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I. Problemitellung.

Alle merfantilijtifche Pragisz geht bon dem Grundgedanfen aus, dap
bie Hanbelsbilang eined Landed beliebig reguliert tverden fann. Man
Sraud)t nur Gelvaltmanahmen anzutvenden, um den Strom des Giiter-
abjased in diefe oder jene Randle zu leiten. Man braud)t nur mittels
Bolljdhranfen und anderer foftenjteigernder Clemente die WAuslands-
loare zu berteuern bjl. mitteld Pramien und dergleidhen Dinge die
Sulandaivare zu berbilligen, um bdenjelben Crfolg zu erzielen. An-
deutungstveife jchon in der merfantiliftijdjen Literatur, in voller Klar-
beit jedod) erit bei den Rlaffifern find an die Stelle diefer primitiben
Borjtellung zlvei andere getreten. Danad) ift die internationale Arbeits-
teilung entiveder ,natiiclich” bedingt, d. §. durd) naturgegebene Faf-
toven, die dbie Standortaberteilung der Produttiondmittel lepten Cndes
beftimmen und den Giiteraustaujd) im Sinne ded Gejeses der fompa-
ratiben Koften vequlierenl. Oder aber: e ijt ein Eiinjtlider Faftor im
Spiel, der bon ganz anderer Art ift als die Kunjtgriffe der merfantia
liftijen Praxis. €2 it died der monetdre Faftor, der im Sinne der
Quantititadtheorie — namentlid) jeit Sume — nad) einer BVerteilung
der borhandenen Cdelmetallmenge unter den Gliedern der Weltlvirt-
jdhaft jtrebt und dabei Preisnibeauberfd)iebungen, wenn aud) meift nur
boriibergehenbder Art, herbeifiihrt, die im Sinne diefer geldtheoretijdhen
Anfdauung ein ent{djeidender Faftor in der Geftaltung der inter-
nationalen Arbeitdteilung find.

€3 ijt hier nidht der Ort, die BVerbindbung und die Wandlungen der
beiben Jdeenveiffen und ifhre Bedeutung fiir die Theorie der Handels-
politif im eingelnen zu unterjudjen. Jedenfalld Hat in der Jdeemivelt
bont Ricardo, Torrensd und ihrer eitgenojjen dbie Kapitalivanderung
nod) feine nennensiverte Rolle gefpielt. Bivar hat fdhon damals
Malthus darauf Hingelviefen, daf Subfidienjahlungen unter Ber-

1 Bgl. dazux bdie Analpje der FHajjijhen WVorjtellungen bdiefer Art
(auch bei ben Phhfiofraten) in der Wrbeit von M. J. Bonn. Die Jdee der
Gelbitgeniigiamfeit (Feftgabe fiir Qujo Brentano, Miinden und Leipzig
1917).
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biindeten, dap ferner Mifernten in einem Lande, die zu forcierter Ge-
treibeeinfubhr jwingen, und dhnlidhe Faftoren ohne Riidficht auf SGeld-
mengendnderungen und auf die dauernden Niveauunteridiede der fom-
pavativen Rojten dag Gleichgelvicht der Babhlungsbilany twefentlid) zu
beeinflujjen bermigen. Jn der darvan anfniipfenden brieflidhen Bolemif
soifdjen Malthud und Ricardo Hat lepterer im ganzen nadygeben
miiffen2. Jm iibrigen ivar jedod) die flafjijdhe Lehre bon der BVor-
ftellung beherrjcht, dap RKapital und Arbeit nur innerhald der ein-
selnen Volfswirtidaft fich frei belvegen fomnen. Frembde BVolfsivirt-
jchaften bildeten , non-competitive groups®, innerfalb deren daz Ge-
fes bom Wusgleid) der Profitrate nidh)t zu gelten braud)t. Das entfprad
ja aud) im loefentlichen der Sad)lage zu Beginn ded 19. Jahrhunderts,
bor der Rebolution der Tranzportmittel; und e3 entfprad) aud) dem
theoretijhen Bediirinis, den internationalen Giiteraustaujd) dem all-
gemeinen Softengefes jubjumieren zu fonnens), indem die Waren dann
nidht {hlechthin nacd) Mapgabe ihrer effeftiven Produftionstoiten, jon-
bern in jedem Lande in dem BVerhdltnisd getaujd)t lviirden, in dem ifre
Reproduttionstoften in demfelben Lande jelveild ueinander {tiimden.
Sp fam e3, dap jelbit ein o Hellfidhtiger Beobadhter der zeitgendifijdhen
LBerhiltnifle toie John Stuart Mill4) im tvefentliden nod) daran
fejthielt. dak Rapital und Arbeit international mindeftensd nidt in
gleidjem Sinne vie national belveglich jeien. Crft bei Cairnes leudhtet
oie {o mandje andere aud) diefe Crfenninisd auf: dap das Rapital feinem
Wefen nad) nid)t an ftaatliche Grenzen gebunden ift, und dap Hieraus
entjcdjeidende Konfequenzen fiir die Handeldbilany folgen. Cr jdhried
namlid) 1873 (dhnlid) toie jdhon 1869 andeutungsiveife Dabid A. Well3),
baB die damalige (im Biirgerfrieg) paffive Hanbdelzbilany der BVei-
einigten Staaten angefichtsd ihrer Ver{duldbung an Curopa {id) bald in
eine aftibe umivandeln miiffe: ,Diefe Betradhtungen fiihren midh) zu
dem Sdlup, daf die gegenivirtige Lage ded ufenhandelz der BVer-
einigten Staaten Ivefentlidh) anormal und boriibergehend ift. Wenn
jenes Qand tveiterhin feine Verbindlichfeiten an daz Ausland einlbfen
foll, fo mup daz Werhiltnis, dag gegentvirtig zivifden Crport und

2 Diefe Polemif ift eingehend analbfiert bon J. Viner. Canada’s Balance
of International Indebtedness, 1924, &. 191 fj.

3 Bur Qritif vgl. J. A. Hobjon, International Trade, Lonbdon 1903,
3. B. Efflen, Theorie dbes auddrtigen Hanbdeld, Stuttgart 1925, S. 9jf.

4 Principles of Political Economy, 6. ufl., III. Bud), Kap. 17—18.
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Smport im Wupenhandel bejteht, umgefehrt tverden. Seine Ausfuhr
mup toieder gejteigert lverben, um feine Cinfubr, tvie friiher bis 1860,
su itbertreffen, und zlvar um einen Betvag, der im BVerhdaltnis, ivie
jeine finangiellen Verpflidhtungen gegen frembde Linber in dbiefem Beit-
raum getvachjen find, grofer fein miipte ald der Iberfhuf in jener
fritberen Beit. Dies, [dheint mir, ift ein Rejultat, dad mit duferiter
Buverldffigfeit borausgejagt terden fann. Das Jiel fann entiveder
burd) eine Steigerung der Ausfuhr oder durd) eine Verringerung der
Cinfuhr oder durd) Verbindung beider Prozejfe errveidht twerden, aber
dburd) dbas eine oder andere Mittel mup e3 erreicht werdensa.”

Der Bankpraris und der baran anfniipfenden Geld- und Kredittheorie
fonnte aud) bald nicht mehr die feit ben bierziger Jahren bereits mit
boller Deutlihfeit in Crideinung tretende Umivandlung der inter-
nationalen Wirtjdyajtabeziehungen entgehen, die durd) die cinfependen,
furz- und langfriftigen Rapitalivanderungen Jerborgerufen tourbdes. Be-
reit3 die Currench-Lefhre dez Lord Overftone Hat die quantititstheore-
tifhe Crfldrung des Jahlungsbilangausgleihs mit Hinlveisd auf die
Binspolitif zu refonftruieren gejucht, indbem f{ie den Preignibeau-
dndberungen 3Jinsfupidivanfungen und erjt dann Geldbetvegungen
folgen [iep. Gbdelmetallein- und -ausfuhr {ind bdamit ald Funt-
tionen nidht o Jehr der Preisnibeau- alg der JinsfuBunterfdhiede
erfannt lworden. Seit den flaffijd) gelvordenen Sdjriften bon Gofden
und Bagehot ift b3 dariiber hinaug zum Gemeingut getoorden, daf der
Bahlungzbilanzauggleid) in der Goldlvdhrung im ivefentlichen durd
RKapitalivanderungen erfolgt, die ihrerfeitd bon bder iwed)jelfeitigen
Disfontpolitif abhingen, gleichgiiltig, ob diefe fich) ,Fonftatierend” der
jetveiligen Geldbmarftlage anpafht oder jie planmdpig und betoupt zu ge-
ftalten judyt®.

¢a 3, A. Gairnes, Some leading principles of Political Economy, &. 444.

5 Qnternationale Sredite gab es natiiclicd) jdhon ldngjt; bis Cnde des
18. Jahrhunderts war Umiterbam das Bentrum der Kapitalmdrtte, vie es
pann Qondon bi3 jum Weltfrieg getvejen ift. Wber die fragliden Bezie-
hungen ijpielten in der Weltwirtidaft vor den Napoleonijdjen Kriegen
(,Beitalter der Rothid)ildd”) nur eine untergeordnete Rolle.

