaftaitatiftijhen Jahrbud) 1926,
18 Bal, Mitteilungen der Nationalbant Nr. 4 von 1927,
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Dollar, eineWnleife ber Tiroler WafferfraftiverfeA.-. bon 3 Millionen
Dollar, eine auf Sdilling, Marf und Sdiveizer Franfen lautenbde
Anleihe der Criten Donau-Dampfjdiffahrizgefelljchajt bon 15 IMil-
lionen Sdilling, bon der ungejahr ein Drittel in Ofterceich begeben
turde. Anfang 1928 Hat ferner die Gemeinde Wien eine amerifanijde
Anleihe bon 30 Millionen Dollar fiiv JInbejtitionen abgefd)loifen. Cin
nid)t unerheblicher Teil diefer Unleife ourde, wie der Jahresbericht
ber Nationalbanf bemerft, durd) die diterreidhifhen Banfen im Jn-
lande placiert. Diefe Anleihen macdhten aljo zirfa 1397 Millionen
Sdyilling aug. Sdlieplid) fteht aud) der Bund dergeit mit berfdhie-
denen ausivdrtigen Staaten und Gliubigern lvegen Crlangung ifrexr
Buftimmung zu einer geplanten Jubeftitionganleie in Berhandlung.

€3 ift fermer anzunefmen, daf bielfac) furzfriftige Auslandatredite
bon den Grofbanfen dazu beniist tourden, um bder JIndujtrie lang-
friftige Rredite zu geben. Die Summe der furzfriftigen pribaten Kre-
dite, die dad Wusland im Wege der Grofbanfen der biterreid)ijchen
Wirt{dhaft in den lepten Jahren zur Berfiigung ftellte, tourde bom
Prafidenten der Nationalbant Dr. Reijd) gelegentlid) auf iiber 1 Mil-
liarde Sdhilling gefdhiptre. Sm Bufammenbhang damit jet darauf hin-
geiviefen, daf die bon der Nationalbanf auggeviefenen Bejtdnde an
Gold, fremden Debifen und Valuten Ende Dezember 1927 den Be-
trag bon 737,9 Millionen Shilling erveidhten. Dazu famen nod) nidht
auggetviefene Beftande unter den fonjtigen Aftiven. Nad) Angabe der
Nationalbant betrug ihr freier Cigenbefib an Cdelmetallen und De-
bifen zum Jabhrezjhlup 1927 830,25 Millionen Sdjilling. Dies deutet
jedenfallgd auf einen giinftigen Stand der Bahlungsbilans.

Rapitalneubildung. — Spareinlagen.

Wir haben nunmehr die Frage der RKapitalneubildung ing Auge
3u faffen. Die Statiftif ift natiixlid) hier unzureichend, da {id) wich-
tige Formen der Rapitalausbildbung der ftatiftijhen Crfafjung ent-
ziehen.

Cinen toidtigen Ausjdnitt aus dem LVerlaufe der Rapitalbildbung
bietet die Ctatiftif der Spareinlagen. Die JInflation hat den Wert

19 §m Quli 1927 wurben bdie Furzfriftigen Devifenfilligleiten auf zirfa 850 bi3
900 Millionen Sdilling gejdhapt, Neue Freie Prefle vom 24. Juli 1927. Am
19, Ceptember 1928 melbete dasfelbe Blatt, daf in lepter Jeit etra 70 bi2
80 MWill, Sailling ober mindejtens 109/, der gefamten fursfriftigen Berpflid)-
tungen riidgezaflt worben feien.
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aller Griparniife fajt gany bernichtet. Unfang Januar 1923 betrugen
die gefamten Spareinlagen faum 13 Millionen Shilling. Man fann
alfp die in der Folge ausdgetviefenen Spareinlagen fajt zur Ginge al3
neue Cinlagen betrachten, was allerdingd nod) nicht befagt, dap e3 jich
purdylveg um neugebildete Criparniife handelt. €3 foinnte ja teiltveife
aud) blofe Jinderung der Unlage borliegen. uf diefen Cintwand fom-
men toiv nod) guriid, und exr Wwird {id) als in der Hauptjadhe unbegriin-
det erveifen.

Die Statiftif der Spareinlagen lwird allmonatlich) jolwohl bom
Bundvesamt fiir Statiftif in den Statiftijden Nadhrichten, ald bon
ver Nationalbanf in ihren Mitteilungen berdffentlicht. Die beidben Pu-
blitationen ftimmen nicht gany iiberein, tveil der Kreid der erfaften
Jnijtitute berfdjieven gezogen ift. Beide beziehen {icdh aud) nur auf einen
Teil der iiberhaupt beftehenden Sparinjtitutionen. €3 toird died ge-
wobhnlid) iiberfehen, und der Gejamtiftand der Spareinlagen wird dabher
meift auj Grund diefer borldufigen Nadiveijfungen tvefentlich zu nied=
rig angenommen. Die Cinlagen der Banfen lverden in der Monats-
publifation bder Nationalbanf bolljtindig erfapt. Der bollftandige
Stand der Sparfaffen wird bon der Nationalbanf bierteljahrlid) aus-
gelviefen. — Die definitive Statiftif wird jihrlih im Statiftijdhen
Handbud) beridffentlicht. Yud) diefe Statiftif umfaht nod) nicht alle
Arten bon Sparinjtituten. JInsbejondere fehlen die Kreditgenoffen-
jhajten, itber die ir im folgenden einige erginzende Daten bringen.
Die nadjfolgende Tabelle ftellt bie Ungaben ded Siatiftijchen Hand-
buches itberfidtlichy zujommen und erginst jie in bejug auf dag
Dorotheum und bdie Konjumgenofjenjdaften ausd den beiden anderen
PBublifationen. Der Stand der Spareinlagen der Sparfajfen Ende
1927 ijt in den Mitteilungen der Nationalbanf Nr. 6 bon 1928 S. 229
ausgetviejen. (Siche Tabelle ©. 66)

An bdiefen Jiffern ift bemerfensivert, dap der Bulvad)s gerabde in
pen jdydrfiten Srifenjahren 1925 und 1926 befonders Hoch war und
joloohl borher alg nachher, zur Beit eined befferen Gejchiaftaganges,
suriigblieb. Dies zeigt, dap es teillveife der Mangel an anderen An-
lagegelegenbeiten tvar, der dag auBerordentlich ftarfe Wachfen bder
Gpareinlagen bedingte. Sp |chranft der Mietexichus die Miglichfeit
bhpothefarijcher WUnlage fehr ein, die friiber fiir joldhge Gelder be-
fonders in Betrad)t fam. Auc) die Cmiffion bon Wftien und Pfand-
briefen war jahrelang fehr gering.

Sdriften 174 1V. 5
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Spareinlagen?.
Millionen Sdyilling
1924 | 1925 | 1926 | 1927

©partaffen:

a) Stand Jabhregende. . . . . . . . . .. 269,0 | 535,7 | 766,1 | 989,0

b) Sabredgumwadyd . . . . . ... ... 186,7 | 2667 | 2304 | 2229
Banien:

a) Gtand Jabhredende . . . . . . . . . .. 87,7 | 1889 | 3343 | 4381

b) Jahredguwachd . . . . . . ... . .. 88 | 10,2 | 1454 | 103,8
Poftjparfaife, Dorotheum und wei KLonjumge-

nojfenjdjaften:

a) Stand Jahredende. . . . . . ... .. 49,7 923 | 1135 | 972

b) Jabhredzumwad)s bezw. Abnahme . . . . . 45,8 42,6 21,2 1 —16,3
Summe:

a) Gtand Jahredenbe . . . . . . . . . . . 406,4 | 8169 |1213,9 |1524,3

b) Jahreszuwad)d . . . . .. ... ... 241,3 | 410,5 | 3970 | 3104

Man fann ferner iwabhrnehmen, daf der Bulwad)s bei den Spar-
Eaffen bon dem Cinfluf der befjeren Konjunftur unabhdngiger ift, als
jener bei den Banfen. €2 deutet died darauf hin, daf die Art der
Cinlagen teillveife berjdhieden ift. Bei den Sparkajfen legen offenbar
itbertviegend fleine Qeute ein, die aud) bet guter Ronjunttur fiir ihre
Eleinen Criparnijfe feine anbderen Berlvendungzmiglidyfeiten [Haben,
lwihrend bei den Banfen wohl aud) grofere Kapitalien boriibergehend
angelegt Iverden, Dbefonderd in Form Dbder RKaffenfdjeine, bdie bdie
Budjeinlagen tveitaus iiberiviegen. — Die Ubnahme in der dritten
Gruppe ift ausjdlieglid) dburd) den Riidgang ber Cinlagen beim Doro-
theum berurfacdyt, der durd) boriibergehende Schivierigfeiten betvirft
fourbde.

Sebr oft lwurde nun behauptet, ez handle {id) bei den Spareinlagen
gum groften Teil gar nid)t um Neubiloung bon Kapital, jondern um
bloBe neue Unlage bon Triimmern friiberer WVermigen, die aus der
JInflationsseit itbriggeblieben, um Kapitalien, die infolge der Rrife aus
Gejdhdften herausgezogen lourden, und um Wbfertigungen, die ent-
laffene Staatzbeamte ober Bank- und Jnduftricangeftellte erhielten.
Die Bertreter diefer Wnjidht berneinen alfo, daf das Wadhfen der
Gpareinlagen al3 giinftiges Shmptom getvertet werden finne. Sie be-
haupten jogar, e et groBenteils ein Jeidjen wirt{daftlider Notlage.

20 @par- und Sdedeinlagen. Bei der Poftjparfajfe nur Sparverfehr. Rational-
bant nicdht mitgezdflt.
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Diefe Auffajjung ift aber fider nidht ridhtig. €3 jpredhen eine Reibe
bon Crivigungen dagegen, ndmlid) folgende:

1. Die Kapitalatritmmer find injolge der radifalen BVernidhtung des
Geldiverted bor der Stabilifierung (Cnbe 1922) meift {o flein, dap
fie gar nid)t mehr in Betrad)t fommen. Cinem Beutigen Wert bon
1000 Sdyilling lviirdbe ein friiberer Wert bon 10 Millionen Kronen
entjpredjen. Soldje Lermdgen gab €3 frither biel zu tvenige, ald daf
die Punberttaufende neuer Sparfafjeneinlagen fid) hieraus erfliren
liegen. Aud) wdre dann das fonftante Untvad)fen der Spareinlagen
unberftindlid). — Jn geringem Mape bhat natiirlid) die Neuanlage
geretteter Rapitaldrefte mitgefpielt. A3 Haupturfadhe ded Anivadhfens
ver Spareinlagen ift fie aber nidht anzujebhen.

2. Wiirde ed fid) um zeitweilig auz Produftion und Handel Heraus-
gezogene Kapitalien hanbdeln, o hdtte wohl mit der Befjerung ber
Sonjunftur 1927 ein Riidjtromen einfepen miifjen. €3 hitte jich alfo
der Stand an Spareinlagen berringern miiffen, oobon feine Rede iit.
Rur der Sulwad)d an Neueinlagen berringerte fid). Segen bdiefe An-
lidht fpridht aud) der relativ Eleine Betrag der meijten Cinlagen, tvoo-
fitr im folgenden Belege gegeben verden.

3. Die Unnahme, das Unjteigen der Cinlagen erflire fid) jehr
wefentlid) aus Ubfertigungen, fteht mit dem regelmipigen WAnivadyfen
tm Widerfprudy. Jn dem behaupteten Fall hdtten die Cinlagen in
den Jahren bder grofen Entlajfungen fprungiveife fteigen und dann
mit allmdhlicher Aufzehrung der Ubfertigungen langfam fallen miijjen.

3n geringerem Mae finnen folde Momente ja mitgefpielt Haben.
Aber al3 ausjd)laggebend jind fie getvif nidht anzujehenzt. — Jn ben
Sahren des hohen Binsfufesd bdiirfte aud) etivad WAuglandzfapital in
bfterreidhijhen Sparfaffen angelegt toorden fein. Dod) fann all died
nidht ing Gevicht fallen, tweil die Bahl bder grofen Einlagen iiber-
baupt fehr gering ift. Dad Gropfapital bedient fid) der Sparfajfen
nidyt, tweil e3 anbere Yerlvertungamiglidhfeiten Hat. Soiveit grofe
Cinlagen borfommen, handelt ed fid) nicht jelten um BVermibgen bon
Bereinen und Stiftungen oder um Betrige, die frither in Hiufern
odber Wertpapieren angelegt waren, um Crbidaftagelder u. dgl. Die
Spartafjen Haben aud) nody eine fehr grofe Babl ganz fleiner Cin-

A Ebenjowenig fommt Doppelzdhlungen (Cinlagen von Spartajfen bei anberen
©parlafien) eine Bedbeutung zu. Nad) Austunjt von autoritativer Seite find fie
gang veridroindbend und biirften mweniger ald 19 der Einlagen betragen.

5
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lagen in ihren Biidjern, die die Refjte ehemaliger, durd) die Jnflation
reduzierter Bermidgen darftellen.

&iir die Verteilung der Spareinlagen thpifch ift nad)folgende Sta-
tijti per Bentraliparfafje der Gemeinde Wien, die Ende 1927 allein
itber 2900 aller Sparfaffeneinlagen gany Ofterreichs berivaltete. Sie
bezieht fich auf den 31. Dezember 1927.

Dihe der Cinlage in Sdhilling: Babhl ber Einlagen :
1—10 . ... 0L e e 42478
10—100 . . . . ... ... 54 782
100—1000 . . . . .. ... ... 96 143
1000—5000 . . . . . . . .. ... .. 58 900
5000—10000 . . . . . . . . .. ... .. 7604
10000—50000 . . . . . . . . . ... ... 3207
itber 50000 . . . . . . ... .. ... 70
Ginlagenftufe: Betrag der Cinlagen :
1bi3 10000 S¢illing . . . . . . . 219,8 Millionen Schilling
10 000 big 50 000 e e e e e e 51,7 " ”
ilber 50000 Schilling . . . . . . . . . . 10,8 Y y
Gefamtftand. . . . . . . L. L. 282,2 " "

Cin Bergleich diefer beiden Tabellen zeigt, daf die Cinlagen unter
10000 Sdhilling (6000 Marf) rund drei Wiertel ded gefamten ein-
gelegten Qapitals augmadyten. Nur ein BViertel ded Betragesd entjiel
auf die hoheren Stufen. Wenn man die JInflationdrefte unter 10 Schil-
ling, deren Gejamtbetrag ganz unbetvachtlid) ift, wegldpt, jo ergibt
fich, daB die Cinlagen unter 10000 Schilling einem Durdhjchnitts-
betrag bon 1,015 Sdilling entfprechen. Man fann aud) den unge-
fahren Rapitalbetrag jeder Stufe abjdhdaben, indem man einen Mittel-
wert annimmt, aljo 3. B. fiir die Stufe 1000 big 5000 Schilling einen
Mittelvert bon 3000 Silling. Cine jolde Beredhnung zeigt, dap un-
gefibr dte Hilfte bes gefamten eingelegten BVetrages vbon 2822 Mil-
[tonen Sdilling auf die Stufe 1000 biz 5000 Schilling entfallen mup,
ein fveiteved Biertel zu ungefihr gleichen Teilen auf die nidjfthohere
und nddftniedrigere Stufe und nur dag reftliche BViertel auf die Ein-
lagen iiber 10000 Sdilling.

Dag zweitgriopte JInftitut ift die Crjte Ofterreichijhe Sparfaife, die
eine (hier gefiirst tviedergegebene) Staffelungstabelle nach dem Stanbde
bon Mai-Quni 1928 zur Verfiigung ftellte:
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Betrag d. Cins

Ginleger  [lagenin Millis

onen Sdhifling
Bizg 10 Sdhilling. . . . . . . ... 25 462 0,14
fber 10 bi3 200 &chilling . . . . . . . . . . 93 394 3,51
, 200 , 1000 , ... 24 011 12,28
Y1000 , 20000 . ... 1993 16,39
, 2000 , 4000 v e e e e e e 8163 22,63
, 4000 , 6000 y e e e e e e 2850 14,14
, 6000 , 8000 b e e e e 1182 8,16
, 8000 ,10000 w e e e e 614 5,44
, 10000 ,20C00 w e e e e 1296 16,87
, 20000 &dilling. . . . . . . ... ... 423 16,68
Bufammen 99 388 116,24

Hier madjen alfo die Cinlagen unter 10000 Shilling 7100 und
jene unter 6000 Sdyilling itber 599 aus. Die bollftindige Tabelle
seigt auc) bdie Lerteilung auf normal- und Hhoherbersinalidhe (ge-
bunbdene) Cinlagen. €3 ergibt fid), bap bon 116,24 Millionen Gejamt-
einlagen 46,66 Millionen an lingere RKiindigungsjriften gebunden und
hobher verzinglid) tvaren. €2 twaren died Hauptfadhlich die grofen Cin-
lagen. Wihrend die fleinen Cinlagen gany iiberiviegend normalber-
sinalid) tvaren, iiberiviegen in ben Dhiheren Stufen die gebunbdenen,
boher berzinalichen. —

Man fann alfo mit Sidjerheit annehmen, daf die Spareinlagen
der Sparfajfen zum allergriften Teil aug fleinen Betrdgen bHejtehen,
die ganj iibertviegend alg meugebildeted Rapital anzujehen jind. Nur
bet den grofen Cinlagen bdiirfte eine Gloge Yinderung der Unlageart
mit in Betrad)t fommen, ferner bei den Banfeinlagen.

Cin Bergleid) der Neubilbung bon Spareinlagen bor und nady dem
Rriege ift nur teiltveife burdfiihrbar. Die Einlagen der Banfen lajjen
ftd) eigentlich nicht vergleichen, tveil {ie bor bem Rriege auch die bet
pen Filialen dber Wiener Banten auf dem Gebiete der neuen Staaten
eingelegten Betrdge umfafiten. Heute jind diefe Filtalen in felbftindige
Jnftitute umgelwanbdelt. Dasjelbe gilt fiir die Pojtjparfajfe. Streng
bergleichbar {ind alfo nur bie Stinde der Regulativ-Sparfaijen. Die
€inlagen der Sparfaffen betrugen 1913 auf dem Beutigen Gebiete
Dfterreid)s zirfa 2816 Millionen Qronen oder 4055 Millionen Schil-
ling. Die Poftiparkafje ift natiirlich nidht mitgerechnet. Enbde 1927
betrugen bie Einlagen bei den Sparfajfen (ohne Poftiparfajje)
989 Millionen Shilling oder 24,400 ded BVorfriegsftandes. Diefer
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Bergletd) it aber die Lage weniger giinjtig erfdeinen al3d jie wirk
lid) ar. Nad) dem Kriege war nimlid) der Buvad)sd an Spareinlagen
Det ben Banten etn im Bergletd) mit der BVortriegszeit jo bejghleunigter,
daB bder Unteil bder Banfen an der Gefamtfumme trop ve3 Weg-
fallend der ertvdhnten Filialen BHeute biel grifer ift ald bor dem
RKriege, tvte nadyjtehende Tabelle zeigt:

Millionen Shilling

1913 1927
Spartaffen (ohne Poftiparfafie) . . . . . . 4,055 995,0
Banfen . . . . ... ... ... ... 1078 438,1

Bergletcht man die Summen, fo ergibt {ich, dap die Cinlagen bet
Gparfajfen und Banfen beute 280p ded Vorfriegsjtandes errveidht
Baben, bet den Banfen allein jogar 40,7 %. Da aber in der BVorfriegs-
siffer die erlvdbnten Banffilialen mitgezdhlt jind, die eigentlid) aus-
gejchieden werden miifiten, fo diirfte jich) dag Wiederherjtellungsprozent
noc) hoher ftellen.

Der Bulvachs der Cinlagen bei Sparfaffen in den 10 Jahren 1903
bis 1913 betrug auf unferem jesigen Gebiet (mit Beviidjidhtigung ver
Gebietaberlufte Tirold und Steiermarfs) 1358 Millionen Schilling,
alfo rund 136 Millionen Sdyilling jahrlid). Dagegen betrug der Ju-
wads bei den Sparfajfen 1924 biz 1927 im Jahreddurd)jdnitt
247 Millionen Sdhilling. Die Bermehrung der Sparfajjeneinlagen tvar
alfo nad) dem Kriege tweitaus ftarfer ald borher, trogdem bdie Pro=
duttiongmoglichfeit der Wirt{haft und die Cinfommensbildung
stveifellod gelitten Hat. Offenbar Hangt died fehr mit dem Mangel
anderer Anlagemiglichfeiten zujammen, ift aber dod) aud) als ein
giinftiges Shymptom gefunden Fort{dhreitens zu lverten.

Rimmt man aud) fiiv die Folge eined Jahrezzutvacdh)s bon 247 Mil-
[ionen ©djilling an, {o tviirde ed nod) 1214 Jahre dbauern, biad bie Spar-
faffen den WBorfriegaftand erveicht BHaben, bei Beriidfichtigung bon
Binfen und borausfidhtlichem Wad)stum der BVolfswirtidaft natiiclid
eniger. Die Kaujfrajt ded BVorfriegdbetragesd twire aber damit nod
nidt erveicht, da ja dagd Preigniveau Heute tvefentlich Hoher ijt.

Der Grophandelsinder ftand 1925 big 1927 um 36%, 23% und 33%,
alfo tm Durchfchnitt zirfa 3190 itber dem Borfriegeniveau. Dem Bor-
friegszuvac)? an Cinlagen bei Sparfaffen tviirde alfo ein Betrag bon
178 Millionen Shilling entiprechen.

Ferner ift audh) ju beachten, daf i) der Produftiondapparat jett
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dem Jabrzehnt bor dem Rriege betrdchtlic) eriveitert hat. Bei voller
Ausniibung muB er aljo aud) hohere Crxiparnijje abiverfen. Do) fonn-
ten bisher nur die Landivirt{haft und einige twenige JInduftriestveige
bte Borfriegaproduftion erreidhen und teillveije fogar iiberfdreiten.
Der grifte Teil der JInduftrie fonnte aber in den leften Jahren ftets
nur einen Zeil ifrer Produftionsfihigkeit ausniigen. Wenn alfo dev
gegenivirtige Bulvad)? unertvartet giinjtig ift, fo hingt dies gelvip
aud) bamit zujanmunen, daf die anderen Unlagembglichfeiten BHeute
ood) tvefentlich eingefdyrinfter jind al3 bor bem Kriege.

Die angefithrten Bijfern jdliegen die Cinlagen bei Raijfeijentaijen
und getverblichen Borfdjupbereinen nicht ein. Ungaben der betreffenden
Lerbinde ermogliden aber, fid) bon dem Stande ded Wieberher=
ftellungaprozeffes ein Bild zu maden.

Der Stand der Spareinlagen der bdfterreichijhen Raifjeifentaifen
betrug Ende 1927 in den Bundeslindern 181,1 Millionen Schilling22.
€in Bergleid) mit dem Stand 1913 (unter Beriidjichtigung aller Se-
bietaberdnbderungen) zeigt, daf die Cinleger der Raiffeifentafjen, aljo
die Qanbdivirte, Ende 1927 — 5006 ded BVorfriegsftandes Ivieder er-
reid)t Datten; faft genau fobiel als in Deutjdhland. €3 zeigt dies, daf
dic Spartitigleit in der Landivict{dhaft wejentlich rajdjere Fortichritte
mad)t ald in ber Gejamibebdlferung.

fiber bie getverblichen Wirtfhafts- und Kreditgenoffenjchajten und
Sdjulze-Delis|den RKreditgenoffenfjdaften liegen Daten fiir 260 Ge-
noffenjdaften mit 121154 NMitgliedern borzs. Die Gejdhdjtzanteile
und Rejerben betrugen Enbde 1927 14,3 Millionen Sdhilling, die Spar-
einlagen 134,9 Millionen Sdilling. Fiir 30 mittlere Kreditgenojjen-
jhaften mit 23 135 Mitgliedern und Spareinlagen bon 28,9 Millionen
Sdilling ift aud) ein BVergleich mit der Vorfriegdzeit (1914) miglidh.
Cnbde 1927 betrugen die Mitgliederzahl 9400, die Gejdhdjtzanteile und
Referven 3290, die Spareinlagen 339, die Kredite 3300 bed Standes
bon 1914. Auch bei den gelwerblichen Kreditgenoijenjchaften tvar aljo
ber Buwad)s ein relativb betrachtlicher und ftirfer ald der allgemeine

22 Nad) Witteilung der Nationalbant,

B Bgl. die in der Spar- und Rentengeitung vom 25, Mai 1928 anliflich des
51. Genoffenidaftstages verdifentlidhte Ctatijtif (nad) einem Referat von Prof.
Dr. Reuddrfer, Anivalt de3 Allgemeinen Verbanbes der deutihen Eriverb3- und
Wirtid)aftadgenoifeniGaften).
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Buvad)d bder Spareinlagen. — Bemerfensivert ift, dap bdie biter-
reidjifden landivictjfaftlidhen und gelverbliden Genoffenichaften
Bivzlid) burd) Griindung einer Girozentrale tveiteren Kreifen der Ge-
noffenfd)aften den Jugang zum Esfomptefredit der Nationalbanf er-
bffnet haben.

Crivdhnt fei nod), daf fiinf Beamtenkreditgenoljenidajten Cnode
1927 an Rapital und Rejerben 6,6 Millionen und an Einlagen
12,78 Millionen Sdhilling auslviefen.

Lon betradhtlicher Bedeutung ift aud) die Spartitigleit, die fidh
in der Form der Ver{idjerung abjpielt. Wie ein fiithrender Fadymann,
Diveftor Dr. Wilhelm Berliner, fiirzlid) in einem Bortrag ausfiihrte,
iiberftieg der Wieberaufbau der Lebensberfiderung nad) dem Rriege
in Hfterreid alle Crivartungen, und die Sahl der berfidherten Per-
jonen ift in bden meiften Lerfidherungsjziveigen bereitd eine ivefent-
lich grifere alg unmittelbar bor dem Rriege. Gerade die jhivierigen
wirt{daftlichen Lerhdltniffe {heinen zur erhihten Vorjorge im Wege
der Berfidjerung anzufpornen.

Ciner ausfithrliden Darftellung bon Diveftor Heinvid) Bed im Afje-
furanz-Compal 1928 ift zu entnehmen, dap die Gejamtpramienein-
nahmen der inldndifhen und auslindifden Gejelljdaften im Lebens-
berfiderungageiddaft 57,8 Millionen Sdilling betrugen. Hierbon find
20,3 Millionen Sdhilling abzuziehen, die aus dem WAuslandagejchdft
der drei groften biterreidhifhen Gefellfchaften flofjen. Die Pramien
Bterveidyijher BVerficherter belaufen fich) fonad) auf 37,5 Millionen
Sdyilling, die ebenfallz ald Sparriidlagen anzufehen find.

Wenn man den jihrliden Sutvadyd aller bizher behanbdelten Jn-
ftitutionen (Sparfaffen, Banfen, Kreditgenoffenjdjaften, Lebenzber-
fidgerungen) zujammengiblt, jo findet man, daf die jihrliden Riid-
[agen in den lepten Jahren iiber 400 big 500 Millionen aug-
madyten. Cin unbetridhtlicher Teil todre bielleid)t lvegen Doppelsib=
lung abzugiefen, da bdie Rreditgenojfenjdhaften aud) Cinlagen bei
Banfen ober Spacfaffen haben bdiirften. €3 fann {id) nad) den bor-
liegenden Ausiveifen nur um fehr geringe Betrige Handeln.

Mit der Cntiwidlung der Spareinlagen in anderen indern ldft
fid) jene Ojterreichs meift {dhiver vergleichen. BViele Yinder find durd
die Jnflation gar nid)t ober biel weniger Hetrojfen worden al3 Ojter-
reid), anberivirtd hat eine uflvertung der Spareinlagen ftattgefunden.
Aud) dad Voriviegen bon Landwirtidaft oder Jndujtrie, Mieterjchusp,
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Gteuerbelaftung uftv. bedbingen grofe Unteridhiede. — JIn Deutf{hland
betrugen bie Spareinlagen Cnde 1927 23,69 ded WVorfriegsftandes
gegen 2590 in Ofterreid). Hier ift zu beriidfidtigen, dap infolge bdexr
Yuftwertung ein Teil ber Spareinlagen jhon aus der Vorfriegszeit
ftammt, daf ferner infolge ber Mietenaufivertung die Bilbung neuen
RKapitald befdrdert ourde, und daf neben den Sparfajfen nod) andere
Anlagembglichfeiten in Hoherem Mafe ind Gelvidht fallen als in
Pfterreich. '

Die Cinlagen der Tiched)ojlolvatei finnen mit den LVorfriegaziffern
fiitc Bohmen, Mahren, Shlefien ohne tweitered verglichen twerben, da
die Glowafei und RKarpathorupland nidt ing Gelvidht fallen. €3 ex-
gibt fid) folgende Cntividlung:

Spareinlagen.
Nad) Witteilungen der Tidjed)ojlowatijdjen Nationalbant.)
Millionen diterveid)ijhe Schillinge.

Stand 1927 betrug
Gnde 1913 | €nbe 1927 | Brogent lbgig(étanbeé

Spartafen. . . 4035 3238 80,2
anfenn . . ..o Lo L. AR 1612

anbdeginftitute . . . . . . . . } 645 207 204,4
Borjduitafien . . . . . . . . 1536 1435 93,4

Landwirtjdaftlide  Besirtsoor-

fubtaffen . . . . . . . .. — 614 —
Landwirtjdaftl. RKreditgenoijen-

fhajten. = . . . . . ... 569 846 1438,6

Diefe Tabelle jcheint auj den erften Blid zu beiveifen, daf die Spar-
einlagen in der Tjded)ojlotoatei auBerordentlich rajdher geftiegen jind
alg in Ofterreid), und angefid)td der allgemein giinftigeren Wirtjchafts-
berhiltnifje jenesd Staates tvdre died nidht univahridheinlich). ber man
muf {id) fehr biiten, boreilige Schlufolgerungen 3u ziehen. Die ECin-
lagen bei Banfen find iiberhaupt gans unbergleid)bar, denn jie waren
frither groBenteild bei bohmijdhen, mahrifden, {chlefijhen Filialen
Wiener Grofbanten eingelegt und erjdjienen daher in den Bilanzen
der Wiener Sentralen, twihrend diefe Filialen jest felbjtandige tichecho-
{lotwatifche Juijtitute getvorden find. — Was die Sparfajjen anbelangt,
ift folgendes zu ertdgen: Nach dem Weltfrieg (1919) betrug der Stand
ber Gpareinlagen in bder ITjdhedpjloivafei bei bden Sparfajjen
5326 Millionen Rronen. Da die Wihrung nad) ftarfen Shivanfungen



74 Friedrid) Hers.

fich chlieBlich auf zirfa ein Sedhjtel desd friiferen Geldivertes bauernd
einjtellte, tourden zirfa 883 Millionen Goldfronen vder 1279 Millionen
biterreidijdhe Schillinge gerettet, und diejer Betrag mufte, wenn blop
5% Binfegzinjen gerechnet werden, nad) 8 Jahren auf zirfa 1900 Mil-
lionen Gdjilling angetvachfen fein. Somit finnen bon den 3238 Mil-
lionen Sdjilling, die ald Cinlagen bei ben Sparfajfen 1927 borhanbden
aren, nur 1338 Millionen al3 nad) dem Kriege neu angefammelt
gelten, und bies entfpricdht 339 ded Borfriegdftandes, gegen 259% in
Ofterreid), o die alten Cinlagen durd) die Jnflation nabhezu vdllig
bernidhtet worden twaren. —

Jn Ungarn betrug nad) einer Jeitungsmeldung Gnbde April 1928
bei 13 fiihrenden Bubdapejter Geldinftituten und der Poftfpartaffe die
Dihe der Spareinlagen 40,69 ded Vorfriegaftandes, jene der Konto=
forrenteinlagen 89,200. — Weniger giinftig lautet ein Artifel des Pri-
{ibenten der Ungarifden KRommerzialbant Philipp Weif in der Neuen
Freien Preffe bom 17. Juni 1928, in dem es heifpt, bap die Kapitals-
bilbung fehr langfam fortjdhreitet und die gefamten Cinlagen faum
ein Drittel derjenigen der Vorfriegajeit iiberidhritten Haben. —

Die Wiederherftellung des Vorfriegsftandesd an Sparfajfencinlagen
geht alfo in Ofterreid tatfahlid) langlamer bor fid, ald dem Jutvachs
in Tidedhofloivafien und Ungarn entfprechen tviirde, dagegen etlwad
rafdjer als in Deutihland. Werden die Banfen mitgeredhnet, jo bers
Bejjert jich bas Verhiltnis, dbodh lapt fidh) ein genauer Bergleidh lvegen
Lerfdhiebung der Grundlagen nid)t anjtellen.

Wie {hon tviederholt bemerft, muf die Cnthwidlung des Cinlagen-
ftanbes ftetd im Bujammenhang mit den anbderen Mioglichfeiten der
Rapitaldanlage betrachtet twerden.

Cmiffionen von Wertpapieren.

Die Tabelle auf Seite 75 zeigt die Cmiffionen’ feit der Stabilifierung.
Gmijjionen bebeuten natiitlich zunidhit nur Formberdnderung, nicht
Reubildung bon Kapital.