6 Bgl. Somary, Bantpolitif. Tiibingen 1915. &. 69§f., 89ff.; M. An-
fiaug, Principes de la Politique régulatrice des changes, Briijjel 1911;
Ejflen, a. a. O., S. 50ff. Dazu und zu dem Folgenden aud) M. Palyi,
Ungelifte Fragen der Geldtheorie, in der Brentano-Fejtgabe, Miindjen 1925,
II. Bd., &. 457f.
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Hein theoretifd) gejehen bedeutet diefe ganze bogmengejdhichtliche Ent-
widlung nur eine Wandlung der Quantititstheorie, ohne ihre Grund-
lagen zu beriihren. Wenn nod) dber |, Bullion Report” bon 1810 zur Er-
Wdrung der Wed)jelfurfe die Geldbmenge alz das Primdre und die
Bablungzbilany als das Sefunddre Hinftellt, jo braudyte nunmehr an
die Stelle ber Geldmenge lediglic) die Kreditmenge unter der Boraus-
febung zu treten, daf fie eine Abhingige ded BinsdfuBes fei, um die
Theorie im iibrigen aufrechterhalten ju fonnen?. Dag BVerhiltnisz ber
Rapitalivanberungen zur Sabhlungs- und Handeldbilany twar fiir die
theoretifd) gejchulte Forjdyung ohnehin boriveg eindeutig beftimmt. Jebe
Rapitalhergabe mupte einen entfprechenden Giitererport bedeuten, jojern
fie nidht in der Form der Golbausfufhr erfolgte; und umgefehrt die
RKapitalaufnahme. Die handelspolitijden Folgerungen lagen nun auf
ber Hanbd.

Das eigentliche Problem var dbamit dod) nidht geldjt; es fragte fich
tviederum, ivie tveit die internationalen Rapitalivanderungen ihrerjeitsd
alg Junftionen borangehender Giiterbelwegungen anzufehen dren, oder
lvie tveit biefe jenen faufal zugeordnet iverden fonnen. Mit anderen
Worten: die alte Streitfrage (erjtens) der Wedhfelfurstheorie, ob die
Geld- pder ob die Giiterbetvequng der primdre Beftimmungsgrund fei,
mufte in der neuen Form aufleben: ob bom Geldbmarft her, durdh Jins-
fuBunterichiede bedingte Rreditbeziehungen, ober ob bon der Warenjeite
berrithrende Faftoren der Bahlungzbilany den Wusgleid) derfelben be-
werkjtelligen und den Wed)jelfursd beftimmen. Bweitens fragt c3 jid),
ob ,mormaleriveije” Rapitalivandberungen lepten Endesd nur jum ,Aus-
gleich” ber im iibrigen bon anderen Faftoren regierten Bahlungsbilany
erfolgen, oder ob und ivietveit jie diefen gegeniiber ,primdac” {ind, zeitlid)
und begrifilid) borangehen. Und dasd dritte Problem grundlegender
Art ift dasjenige des ,Transfers” bon Wertbetrdgen, die nun ein-
mal aug irgendiveldjen Griinden bon einem Land auf das andere iiber-
tragen ‘werden miiffen: toie fpielt jich in Joldhen Fdllen bder inter-
balutarijde Ausgleid) bon Schuldben und Forderungen ab?

Diefe theoretifd) grundlegenden Fragen fonnen bHhier nur Deriihrt,
feineslvegs aber aufgerollt lwerden. Dazu fehlt ed zum Teil aud) an
Lorarbeiten, die die theoretifhe WAnalyhfe nidht nur gans allgemeiner

" Qonjequent durdhgedadyt im geldtheoretijhen Syjtem von R. &. Haw:=
trey, Currency and credit, Qondon 1919, &. 86 ff.
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Act, jondern an Hand fonfreter Tatjadjen ermibgliden tviirben. €3
liegen ja bigher, abgejehen bon der Digfujfion iiber den Transfer der
Reparationgleiftungen, gany wenige Unterjuchungen bor, bei denen ent=
toeber {dhlvantende Wihrungasberhiltnijje die Vorausjepung bilden, ivie
in der Arbeit bon Williams itber Argentiniens, oder bei denenbdieDinge
dod) berhdltnismapig einfad) gelagert jind, lvie es in einem Sdhuldner-
land bon der Art Kanadasd bor dem Kriege der Fall war. Die aujge-
toorfenen theoretijhen Fragen follen aber Hier nur joiveit erdrtert
foerden, alg fie unmittelbare tirtjdhaitd- bsw. handelspolitijche Be-
deutung bejigen. Sind internationale Rreditbejiehungen bon ivefent-
lidher Bedeutung fiir die ,Weltirtfhait” und twerden fie diefe Be-
peutung in Bufunft beibehalten? Wie lweit braud)t eine rationale
Handelspolitif mit der Tatfache der Kapitalivanderungen ald einem
ifre Biele und IMittel modifizievenden Faftor zu redhnen? Sind die
Biele einer joldjen Handeldpolitif {iberhaupt erreichbar, wenn jie nidht
gleidyseitig ,auslvdrtige Finangpolitit” ijt? Und twelde Mittel ftehen
diejer Politif zur Werfiigung, um die lepten Biele der auslvdrtigen
Handelspolitif zu fordern oder gar erjt erveichbar zu maden? Wie fteht
e3 mit alle dbem insbefondere unter Nachfriegsberhiltniffen und bden
dadurd) bedingten Verdnderungen der internationalen Beziehungen?
Das find die Fragen, in deren Lidhte ung im folgenden bder inter-
nationale Qreditberfehr zu bejd)dftigen hat, unter belwuptem BVerzicht
auf den BVerjud), die theoretifhen Grundlagen reftlos zu fliren und
die zablreichen fo auBerordentlid) lwidytigen Bujammenhinge lvelt-
wirtjdhaftlidher Cntividlung, die {ich bon hier aus ergeben, im eingelnen
3u terfolgeu.

1. Statiftijche Crfajjung.

Der Begrifi ber Kapitalivanderungen fteht literarijd) nidht {dhlechthin feft.
Bald vejdyrantt man jie, wie wir e im Folgenden auc) tun werden, auf
die freditweije Sur-BVerfiigung-Stellung von Geldbetrdgen von einer BVolEs-
wirtihaft zur anderen; bald wird der Vegriff in einem iveiteren Sinne
bertvendet, indem er aud) alle jogenannten einjeitigen Wertiibertragungen
internationaler Art mit umfaft, aljo 3. B. die Heimfendung der Aug:-
wanbever-Eriparniffe, fermer SKontributionen, Subjidien, Reparations
leiftungen ufiw. Jm folgenden joll er, tvie gejagt, auf die internationalen
fredite und ihre Riidzahlung bz, Verzinjung bejdhrantt werden, joiveit

8 Sohn ©. Williamsg, Argentine international trade under inconvertible
paper money, 1880—1900 (Cambridbge, Majj., 1920).
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nidht im Eingelfalle anbdered mit heranzuziehen ift. Das ift freilid) Haufig
ver Fall, ba die Grenze wijchen Kreditbeziehungen und ,einjeitigen Wert-
iibertragungen” bvielfad) eine fliijjige und bdie wirtjdaftlihe Problematit
beider haufig diejelbe ift. Was unteridjeidet 3. B. eine Subjidie bon einem
Staatsfredit, wenn beide iiberhaupt nidht oder nidht zu marttmdapigen Be-
bingungen berzinft unbd getilgt werden? Und der wirtidaftlichen Wirtung
nad) braudit jid) 3. B. eine reguldr fliefende Reparationsleiftung in mehr
alg einer RNidjtung nid)t mnotlwendig bon einer planmdfig organifierten
freditgewdhrung zu unterjidjeiden.

Begrifflidie Fragen werden dbann bedbeutjam, wenn e3 jid) um den BVerjudy
ber zahlenmdBigen CEriajjung der internationalen RKreditbeziefungen Han-
delt. Die ftatiftijhe ,Praris” itbertrdgt hier die Hiibjdhe Giffenidhe Unter-
fheidbung zwijden fidhtbaren und unfidgtbaren Jahlungsbilanzpoften aud
auf ‘die ,Bilanz” der Kapitaliwanderungen. OO fidhtbar oder unjidtbar im
ftatiftijhen Sinne, jedenfalld gehdren dazu undd)jt alle in der Form ded
Anfaufs von Wertpapieren gewdhrten Qredite. Man fann ald Emijjions-
fredite folche, die durd) Auflegung der Emiffion im Gldubigerland getvdhrt
urden, von Effeftentrediten, die in dem WUnfauf jremder Cffeften im
Sduldbnerland ober jedenfalld auferhalb ded Cmijjiondmartted der Gldu-
biger Dbeftehen, unterjdjeiden. Beide Dedeuten vielfad) aud) ,Beteiligung”
an augldndijden Unternehmungen, namentlid) wenn e3 jid) um Anfauf
von Wftienpoften ujw. Handelt. Man pricht aber wohl am Dbejten nur dann
bon bdireften Beteiligungstrediten, wenn fie eben nidht in Cifeftenform
crfolgen, aljp in bem unmittelbaren nfauf von Grunditiiden, Gebduden,
in der Kommanbditierung von Unternehmungen, der ftillen Beteiligung oder
irgendeiner anderen mehr oder tveniger langfriftigen, aber jedenjalld nidht
notiwendig in ,Effeften” objeftivierten Form der Kreditgewdhrung und der
Anteilnahme ftattfindenl. Der Unteridhied ift freilid) mehr duperlider
Art: je nadhdem der Rreditborgang aufj dem offenen Kapitalmartt jid) ab-
fpielt ober eher bem ,unorganifiecten” angehirt. Die der Natur der Sade
nad) gewollte Qangfrijtigteit unteridjeidet jie alle nun folwohl bon der fom-
merziellen Kapitalhergabe al8 aud) von Finanzfrediten im eigentlidien
Ginne.