Das gejamte 1923 bis 1927 neuemitticrte Aftienfapital betrug aljo
221,6 Millionen Schilling. Der Gefamtumlauf an Pfandbriefen tvar
Gnde 1927 86,0 Millionen, an Kommunalobligationen 31,4 Millionen
Sdyilling.

Bum Bergleid) fei angefiihrt, dap im friiheren Ojterreid) der Ju-
wad)3 des Aftienfapitalz aller Gefellfhaften (Jnduftrie, Bergbay,
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o B Reugritndungen und i Sommunal=
RKapitalechdhungen 51325‘1:;3:;&, obligationen,
von Wftiengefell= i Safres-
jdyaften guwadys jumwacys
Millionen Schilling
1923 . . . ... L. 21,8 — —
1924 . ... ... ... 32,7 — —
1925 . ... ... 26,2 — —
1926 . . ... ... 282 39,9 12,4
1927 . . ... ... 112,724 27,0 13,8

Handel, Banfen) bon 1903 biz 1913 2009  Millionen Kronen betrug,
over 200 Millionen Kronen (bzv. 288 Millionen Sdhilling Heutiger
Wahrung) per Jahr. Wiebiel hierbon aufj dad Gebiet ded hHeutigen
Ofterreid) entfiel, lift fid) jhlver feftftellen. Die angelvendete Pro-
duftiondquote bon ein Drittel bezieht fich nur auf die BVerteilung der
Snduftriebetriebe nad) dem Standort der Fabrifen (nicht nad) dem
Sig dber Unternehmungen). Der WUnteil Wiend am Banflvefen und
Pandel twar aber biel grofer. Nehmen oir rund die Hilfte aller
Attiengefellfhaften fiir das Heutige Ofterveid in njprud, o gelangen
oiv aljo zu einem Borfriegs-Sahreszuwacyd an Wttienfapital bon
144 Millionen Sdyilling. €in Bergleid) mit obiger Tabelle
seigt, ie auBerordentlid) niedrig dber Bulwad)g in der Nad=
friegszeit ar!

{iber bie geringe ufnahmefihigkeit des Rapitalmarttes fiir Emijji-
onen Bat fidh Eirzlich ber Prdjivent der Ofterveidhijdjen Bodenktredit-
anftalt, Dr. Rudolf Sieghart, in der Generalberjammlung diefer Bank
bom 30. Marz 1928 u. a. folgendermafen gedupert: Konjunftur hat
nidht nur bolfsivirtidaftliche, jondern aud) majfenpiydologijhe BVor-
augfepungen, und daran mangelt ed bei uns. Wuf der einen Seite ift
va3 WBertrauen ded Sparerg, des fleinen RKapitaliften, nod) immer
nicht bollig Hergejtellt, er bleibt dem Kapitaldmarft, dem Anlagen-
und Cjfeftenmartt ferne. Cr legt jein Geld beftenfalld Fursfriftig bei
Gparfajjen und Banfen, hauptjadlid) bei Sparfaffen, an, bon denen
e3 mandymal auf weitldufigen Umivegen und jehr gropen Kriimmungen
saghaft und berfpdtet tvieder in die Wirtjhaft suriidilieft. Weder
ver Pfandbrief- nodh) der Cffeftenmartt jieht etivad dabon, und ohne
ole Moglicheeit, jich durd) Neuausgabe bon Attien 3zu finansieren,

# erner 31,1 Millionen Schilling infolge von Fufionen und durd ummaanulig
eines Teiled ber Rapitaldriidlagen in Wttienfapital.
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Pommt die Jnbduftrie auf die Dauer nidht weiter. — Die Urfadjen diefer
Gtagnation erblidte Dr. Sieghart bor allem in {iberfteucrung. -— An
diefer Stelle fei bemerft, daf in den lepten Jahren veridiedene ge-
febgeberifdhe Mafnahmen getroffen tourden, um lvenigjtens das Birjen=
gefdhaft dpurd) Crleidhterung von Laften zu beleben. —

RKapitalsverluite.

RNeben der Kapitalaneubildung ift aud) die Kapitalsbernidhtung durd)
die {chivere Wirt{dhajtafrife zu beachten, die Ofterveid) 1924 befiel und
b3 1927 bauerte. Die Jahl der Konfurfe und usgleide zeigt fol-

gende Tabelle:
Sonfurje Nusgleide

1923 (beemdigt) . . . . . . . . . 64 322
1924, ... ..., 175 2115
1925 b e e e e e e e e 451 3216
1926 N 7 2 736
1927 (verfhdngt) . . . . . . . .. 617 2636

fiber bie Hohe der Forderungen, Quoten und Verlujte liegen fol-
gende Daten bor:

Bwangs- Beftdtigte

Sonfurfe ausgleidye Nuagleidje

1925 | 1926 | 1925 | 1926 | 1925 | 1926

gat)l ber Falle. . . . . . .. 163 198 44 51 2191 | 1830
orderungen aller Gldaubiger

(il ©hilly) . . . . . .. 476 | 730 | 234 | 4,08 |407,15 |175,90
Hiervon Forderungen ohne Bor-

recyt (V. Sill). . . . . 441 | 675 | 221 | 374 |83223 | 165,72

Nuf Fordbexungen ohne BVorred)t

wuzden verteilt (Ml €dill) | 0,33 | 0,57 | 0,50 | 050 [160,34 | 72,49
\

Die. Summe bder nidjtbeborrechteten Forderungen betrug alfp in
diefen 3wei Jahren 515,06 Millionen Sdilling, worauf 234,73 Mil=
lionen Sdilling zugejprodhen Iwurben. Somit ift ein Verluft bon
280,33 Millionen Sdjilling nadhiveisbar. Tatjachlich war aber der Ver-
[uft grofer, denn aud) bon den beborrechteten Forderungen im Betrage
bon 86,47 Millionen Sdyilling wurde ein Teil nicht bezahlt und jehr
biele Ausgleidhe Fonnten nicht eingehalten werden. Ferner fallen in
pasd Jabr 1926 ber Sujammenbrud) der Bentralbant deutider Spar-
Paffen und die Berlufte der Poftiparfajfe, die in obiger Jujammen-
ftellung nicht enthalten {ind, tveil der Staat die Paftung iibernahm.
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Sm Falle der Pojtipartajfe betrug die Staatshaftung 125,7 Millionen
Shilling. Seither hat fid) aber der Verlujt als nod) groper eriviefen.
Bur Regelung der Verpflidhtungen der Sentralbanf turde durd) Ge-
fep eine bom Bund garantierte Anleife (Magimalhohe 80 Millionen
Sdytlling) borgefehen, deren Berzinjung und Tilgung durd) cine Wb-
gabe bon den Cinlagezinfen der Banfen und Sparfafjen gebectt wird. —
Slieplid) gab ed natiirlic) jehr biele {tille Ausgleidhe und fonjtige
Berlufte, die nicht blop BVermigensberjdyiebungen im Jnlande lvaren,
3. B. grofe Verlujte in Polen durd) die Wihrungstrifen, die BVerlufte
aug Franfenipefulationen im Jabhre 192425, Jnagejamt iverden die
Rapitalsberlujte der fiinf Jahre 1923 big 1927 mit 800 6iz 1000 Mil-
lionen Sgilling toohl nidht zu hod) beranjdhlagt fein. Cin Detrdcht-
licher Teil Hierbon ging allerdingd zu Laften auslindijdher Gliubiger,
wasg bei Beurteilung desd Defizitd der Handeldbilany mit Deriidjichtigt
tverden mug.

Bolfseinfommen und Kapitalbildung.

Bur Yufhellung ded geftellten Problems fann aud) die Cinfommen-
fteuerftatiftit herangezogen tverben. €3 wird hier berjudyt, dasd Boltz-
einfommen ju ermitteln, feine Gliederung nad) Quellen und feine
Staffelung nad) Cinfommenggripen zu betradhten, die Belaftung durd
dffentliche Abgaben und den Cinfluf auf die Kapitalbildbung zu er-
mitteln, toobei aber auf die Detailbehandlung der Steuerpolitif, die
einem anderen Referenten borbehalten ift, nidht eingegangen tverben
foll.

Die Tabelle auf Seite 78 zeigt die Gliederung ded bon bder Cin-
fommeniteuer erfafiten Lolfgeinfommens bor dbem Rriege und in den
bisher ftatiftifd) bearbeiteten drei Nachfriegsjahren 1923 biz 192526

Bu bdiefer Tabelle ift bor allem zu bemerfen, daff die im BVergleidh
mit der Vorfriegszeit zu beobadytende grofe Steigerung ded Cinfom-
mend aud Grundbefip und ausd Dienftbeziigen lediglich auf berfchirjte
Crfafjung zuviidgeht. BVor dem Rriege twar der Bauernftand infolge

% Bgl. hieviiber meine Sdrift ,Bahlungsbilany und Lebensfahigleit Ofter-
reih3“ 1925, . 38.

26 Die Dienftbesiige wurben vom Bundedamt fiir Statiftif durd) Schasung
der im Abzugsivege befteuerten QLohneinfommen exginst. BVgl. Statift. Nadyrichten,

Sahrgang V (1927), Nr. 4 und 10.
Da3 Burgenland urde der BVergleihbarfeit tvegen abgezogen.
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" Bruttoeinfommenin Millionen Sdhilling.
(Dhne Burgenland.)

1911 | 1912 | 1913 | 1923 | 1924 | 1925

Grundbefig . . . . . . . . . 180,7 | 206.6 | 248,1 | 537,0 | 5057 | 4682
Gebdude . . . . . . .. .. 3486 | 5741 | 4120 39| 62| 82
Selbftandige Unternehmungen . |1156,0 | 12689 | 1482,5 |1327,3 | 13182 | 1363,7
Dienftbestige . . . . . . . . 14982 | 16888 | 1910,6 | 13846 | 28135 | 3575,6
Kapitalvermdgen . . . . . . 572,4 | 6152 | 665,6 810 | 984 98,2
Sonftiged Cinfommen . . . . 88,7 | 1223 | 1393 | 1922 | 1420 | 139,9

Bujammen |3844,6 |4275,9 |4858,1 | 3533,0 | 4579,0 | 5653,8

getiffer Begiinftigungen bei der Veranlagung, die nad) dem Kriege
aufgehoben turden, der Cinfommenfteuer griftenteils entzogen. Wber
auch die Urbeiter und Wngeftellten find nad) bem RKriege durdy die
Genfung bdes fteuerfreien Criftenzminimums und durd) die Einfiihe
tung der Abzugapflicdht durd) den Dienjtgeber in biel griferem Yus-
maBe zur Cinfommenfteuer Herangezogen lworden. Aud) die Steige-
tung bez Dienfteinfommend bon 1923 bid 1925 ijt twohl teillveife
gednbderten Beftimmungen zuzujdreiben. Dap dagd Gebdudeeinfommen
nad) dem Kriege nahezu verjdhlounden ift, ecflart {idh) ohne tveiteres
augd dem Wieter{dhup. Der RKapitalbildbung criwdd)jt hieraus eine ge-
wijje Hemmung. — Das ,Sonjtige Cinfommen”, das wohl hauptjadlid
ausd Spefulationggelvinnen, Tantiemen u. dgl. befteht, veijt im Spe-
Fulationgjahr 1923 eine bedeutende Steigerung auj.

Cin fjtarfes Jujammenjdhrumpien der Cinfommen aug Kapitalber-
migen lvar ja ald Folge desd Rrieged und der Jnflation zu ertvarten.
Jmmerhin fragt es fid), ob der Riidgang tatfachlid) ein jo grofer
ar, alg bdie Statiftif aufiveift. JIn bdiefer Rubrif find u. a. alle
Binfen, Dibidenden, Renten, Padjtbetrdge einjubefennen. Was bdie
Binfen bon Spareinlagen anbelangt, darf man annehmen, daf fie
tvegen ifhrer Berfplitterung in Eleine Pojten der Cinfommenbefteusrung
griptenteild nid)t unterzogen wurden. Aufjallend twirft dagegen ein
Lergleid) ded fatierten Gefamteinfommensd ausd Kapitalbefis mit dem
bter zu berfteuernden Crtrag der Wttiengefellfchaften und gleichgeftell-
ten Rorperfdaftenz’. Aber auch ein BVergleich ded aus der Steuer er-

737 Per Normaljap der Kodrperfhaftdjteuer betrug vor dem Kriege 109, und
Qandesd- und Gemeindegujdlage (zirta 1009,); Hierzu nod) Dividendenzujapiteuer.
Jm Kriege ftieg der Normaljap auf 209, und Juidlige; auch die Jujasfteuer rwurbe
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redyneten Crirags diefer Gefellfdaften mit ben Dibidenden liefert ein
widberfprudhsbolles Crgebnid. Man mup lwohl annehmen, dap die
RKRorperidaftajtener bon einer lvefentlich) Hoheren VBejteuerungsgrund-
lage bemeffen tourde, al3 bom bilanzmaBigen Reingelvinn, ja teillveife
wobl aud) bon Sdjeingelvinnen, die mit der Jnflation zujammenhingen,
aber aud) dap ein betradytlicher Teil der Aftien im Bejip bon Banfen
und Yuslindern {ind, die der Cinfommeniteuer nicht untexrliegen. Den-
nod) fann man Jid) des Cindruds nid)t ertvehren, daf ein gewiffer
Teil bes Cinfommengd aus Uftienbejip einfad) nid)t einbefannt
wurde, befonders wenn man beriidfidtigt, dap dod) aud) ein groper
Betrag bon fonftigen inlindifden und auglindifden (t{hed)ojlova-
Eijchen u. dgl.) Wertpapieren in Hinden bon Ofterreidjern jid) befinbet,
deren Crivag ebenfalls in die Rubrif ,Cinfommen aug RKapitalbefis”
gehort, ebenfo lwie Padytzinfe, Renten u. dgl., o dap die Marge fiir
einbefannte Dibidenden nod) {hmadler wird. Die Tatfadje der leidhten
Hinterziehbarfeit bon Wttiendibidenden ift ja eines der Motive, die
die bolfalvirtjdhaftlid) jonft nid)t unbedentliche jdhivere Mehrbelaftung
ved Crirages dev Uftiengefellfdhaften an der Quelle einigermafen 3u
redytfertigen bermag. —

Jn diefem Bujammenbhang jei nod) ein Blid auj die Rentabilitit
der Uftiengefellfdaften bor und nad) bem RKriege getvorfen, iveil Hier-
purd) einigez Qicht auf den Crtrag bon Jnduftrie und GSrophandel

erthdht. 1922 gingen bie Sujdhlage in ben Bunbde3zujhlag mit 320—4009%,, nad
$obe der Rentabilitat, auf, die Gejamtbelaftung betrug 42—509, und mit Ju-
rednung einiger autonomer Bujdlige 54—649,, ohne Divibendenzujapiteuer
(vgl. Arthur Qiedhteneder, Kdrperjdhaftdnovelle 1924, S. 6). Eine Neuregelung,
wirfjam von 1923 an, fete den Normaljap auf 369, Herab und Jujapfteuer; fiir
©Epartlaffen uftv. Begiinftigungen. Mit WirtjamEeit bon 1924 an wurde der Normals
fa auf 259, gefenit, bie Bufabfteuer fiel tweg.

Der Crirag der Korperjdaftsfteuer betrug nad) dben Bundbedredhnungdabidliiffen
1925 50,9 Millionen, 1924 97,3 Millionen Sdhilling. Mit Riidfidht auf die
Exmdfigungen lag bie Durdhjdhnittabelaftung woh! etrwasd unter den Normaljdpen,
obiwoh!l anbdererfeitd Minimalfteuer u zahlen war; aud ift u beriidjidhtigen, dap
bie Gteuer erft nad) lingerer Beit eingeht. Man darf aljo annehmen, daf dem
Eteuerertrag 1925 toohl ein Reinertrag von 150 bi3 200 Millionen zugrunde lag.
Dag gefamte einbefannte Einfommen aud Kapitalvermdgen betrug aber nur
98,4 Millionen, toorin dod) audh) nod) zahlreidhe andere Crirdge enthalten fein
follten. Tie Gtatiftit von 414 Jnbujtrieaftiengefellihaften fiir 1925 tvies einen
Getvinn von 62,98 Millionen aus, Die Gewinne aller Banten (infl. Nationalbant)
betrugen im felben Jahr 47,4 Millionen. Die Sparlajlen iviefen Jinfen von
41,85 Millionen aus.
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itberhaupt fallt. — Jm Jabhre 1913 betrug der Reinertrag bon Jn-
duftrie und Bergbau (abziiglich) BVerlujte) bom eingezahlten Aftien-
fapital 8,279, bom gejamten Gigenfapital (Uftienfapital und Re-
fexben) 7,120%. Nach der Bilangjtatiftif 1926 beliefen fic) diefelben
Reinertrige auf 4,1 bzw. 2,70. Bei den Banfen madyte diefelbe Ren-
tabilitdt 1913 10,989 bziv. 7,849 aus, im Jahre 1925 12,69% bziv.
8,500. — Die Rentabilitdt ber Jndujtrie war alfo lvefentlich geringer,
jene der Banfen dagegen hHioher ald bor dem Krieg. Dabei ift aber audh
bie Redbuftion dbes Cigenfapitals, befonders bei den Banfen, zu be-
achten. .