W3 fommerzielle Kredite (immer im internationalen Sinne) Dbe-
seidynet man wohl am Dbeften ujammenfajfend alle Arten der zwijdenitaat-
lidhen Warenfinanzierung, mag fie ald Remboursgejddaft auf Grund-
lage der ,dofumentierten Tratte”, ald Kombination des Rredit- und Kom-
mifjionsdgejd)dftes (Vintulationsgejddaft in Ofteuropa, Jndentgejdhdft mit
Htrust receipts®, | letters of lien“ ufw. im Verfehr mit Ojtajien), alg ein-
facher Bertauj ,auf Jiel” oder in weldjer handeldtedinijden Form immer
auftreten2. Der Natur der Sadje nach dient er der Finanzierung des
Warenumjd)laged, was feineswegs gleichbedeutend ift mit Kurzfrijtigfeit

1 Das jdlieft die Effeftenform zwar nidht jdhled)thin ausd: jedenfalls
muf aber bic Emijjion b3w. bie {ibernahme 3. B. ded fragliden Aftien-
pafets durd) den auslindijden Gelbgeber villig ,unjichtbar” erfolgen.
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pe3 Sredited. Selbjt beim bollendeten ,Warenfredit”, ndmlid) im Rem-
boursgejchdft, fann e3 fich bant der regelmdBigen Grneuerung, fei e auf
®rund beionberer Ubmadyungen wie im Falle des beriihmten deutich=Holldn=-
pijchen Kredited von 1922 oder desd englijden RKredite3 der Golddizfont-
Sanf von 1924, jei e3 ,automatij)” nad) MaBgabe der BVeziehung vijden
freditnehmer und BVant, um relativ red)t lange Frijten hanbdeln: ,revol-
ving credits* (,rollicrende Sredite) laufen meift auf mehrere Jahre. Grjt
redht ift ber faujmdnnijde Umjattredit von der Umid)lagdperiode der Ware
und den Bahlungdgewohnheiten etiva des iiberfecijden Kdufers abhdngig,
jowie vor allem aud) durd) Konjunfturfaftoren bedingt.

3n mandjer Beziehung dhnlid) verhdlt es jid) mit den jogenannuten
Finanzlvediten. Der ltbergang u den fommerziellen ift hier ivie iiber=
baupt Deim Banffredit durdjaus flijfig. Daf ihm fjelbft in der Form
de3 Rembourfes und crft redjt Hei Wedyieldidtontierung oder gar bei Budy=
frediten jdjeinbare Warenftredite, in Wirklidhfeit langjriftige Finanzierungs-
gejdydfte zugrunde liegen Ebnnen, verjteht fich von jelbjt. Ctivad anbderes ift
iedberum bie reine Jindarbitrage, bei ber ed jich barum Hanbelt, Jing=
differengen zeitiweilig durc) SKredithergabe (Wedhjeldistont, Wed)jelpenfion
und fonftige Kreditformen) ausdzunugen. Dasjelbe fann fid) freilid) audy
a8 ,Gfjettenarbitrage” abjpielen: Ausnupung von Kurddifferengen fiir
gleidhe ober gleidjartige Wertpapiere, wenn die Sursunterfd)iede durd) die
Lerjdjiedenheit ded zugrunde gelegten Rentabilitdtdmafitabes bedingt yind.
Surdipefulation im eigentliden Sinne liegt beim Unfaui auf frembde
Waihrung lautender Wertpapiere, Geldjorten oder audy jonftiger Guthaben
por, wenn died in Grivartung valutarijder Gewinne erjolgt. Und um die
iblidje Rlajfijizierung zu Enbde zu fiihren, feien nod) die Begrijfe ,Kapital=
fludht” ald RKapitalhergabe zum Sduse desjelben bor Entivertung oder
Gnteignung (Befteuerung) und bdie jogenannten politifdhen RKapital=
anderungen genannt.

Dieje etwas duBerlidge Slajfififation joll lediglid) ftatiftijhen Sweden
dienen: dbem VBerfud), zahlenmifige Anhaltdpuntte zu dem Bergleidh bder
Kapitalivanderungen vor und nad) bem Kricge zu gewinnen. Fiir den 3u=
grunbe [iegenden Qapitalbegriif jelbft geniigt ed uns, darauf hinzuweifen,
paf darunter Geldbetrdge, die entweder aftuelle RLauftrajt ober den in Geld
ausgedriidten Wert von Realgiitern darjtellen, zu verftehen jind. Aljo be-
deuten Kapitalivanderungen nidht jhledhthin die Uberfiihrung joldher Giiter
aud einer BVoltswirtjhaft in die andere und erft vedit nidht die Belvegung
von ,,Produttivtapitalien”, jondern bon Geldjummen, die auf dem Rredit-
tvege (oder aud) al8 einjeitige Wertiibertragungen) produttiven obder
fonjumtiven Bweden jugefiihrt werdben. Ob jie dbie Grenzen in Warenform

2 ither die technijchen Formen der Warenhandeldfinanzierung jujammen=
fajfend 3. Hirjd), Der moderne Hanbdel, Tiibingen 1925, S. 95ff. BVgl.
ferner bie einjdhldgigen Sdhriften von M. Caillez, ®. W. Edbwards,
Caubere, Bincent, Ward, Jra Crof (S. 234ff.), Whitater (. 310ff.),
Malley, Mireaur, Hellauer u. a.
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iiberjdyreiten oder ald internationale Dienftleiftungen biw. ald Bezahlung
er JInanjprudmafhme von Giitern jeitens der Touriften ufw. Henust werden,
ift in diefem Bujammenhang begrifilich gleichgiiltig.

Der ftatijtijhen Erfajjung jind nun von den aufgezdfhlten Stategurien u-
ndd)t und vor allem diejenigen zugdnglich, die ald ,jid)tbare” jahlenmdBig
erfafBt werden finnen. Das gejdjieht vor allem durd) bie Emijjionsjtatijtit
der Rapital gebenden Linder, die die aufgelegten Emifjionen nad) Hertunft
tlajfifizieren. Aljo tommen dafiir nur die in Efjettenform gefleideten Kredite
in Betradht, und dieje wiederum nur joweit, als jie in der Cmifjionsitatiftit
erjdjeinen, das heift nur, wenn jie auf dbem betreffenden Stapitalmartt auj-
gelegt wurden. Offizielle Cmifjionsftatijtifen bieten dementipredhend ein
nofwendig unvollftindiged Bild, indem alle unter Umgehung des offenen
Martted plazievten Wertpapiere und erft recdht alle jonjtigen internationalen
Kredittransattionen ald ,unjid)tbar” draufen bleiben. Obendrein befteht die
Jretumsquelle, daf Stonverjiondanleifen ald Neuemijjionen erjdheinen und
mithin, wenn die Gejamttredite Hzw. bie Gejamtverjchulbung erfaft werden
joll, dboppelt gezdhlt werden. Diefe Fehlerquelle wird vbermieden, wenn man,
ie e3 jum Beijpiel der Lonbdoner , Economist in jeiner Emifjionsitatiftit
planmdBig tut, die Sonberjionen, jo weit jie ald fold)e erfennbar jind (was
natiiclid) nicht immer der Fall zu jein braud)t) bon vornherein ausdjdeidets.
Nod) {dpvieriger ijt aber die Fehlerquelle zu bejeitigen, die fid) daraus ex-
gibt, baf im Qande A aufgelegte Anleihen de3 Lanbdes B von einem dritten
Lande C aud gefaujt werden. Um bdiejer Fehlerquelle vorzubeugen, hat der
Herausdgeber des , Statist”, Sir George Paish, 1911 (im Statistical Journal)
in jeiner befannten Sdydsung der englijhen uslandsanlagen die fremden
Cmijfionen ded Qonbdoner Martted um 120p gefiirzt. Gewif Hat feither die
Snternationalitdt der Birfen betrddhtlich nadhgelajjen, und man darf Heute
beftimmter denn je annehmen, daf in Qondon oder New York plajierte An-
leihen den Weg in das Portefeuille nicht-englijdjer bzw. nidt-zamerifanijder
Stapitalbejiter verhdltnidmdpig jeltener finden. Freilidh gilt dad aud) nur
cum grano salis.

Wo unter dem Drud vbon Devijengefesgebungen, die nod) heute in Frant-
reid), Jtalien ujw. beftehen, bdie Ginfuhr frembder Cffeften gehemmt
wird, bort fahrt ihnen das WValutaanlage juchende Rapital in die Frembde
entgegen, wie e3 alle Crfahrungen mit Devijengentralen, Eifetteneinjubhr-
berboten ufw. zeigent. Vefannt ijt e3 ferner, dap der Erfolg der deutjdjen
Ralianleihe in London (CEnde 1925) wejentlich den Kdufen auf ameritanijde
Redynung 3u verdanfen war und daf ein Teil der amerifanijden Dawes-

3 Ndberes iiber die Veredynung der Cmijjionen im | Economist™ in dejjen
Hejt vom 18. Dftober 1924, . 602. — Jn Amerifa werden die Souver-
jionen in ber Statiftit auslindijdher Cmiffionen fowohl in der amtlichen
Beredynung ald aud) in , Moody's Investors Manual“ neuerding3 ftreng aug-
gefchieden.

¢ PBeijpiele dafiir bei Subercajeaur, Le papier-monnaie, Parid 1920.
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SUnleihe bon reid)sdeutjdhen Guthaben, bdie offenbar nad) ,Sidjerheit”
ftrebten, ertvorben twurde. Aud) war e3 in London 1925 ein ojfenes Ge-
heimnis, baf das beriihmte embargo der Bant von Enland gegen die Wuf-
legung frember Wertpapiere daheim zvar wirffam war, e aber dod) nidyt
verhindern fonnte, daf ein gut Teil englijdjer Gelder auf der Amiterdamer
und Netw Yorter Birje die gewiinjdhte Anlage fands. Damit ijt nur eine Gr-
fahrung bejtdtigt worden, die die deutjde Gejesgebung vor dem Kriege be-
reit3 audgiebigit gezeitigt hat, indem fjie die deutjhe Spetulation in Gold-
minen, Rio Tinto und anderen Werten nidh)t hindern fonnte, obwohl bdie
Bulajfjung jolder Papiere auf deutjden Vorfen zum Teil gar nidht in
Frage fam.

Das Widhtigfte aber ijt, dap felbjt bei Bejeitigung jolder Fehlerquellen
die Cmifjionsitatiftit nur einen Brudyteil der RKapitalivanderungen zu er-
fajfen bermag. Um jweldje Unterjdjiede ed fid) dbabei Hhanbdelt, das erjieht
man aud folgender amerifanijden Gegeniiberftellung. Nad) der offiziellen
Kapitalmarftsftatiftit der Bereinigten Staaten, die bom Department of
Commerce im ,United States Trade Information Bulletin“ verdffentlidyt
ird6, find mt JSahre 1924 an fremben Q[n[etl)en aufgelegt worden (in
Millionen Dollar):

ftaatlidje u. ,

tommunale | Private
aud Guropa . . . . . . 541,8 39,0
aus Sanada u.Neufundland 210,5 46,3
ausd LQatein-UAmerifa . . . 159,0 484
aud Afien. . . . . . . . 1484 15,5

Die Gejamtjumme der auslindijden Neuemifjionen betrug danad) aljo rund
1,2 Milliarden Dollar, wobon nad) Abzug der Sonverfionen (refunding)
877 Millionen Dollar .al3 effettive Neuemifjionen (dem Nenniwerte nady)
iibrig bleiben. Demgegeniiber fiihrt dbad befannte amerifanijde Handbud)
per Borfenpapiere von Moody im Jahrgang 19257 eine Statijtif fiir das
voraudgehenbe Jahr an, die aud) einige furzfriftige Kredite an fremde Re-
gierungen und oHffentliche Kdrperidaften, ferner aud) an Privatunter-
nehmungen, jodann ingbejondere aud) einige furzfrijtige BVankfredite und
unter Umgehung des offenen Martted erjolate Plazierungen frembder Werte
enthdlt. Nad) diejer Statiftit ergibt jidh fiir 1924 ald Gefjamtjumme bder
nominellen Cmijjionen ein um mehr ald 400 Millionen Dollar griferer

5 Dag ,,Berbot” war nidyt offiziell ausgefprodjen, jondern den Banfen
mabegelegt”.

¢ Abgedrudt jeweild im ,Federal Reserve Bulletin“. Gingehende Analyfe
der fremden Gmifjionen monatlid) im ,Commercial and Financial Chro-
nicle“, ferner aud) im ,Wall Street Journal* (Rew York, tdglich).

T Die Statiftit in ,Moody's Analyses of investments“ bon Dr. Mag
Winfler,
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Betrag ald vorher, ndmlidy 1633 Millionen Dollar, wobei aud) diefe Ju-
jammenitellung alle3 andere al3 volljtindig ift und in3befondere die furz=
friftigen SKredite, aber aud) die bdireften Jnveftitionen zum Beifpiel in
fKanada nur zum fleinen Teil zu erfajjen vermag.

W3 weitere Fehlerquellen bdiefer Methode jeien genannt: daf bie
Cmijjionen unddft nur  dem Nenniverte nacd) erfafft werden und bder
Cmiffionsturs, auf den e3 anfommt, in eingelnen Fdllen nidht genau feit-
ftellbar ijt. Ferner iiberjieht eine joldhe , Bruttoftatiftit” die Kredite, die
pa8 Gldubigerland feinerfeitd im WAusland in Anfprud) nimmt. Eine
Sorreftur b3w. Grgdngung bieten freilidh bdie enquetenmdfBigen uf-
3ahlungsverjudje der jremden RKredite in den Sdulbnerldnbdern, vie jie in
Deutjchland von der , Wirtihaftsturve der Frantfurter Jeitung” und offi=
ztell (unter Ausihluf der Offentlidhfeit) von der Reidhdbant, fermer in
Sugoflateien® und Ungarn® mit einigermafen unzuberldjfigem Crgebnis
angeftellt, in der Tided)ojlowatei geplant werden. Selbjt wenn man fury=
friftige Rredite vernad)ldfjigt, bleibt bad Problem der direften Jnbveftitionen
in Unternehmungen aller Art iibrig, dbasg nur durd) cingehende Analyje dexr
eingelnen Produftionssveige in - jedem KQande und ihrer Fapitaliftijdhen
Gtruttur von Fall zu Fall anndhernd, wohl niemald mit zahlenmdpiger
Grattheit geldft werden fann. Die grifte Nadfriegs-CEnquete diefer Art,
die bon Nobert W. Dunn iiber die fremden Kapitalanlagen der Vereinigten
Gtaaten 19, 3ihlt viele Taujende von direften Anlagen diefer rt auf (allein
fiiv Deutihland Dusende von Beteiligungen, Kredite an BVanfen und Jn-
buftrien, in ber Form von Filialen, Jntereffengemeinfdaften, Todter-
gefellidjajten, Sommanbditierungen ufw.), ohne fiic die meiften Fdlle die
®rife der Kapitalbeteiligung aud) nur anndhernd angeben zu fonnen.

Gin jummarijed Verfahren, dad auf den erften Blid bejjeren Crfolg
berjpridht, bietet die Jahlungsbilanzmethobe. Der Grundgedanfe ift,
paf Auslandsfredite bzw. -jdyulden ald bag Rejibuum anzunehmen fjeien,
va3 nad) Feftitellung aller anderen Zahlungsbilanzpoften als Saldo iibrig-
bleibt. MNady bdiefer Methode Hat 3. B. C. & Hobjon! in feinem
befannten Bud) iiber den RKapitalerport — nod) bi3 Heute dasd Haupt:
wert de3 Problemtreijfed — bdie englifde RKapitalausfuhr ihrer jdhrliden

8 Fiir Anfang 1926 hdst Prof. W. Bajtitidy-Belgrad (in einer perjon=-
lidhen Mitteilung) die langfriftigen Kredite des Auslandesd in Jugojlatvien
auf rund eine Milliarbe Golomark: jdmtlide Buderfabrifen, die Mehrzahl
per Miihlen, ferner Sohlenberg- und Holzindujtriewerte ujw. find mehr oder
weniger in frembem Bejib.

9 Die offizielle ungarijde Statiftit jhdast die Kapitaleinfuhr des Lanbdesd
nad) WAbzug der Rapitalausfuhr auf 16 Millionen Goldfronen fiir 1923
und auf 132 Millionen 1924. Die Statiftif ruht vor allem aud) auf An-
gaben der Banfen iiber ihre Umidte in auslandijden Effeften.

10 American foreign investments®, New YPorf 1926, S. 56 {f.

11 The export of capital“, Qondbon 1914, &. 164 ff.
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Hibe nad) zu erfajfen gefucht. Diefelbe Methode wird vom englifden
Handeldminifterium fiiv die alljdhrlige Jahlungsdbilansftatiftit im ,Board
of Trade Journal® und nad dem gleichen Mufter von der offiziellen amerifa-
nijden Bahlungsbilansftatiftifl? veriwendet. Die Methode Hat ben Bor-
3ug,. dap fie automatijch den Nettobetrag der Kapitalwanderung, d. §. bdie
Differens wijden Sdulden und Forderungen ergibt, und zwar in iHhrer
Gejamthihe. Sie ruht freilid) auf wei Vorausjesungen Hhodjt siveifelhajter
Wrt. Die Gleidung bdarf erftend nur eine Unbefannte enthalten: alle
anberen Pojten der Bilanz miijjen einigermafen genau bHefannt jein. Das
trifit in ben meiften Fdllen nidht zu: abgejehen bon den befannten
Gdwierigfeiten der Wupenbhandelsjtatiftif, beruben mandje Poften bder
Bahlungshilang meift auf bagen Sddatungen (bes Reijeverfehrs ujmw.). Und
3weitend, wenn bdie Crrednung bder RKapitalivanberung mehr als reine
Bilangierungszmwede verjolgt, jo mup bdie theovetijd) vollig unzuldfjige
Borausjepung gemadt werden, daf alle jonftigen Erporte, die ben Kapital=
reinerport bziw. alle Jmporte, die den Rapitalreinimport iiberfteigen, nidt
burd) internationale Sredite finanziert wurden. Gin VBeijpiel mige diefe
Borausjesungen auj ihre Braud)barfeit hin Heleudhten.

Das ,,Board of Trade Journal“ bom 29. Januar 1925 madyt die englijdhe
Babhlungsbilanz twie folgt auf:

1910 | 1913 | 1922 | 1928 | 1924
Sn Millionen Pfund Sterling:

Jmportiiberf@up aud Waren und Ehel-
metallen . . . . . .. .. .. .. 159 158 171 203 341

Reineinnahmen aus Sdiffahrigdienjten’®] 90 94 110 115 130
Reineinnahmen aus ausmwdrtigen An-

lagen. . . . . . . . ... 187 210 175 150 185
Sommiffionen. . . . . ... L 25 25 30 30 40
Aus fonjtigen Dienften . . . . . . . 10 10 10 10 15
Gumme ber ,unfidtbaren Erporte” im

Galdbo . . . ... 312 339 325 305 370

Giir neue Anlagen im Ausland verfiig-
bar (d. 5. @if?erena 3wifden bem un=
fidtbaren Grport= und dem {ihtbaren
{}mpottiiber%d)uﬁ) ......... 153 181 154 102 29

Gumme ber Emiffionen jrember Tert=
papiere am Lonbdoner PWarft3a . . .| 207 198 135 136 134

(Fiir 1921 fehlen die Angaben.)

1z 9bgedructt jeiweild im ,Federal Reserve Bulletin® (3. B. im Heft vom
25. Suni 1925, ©. 406, fiir bag Jahr 1924).