Die Dividenden betrugen bei den Jnduftriegefelljchajten 1913 auf
ba3 dibidendenzahlende Kapital 8,68% und auf das gange Wttien=
fapital aller Gefelljhaften 8,389%. Jm Jahre 1926 Beliefen fich die
entfprechenden Sise auf 6,9% Dbzw. 4,8%. — Das Jahr 1927 hat
jedenfalld ein Dbeffercd Grgebnis geliefert; dod) liegt nod) feine Sta-
tijtit bor.

Nad) ver Jnduftriebilansftatiftif viefen im Jahre 1925 313 Fe-
fellfchaften einen Getvinn bon 62,98 Millionen Shilling aug, dem bet
98 Gefelljchajten ein LVerluft von 11,02 Millionen Sdjilling gegen-
itberftand. Der fiberjchup des Getvinns war alfo 51,96 Millionen Schil-
ling. Daz Jahr 1926 war nod) jchlechter. Bon den beridhtenden Gejell=
fdhaften tviefen 336 einen Getvinn bon 63,7 Millionen, 175 cinen Vex=
[uft bon 23,2 Millionen aus, der Saldo befrug aljo 40,5 Millionen
Sdilling. €2 twaven died Betriebsreingelvinne (bzlv. =berlufte) ohne
LBortrige. — Wir Haben nun frither gefchabt, dah die 414 JIndujtrie=
gefelljchaften, die im Jahre 1925 berichteten, ettva 38% ber Gejamt-
induftrie audmadyten. Wenn nun bdie Verhiltniffe bei den Nidht-
aftiengefelljhaften dhnlich lagen, fo miiBte 1925 ihr Gelvinn etlva
103 Millionen betragen Haben, die BVerlufte ettva 18 Millionen Sdhil-
ling. Der Getvinn der Gefamtindujtrie twire alfo 166 Millionen, der
Lerluft 29 Millionen Sdilling getvefen. — Cin Bergleich mit der
Criverbafteuerftatiftif, bdie bdie Nidhtaftienunternehmungen umfaft,
[iBt diefe Annahme nid)t unwahrideinlid) erjdeinen.

Wiv fehren nun zur Cinfommenfjtatiftif 1925 zuriid. Sehr auf-
fallend ift hier der Umijtand, dap der Crtrag aus felbftandigen
Unternehmungen, alfo Hauptiadhlid) aus JIndujtrie, Hanbdel
und Gelverbe, tros aller Ungunjt der Jahre 1924 und 1925
nidht geringer war als in der Vorfriegdzeit. Der Durdh)jdhnitt
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per Jafhre 1923 big 1925 betrug 1334,7 IMillionen Sdhilling gegen
1302,5 Millionen Shilling der Jahre 1911 biz 1913. €3 zeigt fich
alfo fogar nod) eine fleine Steigerung! Teillveife erflirt fid) ja
dieje Tatjacdhe daraus, dap die Prodbuftion jeit der Vorfriegszeit dodh)
eine getvifjfe Ausdehnung und eine erhebliche Modernifierung er-
fahren Bat, ferner aug der Preidjteigerung, die eigentlich bei gleicher
Rentabilitat um 309 hiohere Crtrdge liefern miipte, wenn die Pari-
tit mit ber Worfriegszeit gegeben fein foll. Jmmerhin ift diejed Cr-
gebniz mit den eben angefithrten Biffern bder Wftienftatiftif [dhiver
bereinbar, denn biefe zeigten einen Riidgang der Rentabilitdt auf
etwa dbie Halfte. Wahrideinlid) hat alfo aud) {dhdarfere Beranlagung
der Cinfommenfteuer mitgetvirktt.

Sdjon hier mup ferner darauf hingeiviejen lwerden, daf der Cr-
trag der Gruppe ,Selbitindige Unternehmungen”, ivie die Eriverbs-
fteuerftatiftif betveift, mindeftens zu drei Vierteln aus fleinen und mitt-
leren Getverbe- und Hanbdeldbetrieben ftammt. €r darf dabher feines-
toegd mit bem Jnduftrie=, Unternehmer= oder Kapitaleinfommen gleid)-
gefetst werden. Bielmehr finden i) unter den Selbjtandigen Hhundvert-
taufende Rleingetverbtreibende und Kleinhindler, deren Lebensdhaltung
und Cinfommen jene ded rbeitergd bielfach faum iiberfteigen, unbd
deren Cinfommen ziveifellod rbeitdeinfommen ift. Died leptere ift
aber big zu einem gelwiffen Grad natiirlich aud) bei bielen hoheren
Cinfommen bder Fall, joiveit ihnen eine produftive Tdtigfeit ent-
fpricht. Al3 Unternehmereinfommen fann in folden Fdllen nur jener
Betrag betrad)tet twerden, der die Cntlohnung eines Betriebsleiters
itberjteigt. Wir fommen auf diefe Frage bald zuriid.

Natiiclid) ift zu beachten, dap jelbjt bei gleichem Crirag dem Unter-
nehmer Heute biel tveniger berbleibt al3 friiher, tveil eben die Steuern
auBerordentlid) gefteigert lurden. Die allgemeine Criverbsjteuer betrug
bor dbem Kriege je nad) Groge ded Unternehmens zirfa 1,59 bis zirfa
59 beg Crtrags, woju aber nod) zirfa 10000 Bujdldge zu redhnen
laren?s. Jepst betrigt die Criverbsfteuer 100 bid 7,50%. Die Cin-
fommenijteuer begann friifer bei 1600 Rronen (= 2304 Sdjilling), febt
fetst fie bei 1400 Schilling ein, und fie errveichte frither felbjt in den
bidjten Stufen 5% nie gany, wdhrend fie dben fritheren PHiditiab
Beute {hon bei Cinfommen bon etiva 20000 Sdhilling antvendet, bei

88 Bgl. meinen Aufjap im Ofterr. BVoltdirt, IV. Band, bom 30. WMirz 1912,
Sdyriften 174 IV. 6
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120000 Sdhilling etiva 209, bei 281000 Schilling 300 und bet
844 000 40% auamadyt. Dazu fommen nod) BVermibgensjteuer, bei Ka-
pitaleinfommen Rentenjteuer (Normaljap 10%, friither 29%) und
mandjerlei autonome Ubgaben. Staatsfinangielle und joziale Not-
enbdigfeiten redjtfertigen heute wohl die ftdartite praftifdh) durdfiihr-
bare Belajtung des Reidhtums. Diefe Seite der Frage jteht hier nicht
sur Crorterung. Die Hihe der Belajtung mup aber jedenfalld im Auge
behalten toerden, da jonit die angefithrte Cinfommenitatijtif, bon deren
Biffern ja die Cinfommenfteuer nod) nidht abgezogen ift2e, zu Mip-
berftandniffen fiithren fonnte, und da dag Problem der Rapitalbilbung
bierdurd) zlveifellos fehr beriihrt vird.

Das Bundegamt fiir Statiftif hat in fehr entgegenfommender Weife
die Gtaffelung folvohl aller bemejjenen Cinfommen, al3 der gelverb-
lichen (ertverbajteuerpflichtigen) Cinfommen nad) einer bon mir an=
gegebenen Cinteilung beredhnet und mir jur BWerfiigung geftellt.

Cinfommengverteilung 1925,

Bahl der Ein- gg?b[a?te:u: Beranlagte Griverba:-

tommenfteuer=| o o | Ginfommen- |fteuerpiliditige
Stufen pilichtigen pﬂ‘?rtilggfge‘ jummen® | Reinertrige

in bennebenftehenden Stufen :&bgzgigﬁgg?fx b;fgi%hgg_

Biz 3400 Sdyilling . . . 306 992 257275 661,81 | 434,38

3400 i3 7200 Ghill. | 145833 | 75465 69330 | 34807
7200 , 14400 41343 | 23475 400,07 | 213,29
14400 , 24000 12054 | 6666 219,36 | 11644
24000 , 60000 " 6545 4115 224,83 | 137,81
60000 , 150000 1097 822 96,89 ! 69,47
Davtiber. . . . . . . . 209 | 192 6092 | 52,99
Bufammen | 514103 363010 | 236,68 ! 187745
29 Wofhl aber bie Criverbftener. — Die hod)ften Cinfommenitufen twerben

mit 459, bejteuert, dod) erreiht dbie Gefamtbelaftung dburdh die Cinfommeniteuer
diefen Pregentjap nie gan.

30 Die veranlagten Cinfommensbetrige wurden vom Bundedamt fiir Statitit
{ddungsioeife ermittelt. Jn bem ftatiftijhen Grundmaterigl ift die Staffelung
eine viel betailliertere, in fleinen Stufen auffteigend. €3 tourde daher in jeder
bieler fleinen Gtufen der Mittelivert zivijdhen oberer und unterer Stufengrenge
mit ber. Zahl der zugehorigen Jenfiten multipliziert. Daraus wurden dann bdie
Betrdge in grofere Stufen zujammengezogen und durd) Gefelljhafidrechnung
beridtigt.
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Dic Cinfommenitufen lourden bon mir fo geftaffelt, daf jie den
grofien jozialen Sdichten und thpifden Lebenshaltungen ungejihr ent-
fpredjen. Die unterfte Stufe (biz 3400 Sahilling = zirfa 280 Schilling
monatlid)) geht ungefihr biz zur Obergrenze ded Cinfommens bder
Arbeiter und niederen Ungeftelltenst. Diefe Wrbeiter und Angeftellten
find aber in ber Gtatiftif nicht enthalten, teil diefe nur die im Wege
des Gteuerbefenntnifjed beranlagten Cinfommen umfapt; das LWwhn-
und Dienfteinfommen tvird aber im Ubzugslveg beim Dienjtgeder be-
fteuert. Jn diefe Rlajfe fallen alfo die in der Lebendhaltung den Ar-
beitern gleid)jtehenden Rleingelverbireibenden und Kleinbhindler, nim-
lid) 7090 ber Criverbsfteuertrigers?, ferner biele Kleinbauernss, Die
nidyte Staffel (3400 biz 7200 Shilling = 600 Schilling monatlich)
entfpricht ungefihr dem Cinfommen der groBen Mehrzahl der initt-
leren dffentlichen und pribaten Beamten, die aber in der Statijtif nidht
enthalten jind. Diefer Stufe gehoren bielmehr die ihnen in der Lebens-
baltung gleid)jtehenden mittleren Gelverbetreibenden, SKaujleute,
Grundbejiber und Angehorigen jreier Beruje an. Ju diefe Stufe fallen
20,59 ber Criverbafteuerpflicdhtigen. Der jolgenden Stufe (7200 bis
14400 Sdyilling) gebiren grigere Kaufleute, Kleinindujtrielle und
jonjtige Selbjtdandige (6,4% ber Eriverbafteuerpflichtigen) {otvie Grund-
befier an. Jhr Cinfommen ift alfo bem der leitenden bffent-
lichen und pribaten Beamten und Pochjchulprofefjoren (abgefehen bon
Spiten) gleichgeftellt. — Die nddhite Stufe (14400 biz 24 000) diirfte

3% Bgl. die Lohnftatiftifen im Wirtihaftditatiftijhen Jahrbuch 1925 und 1926
jooie , Statiftije Mitteilungen der Stadt Wien" 1927 (einmalige Nad)iveijungen).

32 Bgl. bie JTabelle bder Crverbsfteuerpflidhtigen. Der Criverbsfteuerpflicht
unterliegen alle Selbftdndigen in Induftrie, Handel, Getwerbe, freien Berufen. —
Die angefithrten Progentfise der Eriverbsfteuerpflidhtigen bezeichnen eigentlidh
bie Berteilung der Betriebe, tveil ur Criverbsfteuer ber Gejamtreinertrag eines
Betriebes - veranlagt toicd, ber fih Hhaufig auf mehrere Teilfjaber verteilt. Die
Staffelung der Empfinger geterbliden Cinfommens iwiitde fid) alfo etwasd
nad) unten verjchieben, tvas aber praftij) nidht ind Gervidht fallen biirfte.

33 Die Bauern {deinen iibrigend aud) Hheute nodh der Einfommenitener grofen-
teild nicht zu unterliegen. Denn wenn man bdie Criverbajteuerpilichtigen von den
Ginfommeniteuerpflidhtigen abzieht, jo bleiben in bden bdrei unterften Stufen
(bi3 14 400 Gdhilling) 49 717, 70368 und 17868 zujammen 137953 Benfiten.
Unter biefen Gteuertrdgern befindet jid) nun gewi nod) eine Anzahl nicht-
agravifher Benfiten, 3. B. Rentner oder Angejtellte, mit befenntnisdpflidhtigen.
Rebeneinfommen. €3 gab aber in der Lanbiwirtihaft 328 831 Selbitinbdige,

unb bie Spannung diirfte tatiddhlih nod) grdfer jein.
6*
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fiiv dite Mittel- und Kleininduftriest (1,8% bder Eriverbsfteuerpflich=
tigen) folvie fiir biele Fabrifdiveftoren, Spesialiften u. dgl. thpijdh
fein. Ju dle ndd)jtiolgenden Stufen twdre der Grofiteil der IMittel
bstv. Gropindujtrie, Gropfaufleute uflv. einjureihen. —

Die Statiftif zeigt alfo, dap die hohen Cinfommenftufen redht {hivach
befetst find. Die Verteilung ded gefamten Volf2eintommensd fann dar-
aud nidyt erfeben twerden, tveil die durd) Ubzug beim Dienjtgeber be-
fteuerten Cinfommen und die unter dem fteuerjreien Minimum liegen-
den Cinfommen bdarin nidht enthalten find. Jndbefondere reidjen
die ftatiftijden Unterlagen fiiv eine genauere Sdhibung der Unteile
bed Arbeitd- und Befipeinfommensd am gejamten LVolfgeinfommen
nidht aug. Smmerhin fann man lwenigftend Grenzlverte DLeftimmen.
Man darf wohl annehmen, dap biz jur Hihe bon 10 200 Shilling fait
allez Cinfommen Wrbeitgeinfommen ijt. Das Rentnereinfommen aus
Hausbefis, Staatzpapieren, Renten u. dgl. ift ja in der Nachfriegs-
zeit durch vie Jnflation, ber in Ofterveid feine allgemeine Auftvertung
folgte, faft gany bernichtet worden. Die fleinen Selbftindigen fonnten
jich gegen diefe Lermbgensbernihtung biel tweniger {dhiiben ald Grop-
indujtrielle ober Gropfaufleute, die bielfad) Sadyiverte, Wertpapiere
oder frembde Baluten und Debijen faujten. Sie find aud) biel tweniger
imftande, jid) durd) RKartellierung eine Monopolftellung 3u fidgern;
thr Cinfommen fteht dabher biel mehr unter vem Drud der Konfurreny
ver Berufazgenojfen. Jn bielen Fillen hat der Handiverfer oder Klein-
Faufmann aud) mit einer madhtigen Konfurrvenz der Fabrifinduftrie
oder de3 Warenhaufesd zu vechnen, der er nur durd) befdeidene Lebens-
haltung, gejchictte Anpafjung an den Lofalbedarf, Jndibidualifierung
der Arbeit u. dbgl. ftandhalten fann. Die Grenze bon 10200 Schilling
ift getvi niedbrig gegriffen, benn Fabrifdiveftoren und dhnliche leitenve
Beamte beziefen ja tweit Hohere Wrbettseinfommen. Auch jonjt be-
finbet {ich oberhalb diefer Grenze {idher nod) mandjed ECinfommen,
dag twenigjtens teiliveife ald Arbeitseinfommen anzujpredjen ift, 3. B.
folches bon tm Betvieb tdtigen Fabrifanten, RLaufleuten und griperen

3 Jn die drei oberften Stufen (itber 24000 Schilling) fallen 5129 errverbifteuers
pflichtige Betriebe der Jndujtrie, ded Handeld und der freien Berufe. Wenn man
diefe Bafhl mit ber Baphl ber Fabrifen (1925: 7799) vergleidht, fo jieht man, baf eine
febr groBe Babl. figer mehr als die Halfte aller Fabritdbetriebe, in die Stufen
unter 24000 Sdilling fallt. — Die dfterreidhijche Statiftit zaphlt betanntlich ald
Fabrit motorijdye Betriebe mit mefhr al3 20 Arbeiter.
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Grundbejigern, bon Udbofaten, Architeften, Yrzten, Hhohen Staatz-
beamten uftw.ss. An fpdterer Stelle fchagen wir nun filxr 1925 das
Loltseinfommen auf hioditend zirka 6250 Millionen Schilling. Die
Cinfommen iiber 10200 Sdjilling machten Hierbon 768,30 Millionen
Sgilling aus, wad 12,3% des BVoltgeinfommens entjpricht. Man oird
alfo twohl mit Sidjerheit fagen dilrfen, daf dag Unternehmer- und
RKapitaleinfommen bdiefe Grenze nidyt iiberfteigt. Redhnet man aber,
paf jedes Cinfommen iiber 10200 Sgyilling twenigftensd bis zu diefer
®renze ala Wrbeitgeinfommen angujehen ift, fo reduziert {ich dag Be-
figeinfommen auf 423,6 Millionen Sdilling oder auf 6,89% bdez BVolfz-
einfommens. Diefe Jifjer diirfte ber Wahrheit wohl niher fommen al3d
die frither genannte. Sieht man die Grenze bei 14400 Schilling, o
ftellen fid) die angefithrten Projentfibe auf 9,69% bzlv. 5%. Hierbon
fommen nod) die Steuern in Abzug.