1B Einjhlieplich Bunferfohle, HL und Vorrat fiir fremde Sdhiffe.
1Ba Kiir 1913 und die folgenden Jahre jind die Jiffern aus dem ,Monthly
Review of the Midland Bank“ entnommen, fiic dbie borangehenden Jahre
qud dem , Economist®.
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Die durd) Cmijjionsftatiftit (nad) Abzug derjenigen Emifjionen, die nur
der Grneuerung abgelaufener dienen), erfafbaren Rapitalivanderungen, wie
fie in der leten Jeile der obigen Tabelle aufgezdhlt jind, iiberfteigen in
manden Jahren (1910, 1913, 1923, 1924) die errechneten Jahlungsbilanz-
iiberjdhiiffe betrdchtlid). Wasd -insbejondere dad Jahr 1924 anbelangt, o
diirften nad) der Bahlungsdbilanzftatiftit nidht mehr ald 29 Millionen Pfund
Gterling fiiv Qapitalanlagen im Ausland jur Verfiigung ftehen, wdhrend
offenbar beinafe bad Fiinjfache an langfriftigen Krediten gewdhrt worden
ift. €3 fragt jid), weldje bon den beiden gegenjiglichen Sabhlen Fforreftur-
bebiirftig ift. Die amtlide Statiftit Hilft jid) zunddit mit dem Hinweis
darauf, dbaf miglideriveije ein Teil der Londoner Auslanddemijjionen vom
Nuslande felbjt aufgenommen fei und dap die Guthaben dber Auslinder, die
burd) Wertpapieremifjionen in England erwad)jen, nidit notwendig im
felben Jabhr abgehoben zu werben braudjen; der deutide Dawes-Rredit bon
10 Millionen Pfund Sterling fei 3. B., zum Teil wenigjtens, lingere Jeit
liegengeblieben. Ferner fomnen bdie neuen RKredite in Wirklidyfeit die Fun-
dierung bereit3 gewdfhrter furzfriftiger Rrebite bebeuten.

Wber alle dieje Werjudje, bie Disgfrepanz zivifden dem angeblidhen
3ablungsbilanziiberjdyuf zu Kapitalanlageziveden und der effeftiven Aus-
gabe von frembden GCffeften twegzuerfldren, jind zu unjider, um don
bem eigenen QAutor aufredhterhalten Iverden zu fonnen. Sie iviirben
ndmlid) allenfalld zur Grfldrung einer einmaligen Disfrepany aus-
reidjen, nidjt aber, wenn bdiefe jid), wie 3. B. 1923 und 1924 mehrere
Jabre hintereinander jviederholt. Selbft bei einmaligem Wuftreten iwiirden
fie zur Rritif wejentliden Anlaf geben. So verfdllt dbas ,,Board of Trade
Journal“ auf ben Ausiveg, eine Korreftur an der Jahlungsbilanzjtatiftit
durd) eine unbefannte Grofe vorzunehmen, ndmlid) mit dem Hinweis auf
furzfriftige Sredite, die England felbjt erhalten Hat und die nun von ihm
3u langfriftigen Anlageziveden vermwendbar jein jollen. Jn der Tat floffen
Gngland, namentlid) in der zweiten Hdljte von 1924 und aud) jeither, be-
trad)tlide Summen aud Wmerita, Franfreid), Auftralien, Neujeeland und
anderen LQindern zu, teild um an dbem Piheren englifden Jinsfuf zu
partizieren, teild aber aud), um die Gewinndjancen bei der dbamals fteigen-
den Tendeny ded Pfunbded audzunupen. €3 fragt fid) nur, ob Furzfriftige
Sredite wirklid) in joldem Ausmaf (mehr ald 100 Millionen Pfund
Sterling!) fiiv langfriftige Anleifen berwenbdet wwerden fonnten. Dad jest
eine Kommunitation wijden Ffurzfriftigem Geldmarft und langfrijtigem
Kapitalmarft in London voraus, die in diefem Umfang jider nicht befteht.

Da3 Grgebnid war, daff faum ein halbed Jabhr fpdter das Hanbdels-
minifterium eine neue Kapitalivanderungsitatiftit fiiv basd Jabr 1924 auf-
ftellen mufte, indbem e3 den fiir uslanddzivede iibrig bHleibenden Saldo
furgerhand auf 63 Millionen Pjund Sterling Heraufieste.

Braudybar ift dbagegen dad BVerfahren iiberall dort, o die jonjtigen Jah-
lunggbilangpoften relativ leidht feftftellbar find, b3tv. die beiden bisher ge-
nannten TMethoden anndhernd gleidie Crgebnijje bringen. So ergibt fiic
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Senada nad) J. BVinerlt die Jahlungsbilanaitatiftif fiix die Jahre 1900
big 1913 einen Pajjivjaldo bon rund 21, Milliarben Dollar, der nur um
einen in diefem Jujammenhang irrelevanten Betrag, ndmlid) um 1,6 %
bon der Summe der jremden Kapitalanlagen in Kanada abweid)t, bie aus
anberen Quellen, ingbejondere aus der englijdhen und amerifanijhen Cmij-
fionsftatiftif fompiliert wurde.

Gine dritte Methode ift Heute praftij) allenfalld fiir England vertvend-
Bar, wie jie vor dem RKriege von Sir Paifh fiir diefes Land benupt wurbe,
um jeine langfrijtigen auglindijdien Guthaben ald den fapitalifierten Wert
jeiner MNettoeintiinfte aus fjrembden Wertpapieren und Beteiligungen zu
erfajijen. Die Grundlage dazu bot damals die englifhe Einfommenfteuer-
{tatijti€, die MNenteneinfommen aud jremden Anlagen gejondert auffiihrte.

Nod) Hivierviger als die Erfajjung der effeftiven Rapitaleinfubhr geftaltet
fid) ber BVerjud), die diesbeziiglihe Kapazitdt ber Gldubigerlinder zahlen-
mdfig zu firieren. Wiedberum iwird die Jahlungsbilanz dafiir verwenbdet,
a3 aber, bon bden Dereit3 genannten -Sdywierigfeiten abgejehen, jhon
wegen der grofen BVerdnbderlidhfeit derjelben von Jahr zu Jahr faum zu-
ldjyig ift. Aud) der vielfad) iiblidje WVerjud), die Kapitalerportfapazitit jo
zu erredynen, daf man annimmt, die Jinjen aud fremden nlagen iviirden
von jebem ®ldubigerland gany oder zum guten Teil alljahrlid) u mneuen
Snveftitionen im Ausland verwwenbdet, beruht auf einer AUnnahme, die unter
den novmalen Bechdltnijjen der BVorfriegdzeit (3. B. fiir Franfreid)) redit
plaujibel jdjeinen modjte, feither aber zum minbdejten jehr Hypothetifd ijt.
Das methodijdh ridhtige Verfahren, das freilid) zahlenmdBig auf die griften
Sdyvierigkeiten ftoBt, geht von ber Rapitalbiloung aud und judit unter
BVorausfepung eined mehr ober tweniger feften Roeffizienten, bder fiiv
Jnlandsanlagen erfordert wwird, den fiir Wuslandszwede iibrig bleibenden
{iberjchufp der inneren RKapitalbilbung zu errednen. Nad) diefer Methobde,
die wefentlid) tiefer fiihrt, fommt der , Economist” (vom 10. O¥ftober 1925,
©. 565f.) zu dem Grgebnis, daf Cngland jest jdhrlid) mindeftens 125
Millionen Pfund Sterling fiir Anlagezvede im Audland ur Ber-
fiigung Hat, aljo einen BVetrag, der nominell ettva 3wei Dritteln der Summe
entipridht, die Cngland vor dem SKriege im Ausdland angelegt hat. Die
Redynung des ,Economist* geht von der Produftionsjtatijtif (Census of
Production) von 1907 aug. Dieje ergab ein Gejamtvolf3einfommen bon
2040 Millionen Pjund Sterling, wovon 1614 %, d. §. 335 Millionen Piund
Gterling al3 Griparnifje in Grideinung traten. €3 wird angenommen, daf
bei gleidhem Prozentja bder Erjparniffe und bei Steigerung bes Volfs-
cinfommens auf 2300 Millionen Piund Sterling England im Jahre 1913
380 Millionen Pfund Sterling erfpart Hat.

RNun hat fiir dbag Jahr 1923 bder befannte englijdje Statiftifer A L.
Bowlet beredhnet (,Bulletin of the London and Cambridge Economic Ser-
vice* 1923), daf die Jahresproduftion fiir 1923 etwa mit 9396 bder Vore
friegsprodbuttion England3 angefest werden fann, was unter Jugrunbe-

14 Canada’s Balance of international indebtedness, 1924, I, Teil.
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legung einer Preisjteigerung von 75 einen Jabhresdwert ded englijdhen
Bolfzeinfommens von 3700 Millionen Pfund Sterling ergibt. Der , Eco-
nomist pom 29. Mdry 1924, S. 678, glaubt, dbaf die englijche Produftion
bereitd auf mehr ald 939 des Worfriegsjtandesd geftiegen jei, nimmt aber
die Bowleyjche Biffer ald unterfte Grenge an. JIn dem Dereitsd eriwdhnten
Aujfa ded , Economist vom 10. Oftober 1925 wird nun iveiter ausg-
gefiihrt, baf auf Grundlage diejer Bowleyjhen Jahlen die Kapitalbildung
in Gngland fiiv 1924 mit etiva 450 Millionen Pfund Sterling zu jdhdhen
jei. Denn e3 fei anzunehmen, daf die Lonjumtion pro Kopf diejelbe fei wie
por dem Kriege; wenn Tee und Juder mehr fonjumiert werden, jo hat
dafiic der Bier- und Fleijhfonjum zweifellod abgenommen. Nun ift aber
die Bevilferung Cnglands geftiegen, jo dbaf man anzunehmen hitte, daf
nunmehr 909% (ftatt 8312 %) der Produftion berbraud)t und nur 10 oder
119 erfpart werben. Die Produftiondgrife mit 10000 de3 Standed von
1913 angenommen twiirde fiiv 1924 ein BVoltseinfommen bon rund 4 Mil-
fiarden und eine Rapitaldilbung von rund 450 Millionen Pfund Sterling
bebeuten.

Bum Beweis bdafiir, daf diefe Wethode der Sdhdsung nidht Haltlos ijt,
fonnen verjdiedbene Jubdizien angefiihrt werdben. So jind bdie in England
al3 Form des Sparens fehr widytigen Prdmieneinnahmen der Lebensver=
fiderungsgefelljchaften von 483 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1913
auf rund 85 Willionen Pfund Sterling im Jahre 1924, aljo mehr ge-
wadjjen, ald e3 ber Geldentwertung entjpricht. Die Neuemijjionen freilich
find auf BVorfriegshohe geblieben, wie e aus der folgenden Tabelle Hervor-
geht, die englijdje Staat3anleihen ausihlieft, weil jie ,in den lesten Jahren
gerwihnlid) der KRonverfion friiherer Anleihen u diemen pflegten”.

Sn Millionen Pjund Sterling

1913 | 1923 1924 | 1925
Heimifdge Emifjionen (ohne Gtaatsanleihen). .| 86 56 71 109
Dominions und Kolonien . . . . . . . ... 76 93 72 61
Wuslandifde Emiffionen. . . . . . . . ... 84 45 53 16
Smégefamt . . . . ..o L L 196 194 196 156

A3 Merfmal der fortjhreitenden Kapitalbilbung fann ferner die Rejerven-
biloung ber Attiengejelljchaften bdienen, wobei fidh aus der Bilanzanalyje
ergibt, baf Jolwohl 1924 al8 aud) in der erften Hilfte bon 1925 die engli-
fhen Wttiengejelljchaften durdhidhnittlich 2,3 o0 ihred Gejamtfapitald in der
Form bon Rejerven erncuert haben, ein Sap, der dem Durdhidnittsjas der
fiinf Jahre 1909—1913 genau entjpricht. Wenn auc) zu beachten ijt, daf
bie englijen Gejelljchaften ihr Wttienfapital nicht in dem BVerhiltnis der
Gelbentivertung, jondern etwasd iveniger erhiht Haben, jo geht ausd bem
Bergleid) dboch hervor, baf die Rapitalbildbung aud) in der Form der Re-
ferbenanjammlung mindejtens nicht wefentlich Hinter dem BVorfriegsdjtand
auriidbleibt.
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Dag Ergebnisd aljp ift, dap man bdie 450 Millionen Pfund Sterling als
jdhrlidge Criparnis fiiv 1924 wabhricheinlich) mit Red)t zugrunbde legen fann.
Die Summe bdiirfte nidht allzu Hodh) erjdjeinen, wenn man bedentt, daf
Gngland, wiirde e3 in der gleiden Proportion ivie bor dem RKriege jparen,
im Jahre 1924 unter Veriidjidytigung der 75progentigen Geldwertung 650
Millionen Pijund Sterling Hdtte eriparen miijfen, jo daf die tatjdd)liche
Sapitalbilbung nominell gegen Friedensftand geftiegen ift, realiter bda=
hinter aber nod) betrdchtlich uriicbleibt.

Wieviel ift nun von diefen 450 Millionen Piund Sterling fiir Kapital-
anlage im Ausland verfiighar? Man nimmt an, daf die englijdje Pro-
puftion vor dem Rriege mehr algd die Hdljte der Kapitalbildbung bean-
fpruchte, ndmlic) 200 Millionen von den 385 Millionen. Wdre der RKa-
pitalbedbarf Heute der gleicdhe, jo miifite jie die gleiche Proportion bon 650
Millionen Piund Sterling, mithin 325 WMillionen jdhrlich) beanjpruchen,
fo dap bon den effeftiv borhandenen Criparnijfen (450 Millionen Piund
Sterling) etwa 125 Millionen fiir Kapitalanlagezvede im Ausland (ein=-
fchlieBlich ber Kolonien und Dominions) iibrig bleibt.

Die Redynung bded , Economist 1ijt freilich mit 3wei Untlarheiten
behaftet. Cinmal beanttvortet jie nidht die Frage, 0b Wohnungshau, Auto-
fonjumtion und dhnlides, aljp die Bilbung von bauerhajten Konjum-
giitern, zur Sonjumtion oder zur Kapitalbilbung geredhnet wird. Die weite
Methode twiirde 3. B. den Jrbing Fijheriden Begrijfen bon Bolf3ein-
fommen und RKapitalbildbung entjprechen, jedod) zur Folge haben, daf der
fiic Auslandsanlage bverfiighare Betrag iwvefentlich Ffleiner wdre ald im
erften Falle. Bloveitensd geht aus dem Gedbanfengang nicht ausdriidlid) Hervor,
ipag den RKapitalbedarf anbelangt, ob darin aud) der Bebdarf fiir die Cr=
neuerung be3 Prodbuttiondapparated oder nur derjenige fiir Eriveiterungs-
und Neubauzivede enthalten ift. Wllem Anjdhein nad) ift erfteres der Falls.
Ahnliche BVeredhnungen fiir die ,audwdrtige Sreditfapazitdt” jind fiiv andere
Qanbder deshalb fhverlic) anzuftellen, weil die meiften entiveder erft neuer-
bing3 Sreditgeber find ober aufgehirt Hhaben, e3 in griferem Umfang zu
fein. Die BVeredynungen ded amerifanijhen BVolfseinfommens {dwanfen
fiic die fegten Jahre meift zwijhen 50 und 60 Milliarden Dollar, wobon
ctiva ein Jehutel auf ,Eriparnifje” im engeren Sinne (nad) Abzug aller
Sonjumausdgaben und ,Adbjchreibungen”) gerechnet swird16. Fiir die Ermitt-

15 Der ,Director of the Census of Production bon 1907 Hat ben jdhr-
lidjen Rapitalbedarf fiiv WAufrechterhaltung de3 borhandbenen Produttions-
apparates auf 170—180 Millionen Pfund, alio auf rund die Hdlfte der
gejamten Griparnifje gejchast.

16 Nadh) Kirfhman, Principles of Investment, Netv YPorf 1924, S.23, {hist
das , National Bureau of Economic Research® dbag Jahredeinfommen des ante=
rifanijden Voltes 1910 auf 31,4, die Eriparnifje auj 5—6 Milliarben Dol-
lard; ba3 iiirde eine Verdoppelung des BVoltseinfommens in 13—16 Jahren
ergeben. Bal. JIngalls, Wealth and income of the American people,
Sdriften 171 11T, 2. | 2
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lung bes Anteils, der aus bdiefen Criparnifjen fiir auswdrtige Bwede zur
Berfiigung ftehen fonnte, fehlen alle Anhaltdpuntte, es fei denn, dbaf man
annimmt, bem BVerhdltnis der jremden Cmijfionen zu der Gejamtzahl der
neu audgegebenen GCfjeften (etwwa 20 Milliarden) entjprechend mit 1 zu 10
anjegen zu finnenl?. Danad) finnte man mit einer jdhrlichen Befrudhtung
ber Weltwirtihaft mit amerifanijdem Kapital im Betrage von etwa 2 Mil-
liardben Dollar und mebr redhnen — wenn man dasd Operieren mit jo hypo-
thetijgen Zahlen nod) als ,NRedjnen” begeidynen fann.

HI. KRapitalerport und Kapitalbildung.

Bur Fejtftellung der effeftiben Sapitalivanderungen wird man
alfo zunddit auj die Emijjionsjtatiftif der Gliubigerlinbder, dariiber
Binaus auf Sddsungen in diejfen und in Sdulbnerlandern angelviefen
fein, die teild auf 3ufammenitellung erreichbarer Daten, teils, daritber
binaus, auj Scdhasungen nad) mehr oder weniger flar erfidhtlichen ¢n-
haltgpunften aufgebaut jind. Jur Kontrolle der jo getvonnenen Jafhlen
ird man die Zaflungsbilanzftatijtif, joiveit fie angefichts ihrer Fehler-
quellen iiberfaupt berlvendbar ift, Heranjiefen miiffen. Nad) den DHejten
borliegenden Quellen (bgl. Kap. II) Haben bie Bereinigten Staaten
1925 mebhr algd 2 Milliarden Dollars dem Ausland zur Verfiigung ge-
ftellt, Cngland iiber 100 Millionen Piund gegeniiber ettva 300 Ril-
[ionen oder lweniger im Durdhjdhnitt der lepten Vorfriegsdjahre. Dazu
fommen fleinere Betrdge, namlich mindeftens 150 Millionen Gulben
aug Holland! und ein nod) lveit geringever Betrag aud der Sdhveis.

etw YPorf 1923; W. J. Ring, Wealth and income of the people of the
Un. States, 1916.
17 Die amerifanijde Cmijjionsitatijtit bietet fiiv die legten Jahre fol-
genbded Bild:
Pariwert der emittierten Wertpapiere in Millionen Dollar
(nad) ,, Moody“ &. XXXIII):

1920 1923 1924 1925

Yusldndijce Cffeften. . . . . . . . 560,3 540,5 16274 2129,0

Heimifde Cifeften . . . . . .. .. 3930,1 4295,9 5237,5 6132,1

Gumme . . . ... .. .... 4490,4 4836,4 6864,9 8261,1
Jnggefamt nad) Wbzug bder Kon.

verfiomen. . . . . .. ... .. 4234,1 4151,1 6105,6 7358,9

1 Rad) ben Angaben ded ,Economist* vom 23. Januar 1925 (S. 151)
betrug bdie ,fichtbare” auslindijhe Cmifjion in Wmijterdam 1925 rund 121
Millionen Guldben, davon etiwa 92 Millionen fiic Deutjhland, der NReft
fiiv die Tidhedhoflowatei, Dinemarf ujw.
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Das find felbitberitdndlic) Nettopoiten: jie bedbeuten den Reiniiberidup
an Krediten, ungeadytet der ,Durdhgangspoiten”, die bon einem fredit-
nefmenbden Lanbde an ein andered lveitergegeben tourben. Dement-
iprecdjend fallen aus bder folgenden Bufammenftellung der frembden
Cmijjionen alle Linder aus, deren Lapitalivanderungsbilanz im Saldo
pafjib ift 1a:

Netto-Kapital-Ausfuhr 1913, 1924 und 1925.