Man Fann natiiclid) nidht wiffen, lvie lveit die Steuerbehdrden das
Cinfommen irflid) erfajfen. Bei hoher Steuerbelajtung ijt bie Ber-
judjung befonders grof, einen Teil ded Cinfommens ju berjdhiveigen,
ettva Jnbejtitionen zu Lajten des Gewinnad zu budhen, und jelbjt dexr
hodgefteigerten Weranlagungatednif gelingt ed oft nidht, das Cin-
fommen zur Gdnge zu erfafjen. Sehr grop fonnen aber diefe Diffe-
rengen Deute im gangen nidht jein. €3 fann twohl faum beftritten
verden, baf dagd Befiseinfommen Heute nur einen velativ fleinen Teil
be3 WolEzeinfommens ausmadyt; toohl weniger algd 100p. Diefe Tat-
fadje ift fiiv bag ung geftellte Problem bezhalb bon Jnterejfe, tveil
hiexburd) die Miglichfeit der RKapitalbildung in den Hhoheren Ein-
fommensftufen einigermagen beleudhtet toird.

3d) habe ferner die Cinfommensberteilung nad) derfelben Staffelung
aud) jiiv bie BVorfriegszeit ermitteltst, und nadjjolgende Tabelle zeigt
die eingetvetene Ber|djiebung.

€3 ergibt fich alfo auf allen Stufen eine jtarfe Abnahme troh der
Senfung der Steuergrenze und der Cinbeziehung bieler Bauern. Diefe
Berringerung hangt wohl aud) bamit zujammen, daf biele Wrbeiter
und Ungeftellte, bdie frither bemejfen iourden, jebt im Abzugs-

B 3n der Gtatiftif ber Einfommensverteilung fommen Dienfteinfommen, bdie
bexr Befteuerung im Abzugweg unterliegen, nur vor, jowweit ber Stenertriger
aud) nod) anbermweitiged Cintommen fatiert, 1as in ben hoheren Stufen allerbings
oft ber Fall fein wird.

3¢ Bgl. Mitteilungen des t. f. Finanzminifteriums 1913. XIX. Bd, 2.
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Babhl der bemeffenen Cinfommen?”.

Gintommen- | Cinfommen- | Griverbs-

fteuex= fteuer- ftenecpflichtige
pHidytige pflidtige (Betriebe)
1912 1925 1925

Biz 3400 Schilling (baw. 2400 Lronen) .| 462739 306 992 257275
3400 biz 7200 Sdifling (bzw. 2400 bis

5000 Rromen) . . . .. ... .. 166 367 145833 75 465
7200 bi3 14400 Sdhilling (bztw. 5000 bi3

10000 Rromen) . . . . . .. .. . 58 827 41 343 23475
14400 bi3 24000 ©dilling (b3tw. 10000

bi3 17000 Qronten) . . . . . .. .. 16 401 12084 6 666
24 000 bi3 60 000 Gdhilling (bzw. 17 000

bi3 40 000 Qromen) . . . . . . . . . 10306 6 545 4115
60000 big 150 000 Schilling (bzw. 40 000
. bi3 100000 Kronen). . . . . . . . . 3335 1097 822
ilber 150 000 Gdyilling (b3tv. iiber 100 000

Keonen). . .. ... L. 1306 209 192

loege beim Urbeitgeber Dejteuert tverden, alfo auz diefer Statiftif
augjdyeiden. — Bejonderd ftark ift der Riifgang der Hohen Cinfommen.
Dies ift jedenfallsd ald Folge dez Kriegs, der Friedensdbvertrdige und
der Jnflation anzufehen. Wud) diirften biele Bezieher grofer Cinfom-
men ihre Wobhnjite nad) den neuen Staaten berlegt haben oder in
hoherem Mape bort befteuert werden, ftatt in Wien. — Die mittleren
Stufen, in denen noch daz Arbeitzeinfommen iibertviegt, Haben fich
dagegen ettvag bejfer erhalten.

Die Wbnabhme bder im Bemefjungsiveg Befteuerten aller Stufen
bingt in geringerem Mafe fernmer auc) mit der Abnafhme der ge-
werblidjen Selbftandigen im WVergleidh mit der Vorfriegs-
seit zujammen. Diefe Tendenz ivirft fiberrajdend, tweil in der
NachEriegszeit eine grope BVermehrung der Selbftindigen geivifjer Be-
rufszlveige fehr in die Wugen fiel, die durch die Notlwendigleit der
Griindung einer neuen Crifteny fitr zahlreidhe durd) den Krieg und

37 Die Gtaffeln dber RKronen- und Sdillingftatiftit fallen naticlid) nidt gang
genau zufammen, dodh Lt fich eine prattijh vollformmen ausdreihende Ubevein-
ftimmung Heritellen.

Jn ber vergleihenden Tabelle find alfo 3. B. die Cinfommen 1912, bie in bie
Gtufen 2400—5000 Kronen fielen, der Sdillingftaffel gegenitbergeitellt, die tat-
fachlich einer Rronenftajfel von 2380—5040 RKronen entipridht. — Ferner foutben
1912 bei Steiermarf und Tirol in jeder Staffel ein Drittel abgezogen, rwobdurd)
einerfeitd die Gebietdverlufte, andeverfeitd aber auch der Buwadhs ded Burgen-
lanbed fompenfiert erfcheinen.
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feine Folgen Betroffenen (Offiziere, Beamte, Rentner u. dgl.) betwirft
ourde. Dieje BVermehrung befd)rdantte fid) aber auf den Hanbdel, iibh-
rend im Produftionsgetverbe eine bnahme ftattfand, die jene Bu-
nafme mehr ald aufioog.

Selbftindige Berufstatige (heutiges Gebiet ohne Burgenland).

Subuftrie und Geterbe: Handel und Berlehr:

1910 . . . ... 182185 106 814
1923 . . ... L. 166 963 118987

Cin Bergleich) mit der Jahl der Criverbsjteuerpiliditigen bor dem
Kriege zeigt dagegen eine fleine Junabhme.

Die fleine Abnahme der Selbjtandigen ift bemerfensivert, tveil Ivir
fonftatiert haben, dap dagd Cinfommen der gelwerblid) Selbjtdndigen
fich gegen die Lorfriegdzeit ettvad bermehrt Hat. Auf die Jndujtrie
Fann diefe Steigerung nidht fallen. €3 bliebe alfo nur der Shlufp offen,
daB dasg Cinfommen ded fleinen und mittleren Getverbed und Handelsd
{ich gehoben hat oder jest dhdarfer erfaht tvird.

Hier fdjeint aud) tatfachlid) die Wiung des Ritjeld zu liegen. Der
Maffentonjum Hat gegen bdie Lorfriegdzeit ziveifellvs zugenommen.
Cin groper Teil der Bauern ift wihrend ded RKriegd und nadhher in
erhohtem Mafe in die Geldivirtidhaft hineingezogen tvorden und fauft
beute mehr Produfte als frither. Der Wrbeiter ift ebenfallz fauf-
frdftiger getvorden. Die Gefamtjumme der Libhne ift jedenfalld ge-
ftiegen38, bor allem infolge der Hebung der niedrigen Lohnflajfen.
Weiter ermiglicht die Tiefhaltung der Mietzinfe den Wrbeitern, mehr
fiitv Qebensmittel, Befleibung u. dgl. auszugeben. Der Lebensfoften-
inbey ftand ja 1925 nod) unter bem BVorfriegsnibeau; die Steigerung
per Preife wurde durd) den Mieterjchus mehr als ausgeglichen. Seit-

38 Qie Urbeiterunfallverfiherung tveift von 1913 bis 1925 eine Gteigerung
ber angeredneten Lohnjumme um 69, aus, wa3 genau der Steigerung ber
Bahl ber Arbeiter entipricht. Dies ift aber nicht die wirtliche Lofhnjumme, benn der
Lohn wird zoeds Beitvagsbemefjung nur bid u einex beftimmten Hohe angerechnet.
Diefe Grenze betrug vor dbem RKrieg 2400 Goldfronen, 1925 2100 Sdilling
= 1458 Golbtronen. Die Heutige Wochengrenge ift alfo zirfa 40 Sdilling. Die
Qofnitatiftif der Wiener Arbeiterfammer zeigt aber, bap ein betradtlicher Teil
der mannlidhen Arbeiter Hohere LWhne begieht (vgl. Wirtihaftsitatiftijhesd Jahr-
budy 1926, ©. 465ff.). Dap die ftatiftijh) erfapte Lofhnjumme trop bedeutenbder
Herabiesung der Anredhnungdjumme gleichgeblieben ift, deutet auf eine Steigerung
der wirtliden Lohnjumme Hin.
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her ift er allerding? iiber dad MNibeau 1914 geftiegen. Nach der Cr-
Bebung iiber die RQebenzhaltung bon 119 Familien Wiener Arbeiter
bor dem Rriege3? entfielen durdydnittlic) 50,7 oo der Ausgaben einer
Arbeiterfamilie auf Nabhrungamittel, 6,5% auj SGenupmittel (Hier-
bon 59% alfoholifde Getrdinfe, 1,4% ITabaf), 13,700 auf Wohnung
(faft zur Gdnge Mietzing), 4,3% aufj Heizung und Beleud)tung, 8,5%
auf Befleidung, 16,69% auf Sonjtiged (Wohnunggeinridhtung, Reini-
gung, Gejundjeitzpilege, Sport, Lanbdaufenthalt, Gefelligteit, geiftige
Blvede, Steuern, BVerjiderung, Fahrgeld u. bgl). Die Miete ift
beute auf ein Minimum redugiert. Der erfparte Betrag lwird nun
offenbar fiir Nahrungs- und Genupmittel, Kleidung, Hausdrat u. bgl.
ausgegeben. Die Statiftif ber Wiener Lebensmittelmirtte zeigt dafer
bon 1913 big 1927 eine betrddytliche Steigerung der Konjumquoten
per Sopje. Sdlieglidh) fei auf bdie giinjtige Cntwidlung bdes
Frembdenberfehrs in Ofterveid) und die Tendenz der Ofterreidher, den
Sommer mehr als friifer im eigenen Lande zu berbringen, hingetviejen.
Diefen Lonfumiteigerungen fteht eine Ubnahme der Kauffraft der Be-
amten, Rentner und anderer Sdid)ten ded Mittelftandes, aber aud
reidjerer Rreife, gegeniiber, die aber jenen Bulvad)3d nidt aufiviegt. €3
bleibt alfo eine jehr erheblidhe Umfapbermelhrung iibrig, jotoohl ber
Menge alad ingbejondere dem Werte nad), dba ja bag Preisdnibeau lwefent-
[id) hoher liegt ald bor dem Rriege. Biele Rleinhindler miifjen alip
Bieraus aud) einen Hoheren Nupen gezogen Haben. Man darf aljo wohl
annehmen, daff bag Steigen de’ Cinfommens augd felbftandigen
Unternehmungen Hauptfadglid) Hierauf zuriidgeht. Bejtdtigt

3 Wirtjhaftdredhnungen und Lebensdverhiltnifie von Wiener Arbeiterfamilien
19121914, Heraudgeg. vom . I. Arbeitdftatiftijhen Amt 1916.

40 Bgl. Wirtidafjtaftatijtiihes Jahrbudy 1927, &. 379. Sm Berbande biter-
reidjijdher Ronfumvereine ftieg von 1913 bis 1927 die Mitgliederzahl von 152278
auf 252 545, ber Warenumfap von 67,17 Mill, Silling auf 138,57 Mill. Sdyilling,
ber Umjap per QRopf alfo von 441 auf 549 Sdilling oder um 24,5 %. Die
Steigerung entfprad) alfo ungefihr jener der Warenpreife. Died {djeint alfo
gegen eine Bermehrung besd Konjums der Arbeiteridaft zu fprechen. Beriid-
fidtigt man aber, bdafy bdie Jahl ber Familienangehirigen eines Arbeiters
haushaltes infolge ber Geburtenabnahme von 4,8 auf 3,7 gefallen ift. jo laft
fich boch) auj eine Ronfumvermehrung per Kopf hliegen. Died ergibt aud) die
Gtatijtit ber Qebensunterhaltungstoften und Erndahrung von 42 Wiener Arbeiter-
familien im Jahre 1925, Hex. von der Arbeiterlammer 1928, S, 99, 111, — Nad
‘biefer Crhebung ift bagegen der Alfoholfonfum fehr zuriidgegangen,
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wird biefe Unnabhme durd) die Beobadytung, daf unter den Spar-
faffeneinlegern die Lebendmittelhinbdler, Gaftivirte ujiv. eine betridht-
lidje Rolle fpielen, ferner durd) die friiher mitgeteilte Tatfache, daf die
Spareinlagen bei gelverblidhen und bauerlidhen Krebitgenoffenidajten
rafdher wad)fen ald bei den iibrigen Jnftituten.

Boltdeinfommen und Steuerbelajtung.

Die Cinfommeniteueritatiftif und andere Daten laffen jhlieplich aud
eine Sdhibung desd gangen Lolfzeinfommens und feiner Belaftung zu.

Auf Srund bder offiziellen Dentjdhrijt iiber den Wert der grar-
produttion 1925, der Fellnerjdjen Schitung des Nettoprobuftions-
oerted bon Jnduftrie, Handel, Handivert und Berfehrs unbd einiger
anderer Bebelfe habe ich die Wertbermehrung fiir alle Biveige ber
Biterreichijchen Volfswirtidaft einfhlieplich der Bufliiffe aus dem Aus-
land auf 6214 Millionen Shilling gefchast. Dies twire alfo dad Hiter-
reichifdhe Lolfzeinfommen nad) der objeftiven Methobe, auf Grund
per Produttionssziffern, gefdhast. — Man fann aber aucd) die jub-
jeftibe Methode anivenden und bon der Cinfommenijteuerftatiftift aug-
geben. Nach der Statiftif bon 1925 betrug dag Bruttoeinfommen bder
Befteuerten 5784,5 Millionen Sgilling. Die Bahl ber bon der ECin-
fommeniteuer erfapten Beamten, Ungeftellten und Wrbeiter (der im
Abzugsivege Befteuerten) betrug 1277856. Cin Bergleih mit den
Bijfern ber Berujazihlung 1923 ergibt, daf 760823 befchdftigte 2 An-
geftellte, Arbeiter und Lehrlinge der Befteuerung nidht unterlagen, toeil
offenbar ihr Einfommen unter der Grenge bon 1400 Silling (in
bejonbders beriidfichtigungsiverten Fallen 1800 Schilling) lag. Jm Be-
mefjungaberfahren tourden 514103 Perjonen veranlagt; ed gab aber
um 131891 Selbftindige mehr, offenbar bon der Steuer nidht erfapte
Bvergbauern, fleinjte Handler und Handiverfer u. dgl. Somit handelt

4 QBgl. Dr. Friedbr. Herp, Jahlungdbilany und Lebensfihigleit Ofterreichs.
1925, ©. 18. — Die Borfrieg3ziffern Fellners wurden dabei, bem verringerten
Befdaftigungdgrad 1925 entjpredjend, blop mit zwei Dritteln angefept und die
Gteigerung ded Jnduftriepreidinder jugeredhnet. Bom landirtidhaftlichen Bruttos
ettrag fourden entjpredhende Betrdge fiir Roh- und Hilfsftofje baiv. Futter (ziveds
Bermeidung von Doppelzdhlung) abgerechnet.

2 Die Unbejddftigten und Berufslofen find nidht eingefdhloffen. Sie fommen
aud) fiix bie Beredhnung desd BVoltseinfommens nicht in Betvadht, da fie groftens
teilds von ber Urbeitdlofenunterftiibung oder Fiirforge leben, alfo abgeleiteted
€intommen beziehen.



90 Friedrid) Herk.

e3 fich um 892714 Perfonen. Man mup aber andererfeits einen Abjug
madjen, weil mandje Arbeiter aud) alg Selbjtandige befteuert tourden
pder Angeftellte ein fteuerpjlichtiged Nebeneinfommen bezogen, aljo
stoeimal gezdblt tourden, und aud) jonjt usnahmefille dentbar find.
Bir nehmen rund 800000 Perfonen mit einem Durdhfdhnittseinfommen
bon 1200 Sdilling an und erhalten alfo einen Betrag bon rund 1000
Millionen Schilling, der der befteuerten Cinfommenfumme jusurednen
ift. Unbdererfeits muf aber beriicdjichtigt werden, daf die Cinfommen-
fteuerftatiftif aud) dbag Cinfommen der dffentlichen Beamten und Pen-
fioniften der Hoheitdberivaltung umfapt, dasd aus Steuern gezahlt wird,
aljp in dem Cinfommen bder iibrigen Steuerzahler jdhon inbegriffen
ift (abgeleiteted Cinfommen). Dag Cinfommen der in irt{Gaftlichen
Staatgbetrieben titigen Angejtellten und Arbeiter ijt dagegen nicht ab-
geleitet, ba e einer wirt{dajtlich unmittelbar produttiven Arbeit ent-
fpringt. Der Auflvand ded Bunbdes fiir Wngeftellte und Penfionijten
der Hoheitsberivaltung betrdagt im Bubdget 1928 415 Millionen Schil=
ling. Hierzu {ind nod) die analogen Betrige im Budget der Linder und
Gemeinden zu zdibhlen, wodurd) dbag abgeleitete Cinfommen auf rund
600 Millionen fteigen bdiirjtess.

Nacd) der fjubjeftiven Methode ftellt {ich aljo das bjterreichifche
Lolfzeintommen auj 6150 Millionen, wdhrend e3 nacd) der objeftiven
Pethode auf Hochitens 6214 Millionen gefdhibt tourde. Die {iberein-
ftimmung ift alip jehr grop. Sie belveift aud), dap die Steuerberanla-
gung tatfadylic) eine itberaus jharfe ift. Bei der im WAbzugstvege ein-
gehobenen Cinfommeniteuer, die fajt 6000 des bejteuerten Cinfommens
betrifft, diirfte bas Cinfommen nahezu reftlos erfafpt werden, und aud
im Bemefjungsberfahren wird dasd ermittelte Cinfommen Hinter dem
wivtlicdgen nicht wefentlich zuriicEbleiben. Man fann alfo fiir 1925 ein
LBolfzeinfommen bon 6200—6300 Millionen Sdilling alsd ziemlich ge-
fichert annehmen. Von 1925 biz 1927 ijt der Erirag der Cinfommen-
fteuer um 69 geftiegen, und entjprechend tvire aud) dad Cinfommen
hoher anjunehmen, alfo fiix 1927 (oder eigentlid) fitr 1926, da bie

43 Bei ber Gemeindbe Wien madhten nad) dem Beriwaltungsberidht fiir 1926
die Perjonalaufwendungen fiix die 9Hoheitdverwaltung (infl. Sdhulperfonal)
91,1 Millionen Sdhilling aud (abgefehen von feinen nidht aufteilbaren Poften).
Da Wien fajt ein Drittel der diterreidhijhen Gejamtbevdlferung umfafte, andever-
feitd natiitlich Dorfgemeinden geringere BVermwaltungdaudgaben Haben, jo rourde
obige Biffer al3 wafhriheinlih angenommen.
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Gteuer nad) dem Cinfommen ded Vorjahrs bemeffen lwird) mit 6678
Millionen Sdhilling. Auj den Kopf der Vebdlferung fommen rund
1000 Sdyilling (600 Marf). Dies ijt daz ftatiftifch) erfahbare Bolts-
einfommen. Das wicflide modhte id) gefithlamapig um 10 o0 Hoher ber-
anjclagen.

Die gejamten Uusgaben ded Bunbdes betrugen nad) bem BVoranid)lag
filr 1927 1049,32 Millionen Schilling, die WAusdgaben der Jinder
(infl. Wien) 789,3 Millionen Shilling. Die Gejamtjumme der Ge-
meindeauzgaben (ohne Wien) tourde bom Finanzminifterium fiiv 1925
auj 239 Millionen Sdhilling bered)net, wozu nod) 55,4 Millionen
Sdyilling Ausgaben der Bezirfe famen. Big 1927 diirjte lwohl eine
oeitere Steigerung eingetreten fein, die ivir aber bernadldfjigen. —
Die gejamten dffentlidjen usdgaben beliefen {id) jomit aufj 2133 Mil=
[ionen Silling. Aus dem C€rlog bon Anleihen wurden hierbon (jo-
weit nadyiveigbar) 176,9 Millionen Sdhilling gededt. Somit bleiben
1950 Millionen Schilling iibrig, die aus Steuern und Cririgen bon
Betrieben beftritten twerden mufBten. Stellt man bdiejen Betrag dem
bon ung beredhneten Lolfdeinfommen 1927 gegeniibev, o ergibt jidh
eine Gejamtbelaftung bon 29,3 ¢0.

Sac) den Crhedbungen der Urbeiterfammer Wien belief jich die ge-
jamte Qopjbelajtung mit Hifentlichen Abgaben 1928 auf 408,54 Sdil-
ling. — SQegt man eine Bevolferung von blog 6,5 Millionen
sugrunde, |o ergibt died Gefamtausgaben boir 2655 Millionen Schilling.
Selbft twenn nan nun annimmt, daf ein geringer Teil durd) Anleihen
gedectt ird und bafy bas BVolfzeinfommen fich wieder etivasd gefhoben
hat, jo jtellt jid) dbod) heraus, dasd die Hifentlichen Ubgaben mehr
als ein Drittel besd Volfzeinfommens in Unfprud) nehmentd,

Hierbei ift gar nidht in Redynung gezogen, dag die wirflidgen Cin-
nahmen grofer waren, ald die praliminierten, vad dem Bunbde und der
Gemeinde Wien die Unfammlung grofer Kafjenbeftinde ermiglichted.

Fiir die T{dhechojlotvatei Hat Finanzminifter Dr. EngliS das Bolfa-
einfommen auf 60 Milliarden Kronen (= 12,6 Milliarden Shilling)

44 3 pedarf faum der Bemerfung, daf die Steuern nidht eine BVeringerung
be2 DBoltzeinfommens darftellen, jonbern nur die Verteilung beeinflufjen; ab-
gefeben von Jahlungen ded Stoated an daz Ausland, Man darf alfo nidh
etiva von der KRopfquote von 1000 Schilling 1/, abziehen. :

4 RBgl, Bundesredhnung2abichluf 1927, S. 196.
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beranjdhlagt, der frithere Handeldminifter Dr. HotolveC dagegen auf
70—76 Milliarben Rronen (= im Durd)jdnitt 15,3 Milliarden Schil-
ling). Da in der Tidedyoilowakei die Gejamtausgaben der dffentlichen
Bervaltung fiir 1927 auf 15,5 Milliarden Kronen (= 3255 Millionen
Sdilling) veranjdlagt wurden, ergibt fich) eine Belaftung des Volfs-
einfommeng bon blof 20—269%.

Sdhlupfolgerungen.

Aus unjeren Darlegungen ergibt fic), dap Ofterreid) nod) einen jehHir
bebeutenden Rapitalbedarf Hat, inbefondere fiir Rationalijierung und
Unpafjung der Wirtjdaft an die neuen BVerhdltnifje. ud) an Betriebs-
Eapital mangelt €3 bieljach, bejonders infolge der langfamen Jirfula-
tion, dte jid) in fchleppenden Bahlungen ausddriidt. Cin Anwadyien
de3 heimijdhen Kapitalsd tviirde iveifellosd die Produftiongbedbingungen
berbilligen und ijt dabher getwif anzuftreben. Die oft gehorte Behaup-
tung, die Rapitalgbildung fei in Ofterreicd) durd) hohe LWwhne, jozial=
politijhe Lajten und Steuern gdanzlid) unterbunden, ift nidht ridtig.
Cine Cridhlverung und Verlangfamung fann aber nidht begtveifelt wer-
den. BVor allem madjen {id) Dierin bdie Folgen ded Krieges, des
Friedensdiftated und der Jnflation fithlbar; aber aud) die Hihe der
Gteuern lvirft gelvip mit. LWhne und fozialpolitifde Laften fommen
dbagegen al3 hemmende Faftoren faum in Betrad)t, abgefehen bon der
Arbeitslofenunterftiibung, die allerbingd die Produftion jehr belaftet,
aber dbod) eine unbermeidbare Laft darftellt. Jm Bergleidh) mit an-
deren Linbdern ift das Ofterreid)ifche Lohuniveau Heute nod) redht
niedrig. {ibrigend bedeutet die Hebung der Gejundheit, Kraft, Bil=
bung und Konjumfipigteit der Mafjen durd) die joziale Fiirforge aud
eine BVerbefferung der Produftions- und Abjasbedingungen, deren Wir-
fungen einer bedeutenden RKapitalzbermehrung gleihfommen.

Gtatiftifch lapt (i) bor allem ein ftetiges WUnivad)jen ver Sparein-
lagen fejtftellen, dag in Den lepten Jahren (einjchlieflid) Kredit-
genoffenfchaften und Berfiderung) eine jahrliche BVermehrung der Cr-
fparniffe um 400—500 Millionen Shilling zeitigte. Diefe Criparnifje
find zlueifellod zum groBten Teil bon Angehirigen desd Mittelftandes
gemadyt lworden, da dad Groffapital Jeine berfdhiiffe nidht in diefer

48 RBgl. Prof. Dr. Walter Sdhiff, ,Die Hohe ded Reallohnes in Wien", 1928,
und bazu bdie fritijhen Bemerfungen von Dr. Kohl in der ,Jnduftrie” vom
27. Januar 1928,
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Form angulegen pflegt. Die Riicflagen der reidjeren RKreife lafjen fich
fatiftifd nicht erfajjen. BVielfah) erfolgen fie in Form bon Jn-
beftitionen, die aber teilveife aud) mit Hilfe bon Rredit durdgefiihrt
terden. Man fann fid) Hhoditens an Hand der Cinfommenitatif ein
Bild machen, ivtebiel in den einjelnen Hohen Steuerftufen nad) Abzug
per Steuern und der iiblichen Lebenshaltungstojten iibrighleibt. Man
erhalt jo den ungefihren Betrag der miglihen Riidlagen, ohne aber
fejtitellen zu Eonnen, ob die loirflichen den moglihen entjpredjen. Fiir
dte Cinfommen iiber 24000 Schilling mochte i) diefe miglichen Riick-
Tagen fiiv 1925 auf rund 100 Millionen Shilling jhiken. Dazu fommen
nod) Riictlagen und Jnbeftionen der Attiengefellfchaften und der djfent-
lidgen Finanzvirtjdait.

Cine Abjchasung des BVerhiltnifjes bon Rapitalbildung und BVolks-
einfommen {toft auf die Schivierigfeit, daf tveder die Criveiterung
ves Sadyfapitald (Gebdude, Majdjinen, BVerfehramittel, Warenborrdte,
Biehftand ufiv.), nod) der Unteil ded uslandsfreditd hieran, fta-
tiftijch feftitellbar find. Jm Hinblid auj alle borliegenden Daten
michte id) aber die produftiven Riicklagen der Privatwirt{daft auf
etiva 8—9 0o des ftatiftifd) erfagbaren VolEZeinfommens [hagen. Die
lwertbermehrenden Jnbeftitionen des Bunbded und ber Gemeinde Wien
beliefen {ichy 1927 auf 6,690 bdiefes Bolfseinfommens. Daf frop ver
bohen Belaftung mit dffentlichen bgaben dod) red)t erhebliche private
Riidlagen miglid) Jind, deutet darauf, dap beftimmte Schichten im-
ftande find, die Wbgabenlaft groBenteild zu iibertvdlzen.

Die Spargelder jtammen aber nicht blof aus dem Mittelftand,
jondern fommen aud) groBtenteild ihm ivieder zugute. Der iveitaus
grofte ZTeil entfdllt ja auf Sparfajjen und KLreditgenoffenichaften, oie
ihre Mittel nidht ver Jnbdujtrie leihen, jondern ivieder dem Mittelftand,
befonders in Form bon Hypothefen auf Grundbefip und Haujern (Re-
paraturdarlefen) jolvie (oft im Wege bon Kreditbereinen) an das
mittlere Getverbe und den PHandel. Fiir einen ftarfen induftriellen
Nufjchloung ift in Ofterveid) einbheimijdhes Kapital nicht berfitgbar.
€3 ijt aber anjunehmen, bap dag langjame Wadhfen der inneren Kauj=
fraft allmdblich den Marft der Jnbdujtrie eriveitern und (Glieplich
aud) dem Abfap bon Aftien und Obligationen zugute fommen toird.
Borldufig lit |id) die {oziale Tenbeni Ojterreichd alz ve-
lative Werbduerlihung, Berfleinbiirgerlidhung und Pro-
binzialifierung bezeidynen. Die Lebenslage ded Jnduftriearbeiters
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bat fid) zvar gehoben, aber feine 3Jahl nimmt eher ab, teild
infolge Ublvanderung, Geburtenbejdranfung, Nadywirfungen bdes
Rrieges, teild aud) infolge ber Rationalijievung. Dieg lift jid) aud) be=
bolferungsftatiftijc feftitellen. Die Bevilferung Wiend war 1920 um
990, 1923 um 89 geringer ald 1910. JIn den lepten Jahren ergibt jich
ein Geburtendefizit4?. Die landlide Bebdlferung dbagegen wadit ziem-
lidh rajd). Doch ift zu bemerfen, dap Cnde 1927 bon den Sparfajjen-
einlagen 4300 auf Wien entfielen.

Gine BVerringerung der Steuern lvdre ber Wirtjdjaft getvip fordexrlid)
und ift anzuftreben. Fraglid) ift aber, ob derzeit eine joldje in fithl-
barem Augmafpe dburd)fithrbar ift. Jn erfter Linie miiten wohl jolde
Steuern abgebaut tverdben, die in der Jeit ded jdvanfenden Geld-
werte3 ald Notbehelf eingefithrt ourden, heute aber ihre Beredhtigung
berloren Haben. Hierther gehiren bor allem die Lobhniteuer (Fiirjorge-
abgabe) und bie Warenumjakjteuer, die nur dem Anfdjeine nach die
PBroduzenten treffen, tatiidylic) aber die Lohne und den Mafjentfonfum.
An anderer Stelle habe i) dargelegt, ivie diefe Steuern bdburd) eine
Bejteuerung des Wohnungsauflvandes erfest erden fonnten, toomit
bie Wwijung dez Mietenproblems zu berbinden iviress.

Getviditige Cintodnde laffen {id) auch dagegen erheben, bdap die
Attiengefellfchaften einer jo tvejentlid) groferen Mehrbelaftung unter-
toorfen find, ald die iibrigen Unternehmungen. Die Tenbdens jur Grof-
betriebgbildbung und die PHerangiehung Jelbjt fleiner Rapitalien zur
Jnduftricfinanzierung im Wege der Wftie follten doch eber bLegiinftigt
werden. Dagegen fpridht lediglicd), dap Wftiendibidenden bder Cin-
fommeniteuer leicht entzogen tverden Eonnen. Diejer Cintvand fallt aber
tveg, tvenn die Herabfepung der Uttienjteuer an die Bedingung der
Namensaftie gefniipft tviirde. Die Steuerbehorde fonnte dbann Pinter-
stehungen leicht berhiiten.

Jm Jntereffe der Kapitaldbildbung liegt aud) die Cinfdyrinfung jedesd
itberfliiffigen oder {ddadlichen Verbraudjes. Die Gemeinde Wien Hat
burd) Ausbildung eined Shjtems bon Steuern auf L[urus und Ber-

47 Die Ju- und Wbwanderung lakt fich nidht erfafjen. Jn den Jahren 1926 und
1927 betrug ba3 @eburtendefizit in Wien 9833, bder Geburteniiberjhuf im
iibrigen Ofterveid) 57 765. Jn bden fiinf Jahren 1923—1927 betrug das Defizit
in Wien 2441, die Junahme in dben iibrigen Yinbern 182 273. BVgl. Statiftifde
Nadyrichten 1928, Nr. 7 und Wirtiaftsftatiftijhes Jahrbud) 1927, &. 92.