In Milliarden Goldbmart

1913 1924 1925

Bereinigte Staaten . . . . . . . . . — 6,5—17 8—9

Gngland . . . . .. ..o 5—6 2,6—2,9 1,8—2
Holland . . . . . . ..o 2 ? 0,3
Cdymeig . . . . ..o 2 2 2
Deut{dland . . . . ... 1,5—2 — —
Sranfreidy . . . ..o 14—18 — —
elgien . . . . ..o 0oL ? 2 ?

An irgend zuberldjjigen Sd)dsungen fiiv die effeftive Verjchuldung
per Welt nad) bem RKriege fehlt 3 nod). Unmittelbar bor dem Kriege
jollen die auglindifchen Rapitalanlagen Englanda ettva 100, Hiejenigen
Franfreicd)3 ettva 80 und die Deut{chlandz bielleicht 25—30 Milliarden
Marf betragen Haben. Heute diirften die Englinder 3—3v Milliarden
Bfund befiten, wihrend die amerifanijden Guthaben im Ausland fiir
Cnbe 1925 — abgejehen bon den mit Jinjen aud) etiwa 12 Milliarden
betragenden Schulben der WAlliterten — auf 12 Milliaxden Dollars ge-
{hist twerben. Gine biel zu niedrige Sdhdbung, veil fie {id) im toejent-
ligen an Cjfeftenemifjionen orientiert: man bedenfe, daf 3. B. ctiva
prei Biertel aller fubanijden Juderproduftion in Handen der Nord-
amerifaner ift, und dap der Wert allein der fraglidhen Anlagen (,,mills*:
vie Plantagen find meift in Handen der Cinfeimifchen) mit ettva einer
Milliarde Dollar fapitalifiert toird 2! Die Beifpiele laffen jid) leidht
haufen 2a.

1a Die Angaben jind fiic Umerifa 1924 ohne und 1925 nad) bzug des
refunding” (Rrediterneucrungen, Wmwandlungen) zu berftehen.

2 Report on Oversees Markets, 1925, &. 488.

22 Hunderte bon Gingelbeijpielen amerifanijder Anlagen im Uuslanbde,
bie zahlenmifig nicht fafbar find, bei Dunn, op. cit. Selbjt in England (!)
fontrollieven die NAmerifaner gans oder teiliveife Jnduftrie- und Hanbdels-
betriebe (S. 147ff.) durd) Beteiligung mit etwa 2 Milliarden Mark.

2*
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Crit recht find derartige Statiftifen der Schulbnerlinder wenig zu-
berldffig. Wenn die Reichabant die BVerfdhuldbung Deutichlands im Friihe
jahr 1926 auj rund 4 Milliarden Marf {dhdst, fo find davon nur
21, Milliarden auf Grund befannt gelvordener langfriftiger Trans-
aftionen ermittelt; die veftlichen 112 Milliarden find ,gegriffen” und
follen bdie furjjriftige Verfdhuldbung angeben. Dasd Me-Kenna-Rontitee
bat in feinem Defannten Bericht die nad) allen Rataftrophen iibrig-
gebliebenen Guthaben Deutfhlands im Auslande 1924 mit 634 Mil-
liarden Mark wohl aud) mehr ,gegriffen” alg berechnet 3. Das in bul-
garijdjen Wktiengefelljchaften inbeftierte frembde, meift franzdiijche RKa-
pital toird bom Balfour-Beridht (S. 198) auf ein Biertel desd ganzen,
nimlid) auf beinahe 300 Millionen Leba gejhibt. A. B. Martine;
nahm 1924 die Berjdhuldung Argentiniensd mit 13—14 Milliarden Mart
an (dabon 25 an England). Fiir die Shiveiz st Landmannt —
um nod) ein Beifpiel eined Glaubigerlandes anzufiihren — den 1ber-
{upp ber Cfifeftenfredbite gegenitber den CEffeftenjdhulden 1925 auf
1—2 Milliarden Franfen, den entfprechenden Iiberjchuf aus Be-
teiligungsfrediten auf ettva 100 Millionen Franfen. Alle derartigen
Bahlenegverimente Haben aber beftenfalls den 3Jlved, die Gropen-
pronungen anjzudeuten, um bdie e3 fich hanbdelt; {dhon angefidhts bder
{ogenannten ,Rapital=Mimifri”, d. §. der abfichtlichen oder (3. B. durdh
Wohnortsberlegung des auslindifdjen Befibers in das Schuldnerland)
unabjid)tlid) herbeigefiihrten Verbergung ded effeftiven Bejibers mup
jede derartige Statiftif mit gang robujten Jretumsmoglichfeiten redynen.
Jnabejondere gilt das bort, o auslindijdhe Rapitalbefiber {dhlecdhter
geftellt werden alg inlindijde, vie ez im RKriege 3. B. in der Shiveiz
seittoeilig beabjichtigt und durc) Berdifentlihung der Namen jrembd-
ftaatlicher Unternehmer in drofende Nahe geriict lourde, ivie c8 neuer-
pings in der T{hed)ojlowatei, Tiirfei und in Jugoflatvien aus politi-

3 Die Angaben der Lommijjion entbehren jeden Himweijed auf Duellen
und Beredynungdmethode; vgl. W. Loy, Neuregelung der deutjden Repa-
rationglajten feit 1924, in ,Sdymollers Jahrbud) 1925, &. 781fj. iiber
die Worfriegdanlagen Deutjhlands im Auslande und die feitherige Ent-
widlung bgl. & Benfeyh, Neuere Cntwidlung ded bdeutjdhen Auslands-
banfivejens, WBerlin 1925, . 31fi.; K. Straffer, Die deutfhen Banfen
im Ausgland, Miinden 1924, S. 16§f.; 9. v. Sleift, Die auslindijde
Sapitalbeteiligung in Deutjdhland, BVerlin 1921.

¢ Sdyweiz. BVolfswirtidhaft, 1925, S. 392—396. itber Fremdfapital in
per jdhweizeriiden Verfiderung ibid. &. 351ff.
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{den Griinden, in Franfreid) namentlid) durd) fteuerliche Mehr-
belaftung der Fall ift 3.

Weit widhtiger als diefe rein ftatiftijchen Fragen ijft das grundidp-
licje Problem: tveldye Faftoren beftimmen dasd RKapitalangebot auf bem
LWeltmarft? Da dringt fich zundd)jt die aus der amerifanijden Distuj-
jion % iiber die irt{daftliche Problematif der Reparationszahlungen
toohl befannte Frage auf: ob die Leiftungsfihigteit ber Schuldbnerlinder
bom Jahlungsbilangiiberjchup Her ober durd) die Nettoerfparnijfe be-
jtimmt toird. Da Reparationszahlungen und interalliterter Schulden-
dienjt geleiftet iverden miiffen, fo diirfte ed wohl nidit ztveifelhait
jein, daf} die Frage der Jahlungzfihigteit der betroffenen LQinder pri-
mdayr eine Babhlungzbilanzirage ift, toobei Hier nidht unterfudht zu
oerden braudht, ob nidht der gange Streit dariiber injofern objolet ift,
al3 innere Rapitalbildung, fteuerliche Leiftungafabigteit, Wihrungs-
berfajjung, der mehr obder veniger elajtifdje Bujammenhang zlvifden
Cyr- und Jmport ujtv. eben zu den Faftoven gehoren, die die Sahlungs-
bilangy und mithin aud) ihren greifbaven Crportiiberjdhup erft be-
ftimmen. Wie dem aud) fei: ein ettvaiger Sahlungsbilangiiberidyup (in
einem gegebenen Seitpunft) — mad) Abzug aller Poften aus dem Giiter-
und Dienjtberfehr — deutet nidht nur die Tatfadye einer bereits er-
folgten Rapitalivanderung an, fann bielmehr auBerdem jolde erft
berbeifiihren, in dbem Sinne ndamlid), dak 3. B. eine giinjtige Gejtaltung
der Sahlungsbilang die Wedhfelfurfe des betveffenden Lanbes und durd)
ihre BVermittlung oder aud) direft den Binsjah in demjelben beeinflupt
und mithin Rapitalbelvegungen (ALH{lup) Herbeifithrt. Umgetehrt tvirkt
ein ungiinjtiger Kurd. Die beriihmte ,Solidaritdt der Geldbmdarfte” be-
fagt ja im Grunde nid)ts anderes, ald daf mittels der ,Zinsarbitrage”
ein fortlvdhrender Sahlungsbilanzausgleid) ftattfindet. Dap die Stabi-
lifiexung der Wahrungen und die Wiederherjtellung normaler politifcher
und BWirt{daftabeziehungen die Vorausdfebung fiir dad Funftionieren
diefes Rreditiyftems ift, Durch ben Hunderte bon Millionen tdglich ihren
Geldomartt wedhfeln, ift jur Geniige befannt. Die Entlvidlung der eng-

5 Rgl. fiir Jranfreidh) die eingehende juriftijhe Darftellung von M.
Qeben, De la nationalité des sociétés et du régime des sociétés étrangeres
en France, Parig 1926.

fa Rgl. die Digtujfion 3wijdlen Graham, Moulton und Viner in
der American Economic Review 1925/26, ferner bie einjd)ldgigen Sdjriften
bon Angell, Angas, A. Young, Anbdexrjon, MWoulton u. a.
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lijch-amerifanif@en Kapitalmarftbeziehungen feit der englijdhen BWib-
rungsftabilifiecung mit threr iibevaus feinen Anpajjung an geringite
Sdvanfungen der beiderfeitigen Jinsfige und Wedhfelfurfe® zeigt das
ebenfo deutlic) ivie die Tatfache, daf 3. B. die Verjliijjigung des deut-
{dhen Geldbmarftes AUnfang 1926 twiederholt bie Herausziehung betradht-
licger Poften Pfund-Vebifen aus der Reid)zbant zu Jinzarbitrage-
stoecen ur Folge gehabt Hat.