48 'Qgl. meinen Urtifel im Ofterr. Voltawirt vom 8. und 15. Oft. 1927,
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gniigungen ein jehr berdienitbolles Lorbild gegeben. BVielleidht tvdre ed
jogar moglid), mandje driidende Steuer durd) lveitere L[ugusjteuern
su erfesen. €2 hanbdelt fid) babei nid)t blof um den Lugus der Wenigen,
jondern aud) um jenen der Majfen. War es wirflid) unbedingt
nitig, bap Ofterreich 1926 bei einem ftatiftifd) erfaBbaven
Bolfgeinfommen bon zirfa 6,7 Milliarden 950—1000 Mil-
lionen Sdyilling oder rund 159% desd Volfseinfommens fiir
alfoholifdhe Getrdinte ausdgab9? Aud) dbie Wusdgabe fiir Tabaf,
die 1926 315 Millionen Sdhilling madyte und im Bubdget fiir 1928 auf
326,5 Millionen Sdyilling gefchast tourbde, erfdjeint iiberaus Hod.

Gebr zu begriifen {ind die bereits erlwdahnten MaBnahmen ur Forde-
rung produftiver Jnbejtitionen durd) fteuerliche Begiinjtigungen. Jn
diefer Ridytung wdre nod) mandyes u tun dibrig50.

49 QBerechnet nad) dem Konjum von 1926 zu Kleinhandeldpreijen. Die Mengen
nad) Statiftijhes Handbuch VIIL., 1927, S. 75. Der Betrag fiir Moft tourde einer
anderen Quelle entnommen. — Man tonnte vielleid)t eintwenden, dap im Alfofhol-
fonfum aud) der BVerbraud) der Fremben inbegriffen ift. Diefer fdllt aber gegen-
fiber der Riefensiffer bed Gejamtverbraud)d gar nicht ind Gewidht. Jm Jahre
1926/27 entfielen auf den Auslanderfremdenvertehhr 6,4 Millionen fbernachtungen.
Wenn nun felbjt jeder Auslinder taglich 1/, 1 Wein und 1 1 Bier fonjumiert — twas
tohl eine iibertriebene Annafhme ift —, jo madht die3 zu den angenommenen
Rreifen 13 Mill. Sdilling aus, alfo eine verjhivindend geringe Summe.

50 fiber die Wirtung einer folden fiir Wien geltenden Begiinjtigung wurde
Hirglih (Quli 1928) Deridytet: BVefanntlid) tourde auf Grund eines Wiener
Qanbesgefeped vom April vorigen Jahred ben Hoteld, Penfionen und Sana-
totien eine Grleifhterung bei der Bahlung dber Frembdenzimmerabgabe unter der
Boraudfepung zugeftanden, daf fid) die Betriebe verpflihteten, Jnveftitionen
sur Berbefferung ihrer Cinridtungen vorgunehmen. Bon ben im Gefepe vor-
gefehenen Crileidhterungen Hat der grofte Teil der der Frembdenbeherbergung
dienenden Betriebe Gebraud) gemadyt. Die nad) dem Gefepe iibernommene
Snoeftitionsverpflidtung der Gaftbetriebe erreichte eine Hohe von 7392 000 Shil-
lingen. Diefe SGumme rurbe jedod) twefentlid) iiberihritten und ndhert fih be-
reitd der Hohe von 13 Millionen Sdyilling. Mit pofitiver Sicherheit ift an-
sunehmen, daf bdie Gelamtjumme der Jnvejtitionen bis gum Ublaufe des gefep-
ligen Termines, das ift bis 1. Marz 1929, die Hohe von 20 Millionen Silling
iiberidritten haben iird.
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RNadytrag zu S. 56: Der Getverbeinjpeftorenbericht fiir 1927 be-
ridhtet augfiihrlich iiber zablreiche Rationalifierungdmapnahmen.
Serner fei auf dasd Bud) ,Rationalifierung, Arbeitsiviffenichajt und
Wrbeiterfchub”, Herausgegeben bon der Lammer fiiv Arbeiter und An-
geftellte in Wien (1928), hingelviefen, das twertbolle Daten iiber die
Sntenjibierung der Arbeit in Ofterveich bietet (bef. S. 7, 12, 21, 248).
Wichtige WUngaben finden jid) {hlieflich in der Shrift ,Grundlagen
und Ridtlinien gelverfihaftlicher Rationalifterungspolitit”; Heraus-
gegeben bom Bund der Jndujtrieangejtellten (1928).

Nadtrag zu S. 69: itber die Stiidelung der RKafjenicheine der
@rofbanfen liegt mir eine Statiftif bor, die i) auf die Hiljte ded
Gejamtumlaufes bezieht. Hiernach entfielen auf Kaffenjdheine unter
1000 Sdyilling 2090 ded Gejamtbetrages, auf 1000—5000 Sdhilling
17 o0, auf joldye bon 10000 — 369, auf folde bon 50000 — 27 %.
Somit famen alio 7300 auf Raffenjdeine biz 10000 Schilling, vas
mit der Staffelung der Sparfaffeneinlagen merfiviirdig genau iiber-
einftimmt. RNatiixlid) fommt e3 aber bor, daf ein griferer Betrag in
mehreren RKaffenfdjeinen angelegt wird. Der Kaffenjdjeinumlauf einer
Grofbant, dexr in den genannten Jiffern nidht enthalten ift, zeigt ferner
ein ftarfered Perbortreten der groBen Betrdge. DHier madhten bdie
Rafjenidheine bon 20000 Sghilling und mehr rund die Hilfte cus. —
Jevenfallad ift angunehmen, daf die Kajfenideine mehr ald die Spar-
einlagen aud) boriibergefend angelegted Rapital umfajfen.
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Borbemerfung.

Die RKapitalbildung bhingt mit dem Steuerfhjtem mehriach zu-
fammen. Buerft darf angenommen lverden, daf in einer [iberalen
Bolfsirt{daft die Befteuerung der Kapitalbildung grundidslich nidt
hinderlidh fein Ioill, einmal um bdie Steuerquelle Kapital nidht
sum Berfiegen zu bringen, dann aud), um die Steuerregelung nid)t bon
bornferein in neue Bahnen zu lenfen und damit dbag Steuerfhjtem um-
zutverfen.

Biveitens ird der Erirag aud dem Kapital oder anderen lverben-
den BVermbgen in einer modernen Steuervertvaltung eine erhebliche
Holle jpielen, jo dah im Steuerfhftem auch diefe Urten der Bejipsfteuer
eine Sapitalentividlung unterftiiben fonnen.

Drittens tvird der Umfap in Kapitalien aller Art ein befonderesd
Steuerobjeft fein, {p da der Grunbdftiictaberfehr, der Effeftenbertehr,
der gejamte Sontoberfehr iiberhaupt, die Crbjdaftitener u. a. m., dte
in den BVerfehriteuern erjdjeinen, aud) bon hier die Kapitalbilbung,
minbdeftend aber ifre Crhaltung, pflegen lajjen.

Biertens vird die Bejteuerung ded Warenumfiasesd dadurd) fapi-
talbildende Bedeutung haben Ednnen, daf fie fid) in Grengen Hilt, die
eine Steuerentridhtung aug der ,,Subftanz” unter allen Umijtinbden
bermeiden.

Fiinfteng fann die allgemeine Cinfommeniteuer badurd), dah
jie allzu Hhohe Progrejfiondjise ablehnt, mittelbar die Kapitalbildbung
febr ftarf unterftiiben oder aber anbderenfalld unterbinbden.

RNimmt man Hingu, daf audy die Verbraudjfteuern — ivenig-
ftens {oiveit fie in Zbllen, Qurusfteuern ujiv. in Crideinung treten —
die Rapitalbildung beeinflujfen, und zlvar regelmdpig im einfdranfen-
ven Sinne beeinflufjen twollen, jp darf man fagen, dap tatfachlicy
nidht nur jede einzelne Kapitalertragftener oder Rapitalberfehritener,
oder eine Bermibgensbejisfteuer die Kapitalbilbung beriihren, jonbdern
alle Steuern e3 tum, d. §. praftijd) bazd ganze Steuerfhjtem.

Die Beziehungen bon Steuerihftem und Kapitalbilbung gehen ojfen-
lidhtlich) in drei berjchiedenen Ridhtungen; esd gibt Steuern, die die

Rapitalbilbung geradezu unterftiiben, anbdererfeitd Stemern, bdie fie
7 s
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nid)t unterftiitpen, aber aud) nidht Hemmen, und drittend Steuern, die
die Rapitalbilbung betvuft oder unbetvuft unterbinden.

Da objeftive Steuerfhjteme undentbar {ind, fo ird dag Herbor-
treten der eingelnen Steuerarten pro obder contra Rapitalbildung faijt
gang bon der politijden Cinjtellung ded Gefebgeberd bzlv. bon bder
Stellungnalme der LBolfabertretung abhingen. Der wiffenfdhajtliche
Beobad)ter wird in der Hauptjadje nur Liiden des ,fertigen” Steuer-
fyftems, Mipverftindnijje und Migftande in feiner Yuslegung und An-
lvendung aujzeigen fdnnen, aber aud) die bolfsirtidajtliden Aus-
lirfungen de3 Shitems und feiner Mingel aufzudeden vermigen.

Gerade bom Standpunft der BVolfsirtfdhaft ausd it die Kapital-
biloung nid)t ein Problem bder reinen SKapitalfteuern, fondern bded
ganzen Steuerihftems.

Dementfpredhend belipt unfer Thema eine grofe Breite, die fid)
jedboch dadurd) einengen lift, dap miglid)jt twenig iiber die Grundfipe
der eingelnen Steuern borgetragen ivird, lwohl aber an Hand der
Anlage der eingelnen Stenern deren miglider Cinflup auf die Kapital-
bilbung, weiter an Hand der Steuerertrige einmal eine gewijje Gegen-
iiberftellung der Steuerertriige aug der Borfriegd- und der heutigen
Steuerverfafjung fiiv Deutfdhland, jeine Linder und Gemeinden, und
sweitens die gegentvdrtige Entividlung der fiiv unjere Frage widtigiten
Steuerarten gegeben vird.

RNeben der KLapitalbildung bei den Steuerpjlichtigen taudgt die — bis-
lang meijtend nur periodifdhe — Kapitalbildbung beim Steuer-
figtus und die bolfswirtjdaftlid) nod) jdiverer viegende dauernde
Qapitalbildung bei eben den fteuerberedhtigten Korperidaf-
ten aus den Steuerertrigen alg bejondered Problem auf, das i) zlvar
erit aud der LVerlvendung der Steuern ergibt, aber dod) auf dag Steuer-
pjtem dirveft zuriictfiihrt.

Wir toerden demgemdf die widytigiten Steuerarten und ihre Cr-
trige unter dem Gefidhtslvinfel der RKapitalbildung betradten, und
im Unjhlup daran bdie tatfidhlihen Steuevertrdge der eingelnen,
Steuerarten bergleichen, aud) die entfpredjenden Ertrdge aus der BVor-
Priegszeit beachten und auf Fragen des Laftenausgleihs ftogen, fiir
deren Rlirung fid) aud) die Gegeniiberftellung der BVoranfdhlige und
der Redynung alg niiplid) ertveifen toird.

Sm UnfdhluP daran muP der zindtragenden Blwangslaften gedacht
erden. -
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Auferdem Ioird ed niiplid) fein, der faftijhen Kapitalbildung
nadyzugehen; toir wollen fie an Hand der Sparfafjeneinlagen und bder
Bantbepojiten auf der einen Seite und der Emifjionen und der BVor-
ginge bei den Aftiengefelljhaften auf der anderen furz betradten, um
dann nod) die Hereinnahme von Uuslandsfapital aufjzuzeigen und
einige bejonderd lvidytige Jragen zur Kapitalbildung im Heutigen
Steuerjhftem abjd)liegend herauszuheben.

1. Der Iwect der Vejteuerung.

Die %edtenaung ver Wirt{dyajt bed Staated ift nicht unmittelbar,
toie bei den Eingellvirt{chaften, jondern durd) die Wirtjdhajtatraft bz,
ven Wirt{daftserfolg der Steucrpflichtigen Dbeftimmt. Wihrend jede
Cingelivict{dhajt ihre Grengen jelbjt beftimmt, hiangt die Wirtjdaft
ver dffentlidg-redhtlichen Rorperichajten bon der Tragfihigfeit eben
piefer Cingelwictidaften ab, die aber je nady der politifhen Einjtellung
per getwdhlten Bertreter der Einzellvirtidaften berfdhieden beurteilt
toird.

Dag Steuerfhftem eined Landesd driidt diefe eigenartige Syntheje
meiftens praftijd) ridtig ausd; eg zeigt, weldje Bebdiiriniffe (aud) der
Menge nady) die dffentlid-redhtlichen Korperidhaften Haben, und mit
lweldjen Mitteln (aud) der Wrt nacd)) biefe Bebdiirinifie befriedigt
verden follen und lverden.

Crit venn bdie ertvarteten Steuerbetrige nid)t voll eingeben, wenn
die beranlagten Steuern durd) Nieder{chlige, Konfurfe, Liquidationen
ujto. zuriidgehen und bdie paufdjalierten Steuern und bdie Steuer-
abziige der berfdyiedenen Art jinfen, wird dbie Steuerhiidhitqrenze iiber-
{dhritten fein.

00 bdiefe Uber{dreitung durcy zu Hohe Steueranfjorderungen obder
durd) anderen Riidgang der Wirtjdhajtafraft (der Leiftungsfibigteit)
der Steuerpjlidhtigen entjteht, mag dbabei offen Dbleiben. Fiir bden
Steuerfisfus loird jede irgendivie bemerfte Abnafhme des Einfommens
tvie ded Lermibgens der Steuerpfliditigen ein Unlaf fein, das Steuer-
fyitem zu iiberpriifen. Denn der Erjolg dber Staatzwirtidhaft Hingt ab
folwohl bon ber ausreichenden Belveglichfeit der Wolfslirtjdhaft toie
bon dem Leiftungsivillen der Steuerpflichtigen.

Beidbe Komponenten aber ruben in der Art und bder Hihe der
Steuern, jotveit diefe felbft Wirtfdhaftabeftandteil der Gefamtheit find.
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Steuern, die nid)t vasd fulturelle Lebensdhaltungdnibeau derv
Steuerzabhler auf dem Wege itber die folleftive Aujgabenerfiillung
ourch) den Staat fteigern, Huben ihren eigentlichen Jlved berfehlt.

Steuern {ind nun nur ndtlg, twenn der Staat nidht felbjt bdie
ittel hat, die bon ihm itbernommenen ujgaben zu erfiillen. Steuern
wiitden alfo nidht zu zablen fein, tvenn der Staat felbft reid) genug
lidre, feine Vusgaben auad eigenen Cinnabmen und nidht aus be-
fohlenen Cinnabhmen zu bejtreiten, oder aber twenn bder Staat feine
offentlichen Aufgaben jolveit einjhrdintte, daf er auf befobhlene Ein-
nafmen berzidten fonnte. '

Die Steuern bdienen dem engeren Jwed, Liden desd difentliden
Haughalted zu fiillen. Die Hihe bder Steuern hidngt alfo bon der
Gripe der jeetld zu fitllenden LQiicfen ab. Wenn bdiefe Liiden jo grop
lwerben, daf die zu ihrer Fiillung notigen Betrdge die Steuerquellen
perjhiitten tviirden, mup allerdingd noch) zu anderen pojitiven AYus-
fitllung@mitteln gegrifien tverden, unter denen Heute die Anleihen dag
widhtigite jind.

Durd) Unleibeaufnabhme fann bdie odffentlide Belaftung aud) auf
vie jufiinftigen Generationen auggedehnt werden; esd wird aber nidht
jede grofe Gegentvartsliide fiir Wnleihededung geeignet fein, ivenn
der Gtaat die Grundidbe einer dffentlichen Moral gelten ldpt.

Steuern haben nid)t blop den Blved, LQiiden des dffentlichen Haus-
haltes zu fiillen, jondern {ie gelangen in ihren DBetrdigen im allge-
meinen rvejtlos in den wirt{daftlichen Lauf — um nidt zu jagen
Kreiglauf — des eigenen Landesd zuriid. Steuern fonnen alfo twohl
den Gteuerzahler {hiver belajten und den Steuertriger mit Untvillen
erfitllen, aber fie follen im Grunde nur eine BVerjdhiebung des Volfa-
einfommens zur Steigerung der gefamten Bolfafraft, feine Vermin-
derung des Bolfgeinfommensd und Bolfabermbgensd betvirfen.

Crit wenn bdie Steuerquellen durd) zu Hohe Steuern ber{djiittet
erden, {inft die Riidlaufafihigteit ber Steuerbetrige oder hort, um
e3 nod) anderd zu fagen, die Miglichfeit der natiirlichen Wiederauf-
fiilllung der bigherigen Quellen auf. Denn nun miiften entveder die
verjchiitteten Quellen erft miihjam fretgelegt oder aber ungeivijfe
neue Quellen erbohrt twerden.

Die Befteuerung fann dabet nicht die Uujgabe haben, einen ,Gleid)-
geloidhtazuftand der 3ivedbereiche” bon Staat und BVolf Herzuftellen,
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toie ihn Sag fid) denft! und fordert. Denn der Staat ift fein Gegen-
ftiid zum Bolfe, fondern nur ein Sdhlufjtiit bejonderer Art, dad
loohl groBer oder fleiner fein fann, je nad) Staatsberfajjung und
Staatabertvaltungdaujgaben, aber nidt im Gegenjap zum Bolf.

Gin guted Steueriyftem ift deshalb im gangen jo gejtaltet, daf es
pie Steuerquellen, Cinfommen und Vermigen, moglichit Jdont, ja
geradezu zur Steuereinholung durd) Produftibititsfteigerung, zur Cin-
fommengerhohung und Kapitalbilbung anvegt. (Hhnlich aud) Frip Karl
Mann, Grundidse der Befteuerung. Schymollerd Jahrbud). 50. Jahrg.
1926, 1. Heft, S. 78)

2. AUus den Grundjagen der Bejteuerung.

SAlle Staatgbiirger ohne Unterfd)ied tragen im Verhdltnis ihrer
Mittel zu allen oSffentlichen Laften nad) MaBgabe der Gejese bet”,
fagt Artifel 154 der Reichsberfajjung. Die fonftituierende National-
berjammlung toollte alfo, daf der eingelne Staatgbiirger nicht nad
per Hibhe der ihm gelvdhrten Borteile, Leiftungen ufiv., fondern mad
ver Hihe feiner Mittel an den dffentlidhen Ausgaben teilnehme.

Die Grundiise der Vefteuerung fonnen jehr berfdjieden gerichtet
fein; bie beliebtefte grundjiliche Forderung ift nod) immer bdie der
Geredhtigfeit der Befteuerung, die in einfacher Form bon Udam Smith
aufgeftellt iiber Ricardo, J. B. Say, Rau, Ad. Wagner u. a. uns
big in die Gegentvart Hinein berfolgt.

Wenn aber Steuern einfeitig feftgefeste WAbgaben find, die dazu
dienen, die Liden ded oHffentlichen Haushalted zu fitllen, fo ift nidht
etne allgemeine Steuergeredjtigfeit zu erivarten, jonbern eine mig-
lidjt slwedmdpige Laftenberteilung, damit die fehlenden Mittel
ridhtig und redytzeitig aufgebracht werden fonnen.

Die Meinung bieler Finanzviffenidafter, die Befteuerung jei nur
pann gerecht, lwenn alle Staatdangehirigen ,gleichmdpig” Steuern
zablen, ift darum grundjaslid) verfehlt; denn felbft in unferem demo-
fratijden Beitalter gibt 3 feine veelle Gleichheit der Staatadbiirger.

Wenn F. bon Wiefer? meint: ,Die beiden leitenden Pringipien,
Allgemeinheit und Gleidhmapigfeit, folgen unmittelbar aus dem ge-

1 W, Sag, die Wertungslehre ber Steuer. Reitjdhrift fiir BVoltdwirtihaft und
©ozialpolitit. 1924, . 220.

2 % von Wiefer, Theorie der gefelljchaftlihen Wirtjchaft, Grundrif der
€ozialdfonomie, 1. Abteilung, Tfibingen 1924, &. 429.
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felljchaftlidhen Wefen des Staated”, und hinjufiigt ,der gefellfchait-
lide Charafter des Staatdberbanbdesd ivdre aufgehoben, lwenn nidht
ber Grunbdfap gelten jollte, dap alle Mitglieder zur Beitragsleiftung
fiir gemeine 3ivede berpflidhtet Jind, und er tvdre ebenjo aujgehoben,
oenn jie bierzu nad) ungleidgem Mafe berpflidhtet twdren”, fo fonnen
toir diefer rgumentation nicht folgen, tweil folde Aufjajjung vHom
Gtaat, die teillveife an die LWertragstheorien des 18. Jahrhundertsd
evinnert, aud) den Riicdtritt bom Staat zulaffen miifte.

Steuern {ind ivirtfdhajtlidhe DBeitrdge; ihre Bahlung erfolgt, um
bie Jortfithrung des Staatesd zu fidjern, der ald einmal gefdjaffener
Sdyup der BVolfzgemeinjdyaft Unjprud) auf Crhaltung durd) die Schusp-
befohlenen Hhat. Die Hohe der fteumerlichen VBeitrdge und ihre ALl
gemeinbeit Hangen bon bden gefeplichen Befchliiffen eben bdiefesd
Staates, das ift der Volfsbertreter und der Regierung, ab.

Jrgendein Geredhtigleitapringip tritt bei diefen Bejcdhluffafjungen
beftimmend nidht auf, fondern hodhitenz ein €rhaltungspringip
fiir bag Organ ,Staat”.

Denn daf man bdiefes Organ zerfchlagen fonnte, fann nidht be
ftritten tverdenm; nur der jreie Riidtritt bon ihm, der indibiduelle
Nustritt aus ihm, ift undentbar, lvenn man nidht gerade ald ein-
zelner heute etlva ausivandert.

Dap dies gefdjieht, zeigt der uslvandererberfehr nur ju deutlid.
Nus der Gemeinfdhaft des bdeutfden Bolfed [djeiden gegentvirtig
jahrlich mebrere Behntaufend Jndividuen durd) Augivanderung aus;
und e3 jind nidht, tvie ehedem, gefdjeiterte Egiftenzen oder benteurer,
jondern Menjdjen mit guter Borbilbung und Geldbermigen, die jrei-
willig augfdeiden und bdie Steuerlaft fiir jeden Juriidgebliebenen
entipredjend f{teigern.

Nud) eine politifche Serfdlagung Deutidhlands fann eine fteuerliche
Umbelaftung zur Folge haben; da bei der gegentvdrtigen politijden
Gefamtlage aber eine Mebhrbelaftung zu befiirchten ift, lwird die po=
litijhe Umiftellung in feiner Weife bon der Mehrzahl gelviinjdht
foerden.

Das deutjdje Steuerfhjtem der Nadyfriegazeit erfitllt den widytigiten
Gteuergrundfab, dap die Steuern, um zwedmdpig und gered)t zu fein,
der Volfswirtidaft, aus bder fie fliegen, ivieder boll zugehen miifjen,
nidyt. Denn das deutjdhe Steuerfyftem der Gegentvart Hhat dadurd) ein
#20c)“, daf ein erheblicher Betrag der Steuereinginge auf Grund ded
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Qondoner AUbfommens ohne Gegentvert an die Alliicrten ,transferiert”
foerden musf.

€3 (ind bied einmal die Crirdge der Befdorderungsftener bis
290 Millionen 2N jabhrlich, die, aug dem Reid)gbabhnbetrieb genommen,
diefem nicht vieder ugute fommen, jiveitens die jogenannte Aujbrin-
gungslaft zur Berzinjung der Jnbduftriebelaftung aus dem Datves-Llan,
dpie feit 1927/28 300 Millionen RN betrigt, und drittens der bon jept
ab, das ijt bom 1. September 1928 ab, jahrlid) 1250 Millionen 2K be-
tragende ,Beitrag aus dem Reidhzhaushalt” an bdie NReparations-
fuld, die allein Hiermit zu 50 % gedectt twird.

Diefer Juftand berjteift {ich nod) dadurd) mertlid), dag — eben-
fallz auf Grund des Qonbdoner Protofolld — zur Sidjerftellung des
Yuffommens bdiejed lesteren Betraged eine gange WAnzahl Steuern
und die Bolle berpfandet find, dad heift unter der Aufficht eined
Sontrolleurs jtehen, der {ie fontrolliert, bereinnahmt und monatlich
beftimmte Betrdge daraus an den Reparationgagenten abfiihrt.

Die bieriiber hinausgehenden Cinnalhmen twerden dem Reid) uriid-
erftattet. Da nun die Summe bder berpfindeten Steuern und Jolle
loeit iitber den Sduldbbetrag hinausdreicht, zum Beifpiel im Jahre 1926
2,4 Milliarden 2N erreichte, toird der beutiden Wirtfhaft ein fehr
hoher Steuerbetrag bexrfpitet jugefiihrt, ein BVorgang, der ftarf umjap-
mindernd und fapitalbildungshemmend tvirft.

3n die Grundiibe der Befteuerung jind neue Jiige dadurd) gelangt,
daf bie Berwenbdung der Steuern und ihr Cinfluf auf die Kapital-
bilbung bei den DBefteuerten und beim Steuerfizgfus zu grundjdslicen
Sragen der Finanzpolitif erhoben lworden find.

Die newere Finanztheorie ijt den Fragen bder BVerlwendung der
Gteuern unter Beziehung auf den Steuertviger gans bejonders ein-
gehend gefolgt. Wir {ind zu einer Finanzjoziologie gefommen, bun
ver Rudolf Goldjdeidd fagt, ohne daf Ivir es alg Iibertreibunyg
empfinden: ,Die Finanzfoziologie ift die Shliifjelpofition der gelamirn
©oziologie itberhaupt.”

Al allgemeine Kapitalbefteuerungagrundijibe ergeben fid) folgende:

1. Die Bejteuerung ved Kapitalsd darf nid)t die einzige Befteuerung
fein, da bag Rapital nur einen Brudyteil des Voltszeinfommens dar-
fellt.

3 Kudolf Goldideid, Ctaat, dffentliher Haushalt und Gejellihajt. Hanbd-
budy ter Finanzwiffenjchaft. Titbingen 1926, I, &. 151.
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2. Die Befteuerung ded Lapitald darf das Rapital felbft nicht ber-
tfleinern, da jonjt die Steuevquelle zugejchiittet werden fann.

3. Die Befteuerung des KLapitalsd joll die Rapitalbilpung bielmehr
anregen.

4. Die Befteuerung vesd Kapitald joll erfolgen moglidhit fiir Bivede,
dte den Steuerertrag irgendivie inbeftieren, aljo twofhl eine (aufende
Cinfiigung zulajjen, aber feinen faftijchen und jihrlich oiederfehren-
den Berbraud) bewirvken.

3. Bon den Steueriyitemen 1913 und jegt.

Durd) da3 Vortriegsjteuerfyftem ivaren die Verbraudhjteuern ein-
jhlieplich ber Bblle und einige wenige Rapitaljteuern (Stempelabgabe,
Crbidaftiteuern) dem Reihe zugeiviefen, dag fidh) ald das neuefte
Gebilbe neben den Staaten und Gemeinden in der Hauptiadje mit der
Steuererbjdaft ded Sollbereinsd Hatte begniigen miiffen.

Anbdererfeits waven wifden Staat und Gemeinde — nad) dem
Worbilde Preufens feit dejfen Steuerreform durd) Miquel 1891 bis
1893 — bdie Steuern {o aufjgeteilt, baf der Staat die perjonalen €in=
fommenfiteuern, die Gemeinden bdie Nealjteuerm erhoben und bex-
brauchten, twobei lepteren nod) Bujdhlige zu der ftaatlichen E€in-
fommeniteuer juftanbden.

Sunenpolitifd) aren es die Realfteuern, deren Erhihung bor dem
Weltfriege jchon mandye ftarfe Reaftion ausgeldft Hatte, ecin Sampf
der Gemeinden um ihre widytigiten jteuerlichen Cinnahmen, der bor
allem bon feiten der Cigentiimer und Nupniefer der realen Steuer
objefte gegen die Gemeinden gefithrt tourde.

Die Grund- und Gebiudefteuern auf der einen Seite, die Getverbe-
jtewern auf der anderen Ivaren die Sampfobjefte, als der Weltfrieg
augbrac) und nun ganz andere Geldjorgen entjtehen liep.

Sn der Tat Hatten die breiten Schichten der nid)td ald ftaatliche
Cinfommenfteuer Jahlenden einen verhiltnizmiBig geringen Unteil
ver bffentlichen Qaften aufzubringen, lvie e3 befonbders deutlich die
Qaftenberteilung im rheinijd-toeftfalifhen Jnduftriegebiet zeigte, fiix
vas fich) ein freier Steuerausjhup ausd JInduftrie und Handel {dhon
im Safre 1911 fonjtituiert Hatte, der fiir die damalg geplante Neu-



Die Steuerfyfteme des Reidhed, der Liander u. Gemeinden u. die Kapitalbiloung. 107

ordnung ded Kommunalabgabengejeed ein reiched und zuberldfjiges
Material zujammengeftellt Hat?.

Sm Gegenjap hierzu liegt dad Hauptgelvicht der Finanzge:
bahrung durd) die Neuordnung der fteuerlichen Sujtdndigfeiten und
vie Verftarfung der Reichaaufgaben beim Reicd). Die Linder find
bielfac) nur nod) Teilhaber am NReidysjteuerertrag. Durd) die Reichs-
abgabenordbnung bom 13. Degzember 1919 ift eine eigene Steuer-
behordenorganijation des Reidh3 gejdajfen toorden; und durd) das
Qandesftenergejes bom 30. Mirz 1920 (jebt Finanzauzgleichzgejes)
ift die WUbgrenzung der Juftdndigfeit zur Steuererhebung j3ivijden
Retd), Lindern und Gemeinden gejdaffen und die Beteiligung der
Linver und Gemeinden an den Steuereinnahmen ded Reiched geregelt
oorden.

Nachdem die ,ftarf befisfeindlide” Steuerreform €rzbergers bon
1919/1920 burd) Wirtha Reform im Wpril 1922 abgefdhivddht tvar,
mufte die ftarfjte Steuererhdhung berfud)t iverdem, um bdie Repa-
rationsberpflidhtungen erfiillen zu fonnen, und e3 mufpte der fteigen-
den Geldentivertung gefolgt tverden, die das gange neue Steuertverf
ing Wanfen bradyte. Die Ende 1923 einjesende Stabilifierungsdpolitit
ftellt endlid) die Steuern auf die neue Wibhrung um, fithrt aber ju
einer ungemein hHohen {teuerlichen DBelaftung, fo dap ein grofer
Steuerreformberjuc)® im Jahre 1925 unternommien lourde, der eine
RNeuordnung ded Steuerfyjtems bdarftellt, venn er aud) durd) eine
gange Anzahl bon CEingelgefeen, die Hauptjdchlih bom 10. Wuguijt
1925 bdatieren, durdgefithrt toorben ift.

Cin Gteueriiberleitungsgefel bom Mai 1925 und ein Steuermilde-
rungsgefes bom 31. Midry 1926 bilden den reftlichen Rahmen diejer
Reformen, die durd) einige Neufajjungen eingelner Steuergefese in-
3toifchen aber fortgefithrt find.

Materiell zeigt die Steuerveform bon 1925 dag Beftreben, die in-
diveften Steuern (gemeint find bdie Verbraudjjteuern) Hherabzu-
driifen und dafiir die (diveften) Befisfteuern ausgzubauen. Das

4 Dentidrift ded Vereind zur Wahrung der gemeinjamen wirtidaftliden Jn-
tereffen in Rheinland und Weftfalen. Diifjeldorf 1912,

5 Ctaatsfefretdr Dr. Poypip tindigte ihn in jeiner Reid)stagdrede vom 19, Ja-
nuax 1925 an mit dem Biel, ,,im Audmaf der Steuern und in ihrer Geftaltung den
soingenden Bebdiitfniffen des iwirtidhaftliden Wiederaufbaued nad) Moglichteit
entgegenzufommen®.
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Steueriverf bon 1925 geht alfo bon dem alten Reid)sjteuergedanten,
die Verbraudhfteuern ald idtigite Reidhsfteuern zu erheben, ab und
offupiert dafiiv die bisher widytigiten Staatsfteuerarten.

Die Jnflationsjahre mit ihrer durd) die Geldentivertung fortgejes-
ten Steuerdnderungadpolitif, die {hlieplich nur nod) alz BVertvaltungs-
angelegenbeit behandelt wurbe, um den jdhverjidlligen Wpparat der
Gejepgedbung nidht fortlaufend in Gang Halten zu miijfen, brauden
ung hier nur ju bejddftigen, joiveit ein fteuerpolitifches Nobum dabei
in Erideinung trat. €in joldes war der Jahlungstermin, um
pen man fid) bizher nuv lvenig gefitmmert Hatte, der fiir die €nt=
ridtung ded Reichsnotopferd geradezu zu einem KLampf der Steuer-
pilidtigen gegen den Reid)sfinanyminijter fithrte, und feither — trop
fehlender Juflation — eine bejonbdere fteuerpolitijdje Bedeutung Hat.

Cin joldjez Nobum lvar tweiter die in der Nobelle zum Reid)znot-
opfer borgejehene Blanfobollmadyt ber Finanzimter, nac) eigenem
Crmefjen bon der Crfldrung bed Steuerpflidhtigen abzutveidjen und
eine freie Sd)apung jur Grundlage der Veranlagung zu maden, das
noc) einmal bei den Beratungen iiber dad Reichsbelvertungsgefes eine
getoiffe Rolle {pielte,<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>