€3 fann {id) dabei aber auf die Dauer nur um bejdyrinfte Grigen
handeln, inbem ja die tdglichen und nod) fursfrijtigeren Sdhvanfungen
im Durd)fdhnitt zlvar feinen bolligen, aber dod) veiteftgehenden Aus-
gleich) zivijdhen Sculden und Forderumgen, die aus bdiefer Quelle er-
wadyjen, zur Folge haben. Wenn dasd nid)t der Fall ijt, wenn aljo die
Bahlungsbilang etlva eine andauernde Tendenz zur Pafjivitdat zeigt,
fo nefmen allerdings diefe Furzfriftigen Kredite in der Goldivdhrung
entiprechend grofen Umfang an, toanbdeln (i) aber bald mehr oder
lveniger ,automatijd)” in langjriftige um, fo daB e zum jelveiligen
Bahlungsbilanzausgleidh iviederum nur befdhrantter Pojten bedarf. Bei
Gilber- und Papiertvahrung erfolgt derfelbe meift nicht ,automatifd”,
fondern mitteld planmdipigen Cingreifens, mitteld ,Wirt{dhaftapolitif”,
gleidhgiiltig, wer al3 ihr Trdger auftritt. ,Refonftruftions-Anleihen”
und dhnlidhe, fiinjtlich, d. §. durch betoupte iwirtidhaftapolitijde Leitung
Herbeigefiihrte Rredittransattionen treten an die Stelle desd jonjt mehr
oder lveniger automatifd) laufenden Medanizmus. Die befdjrinfte
Bedeutung dves Jahlungsbilanz-Saldbos als Beftimmungsgrund pes
RKapitalangebotes fiir internationale Sivede ergibt {ich) vor allem aber
dbavaus, daf diefer Saldo bag Crgebnid von (jidhtbaren und unjidht-
baren) Cr= und Jmportpoften ift, die ihrerfeits bereits funftionell bon
der Rapitalaus- balv. =einfuhr, zum Teil wenigftens, abhingen. Darauf
ird nod) guriidzufommen fein. Hier intevefjiert zundchjt die Frage,
weldhe Faftoren auferhaldb eines etivaigen Bahlungsbilansitberjdhujjes
und Ddiefen bielleidht Dbeftimmend bdie Rapitalerport-Kapazitit bder
Gldubigerlinder bedbingen.

Offenbar fommt €3 bor allem auf den bereits ervdfnten {lberjchus
der Produftion iiber den Konjum, alfo auf die fortlaujende ,RKapital-

6 Gnde September 1925 flof Gold bei einem Kurd von 4,841, fiiv die
Devije New Yorf bon London ab, obwoh!l der obere Golopuntt Englands
gegen Wmerifa um faum 1/390 iiberidyritten war. ,Manchester Guardian
Commercial“ pom 24. September 1925: Urt. {iber , The riddle of the rates®.
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bilbung” an, bzlv. auf ben Teil derjelben, der fiir usfuhrzivede diz-
ponibel ift. €3 fann aud) ein Rapitalegport ftattfinden, der die Kapital-
neubilbung der Detrejfenden Periobe iiberfteigt. Diefe Mioglichfeit darf
hier aus ber Betvachtung nidht wegen ihrer ,Univictidhaftlichteit”, loohl
aber dezhalb audgejchieden tverden, tveil fie allenjalls bei erzloungener
Crpropriterung durd) dad3 Ausland ober bei inflationiftijdjer Hem=
mung3lojer RKapitalfludht ftattfinden fann — jzwei BVoraudjepungen,
mit denen twir una hier, oo es auf dasd praftijch Wejentlicdhe und nidht
auf Bolljtandigkeit anfommt, nidht ju befajjen brauden. Derartige
Borginge, vie {ie in ber Kriegdjeit in der Form der gelvaltjamen Weg-
nahme bon Produftiongmitteln in bejesten Gebieten exlebt Hat, Lonnen
jih nicht lingere Beit Hindurd) iviederholen oder gar den Beftandteil
einer vationellen Politif bilben. Die ganze Broblematif der Repa=
rationafrage drehte und dreht {ich noch) immer darum, eine Lojung zu
finden, die jolden ,Raubbau” vermeidet. Alle Rlaujeln wirtfdajtlicher
Att itber Grengen desd Trandjers, Moratorien, Wnlage bon Reparations-
geldern in Deutjchland ujlv., die den Dalvesplan ausdzeichnen, dienen
diefem 3Bvede.

Aua der periodijdhen KLapitalneubiloung fann naturgemdf nur ein
Bruditeil der ausivdrtigen Anlage jugetvendet werden. Das ift fo jelbit-
berjtdndlidh), daf man nur mit einiger BVerlounderung bernimmt, lvenn
eingelne amerifanijdje Bolfawirte die Qeiftungsfahigfeit Deutjdhlands
fiiv Reparationgswede mit den ,Criparnijjen” desfelben gleidhfepen:
al3 pb bdieje nid)t bor allem daju dienen miifiten, den allerndtigiten
Bebarf an Neubildung vbon Prodbuftiondmitteln und dauerhaften Kon-
fumgiitern, RNejerven und Borrdten aller Art, die eine Voltswirtid)aft
Sraudyt, an neuen Anlagen fiir den tednifchen Fortjdhritt, fiiv den Aus-
bau der BVerfehramittel, die Anpafjung ded Konjums an Bevdlferungs-
3ah0 und Qebensjtandard ujiv. zu deden. uf der einen Seite wird alfo
dag internationale Rapitalangebot bon der abfoluten Grife der Kapi-
talneubildbung slveijellos abhingig jein; auf der anderen aber bon jenen
Faftoren, die die WYusleje zivifdhen inneren und duperen Anlagen plan-
mipig oder ,automatijh” treffen.

Was junid)ijt die abjolute Grige ber Kapitalbildung anbelangt — c3
fommt dabei auf dieGldubigerinder, und zivar bor allem England und die
Bereinigten Staaten, an —, jo ift fie befanntlid) auBerordentlid) elaftifch
und im Durdhidhnitt guter und {hlehter Konjunfturen slvar feines-
twegs, toic ¢3 Cajfel an Hand von Eifenproduftionssziffern und anderen
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Qndized anzunehmen {cheint, in fonjtantem Tempo fort{dreitend, aber
bod) jedenfallz berhaltnizmdpig lvenig bon der Konjunftur beriihrt?.
Der grofte Teil dez modernen Sparens jpielt jid) zvar lwahrideinlid)
in den Unternehmungen jelbjt ab, in der Form der Bildung offener
und {tiller Rejerben, die in der Depreffion bielfad) aufgebraudyt oder
jevenfallz nidht in gleidjem Tempo tweitergebildet iverden finnen. Der
Depofitenbejtand der Banfen nimmt dann entjpredjend ab, jotveit ndm-
[id) die Banfoepofiten ald Kreditbepojiten eine Funftion jener Referven,
balo. ber 3. T. auf ihnen ruhenden Kreditfihigleit der Unternehmungen
find. Dafiir haben aber in der Deprefjion thpifderiveife die Spardepo-
fiten lwad)jende Tendenz, — eine iiberaus widtige Tatjade der Kon-
junfturbeivegung, die hier ded ndbheren nidht unterfud)t twerden fann.
Sedenfallz ift es anders nid)t zu ecfldren, wenn die Summe der Depo-
fiten aller Art (bei Banfen, Sparfaffen, Verfidjerungzgefellihaiten,
®enofjenjdaften ufmw.) in der Deprefjion bzlw. nach {bertvindung der
Rrife feinesdivegsd twefentlic) abnimmt und unter Umijtduden zunehmende
Tenbeny zeigt, und wenn 3 B. in VDeutihland in dem Krijenivinter
1925 bis 1926 die Kreditoren der Sparfafjen ftarferes Wadhatum zeigen
al3 im Borjahr, wenn ferner unter den BVerhdltniffen desd Jahres 1925
in Guropa bdie progentual jtdrfjte Bunabhme ber Kapitalbiloung in
per Form liquider Referven Deutjch-Ofterreid) zeigte 8. Wohl verden
aber in anbderer Weife Wirfungen der Konjunfturbetvegung auf die
Rapitalbildbung fidtbar. Die Vorjtellung ndmlid), ald ob diefe cinfach
mit ,Sparen” in der Prodbuftion und in ber Konjumtion Harafterifiert
odre, gehort jivar nod) immer zu dem eijernen Beftand ded national-
pfonomifdjen Unterrichts, bdiirfte aber bald auBer DBetvieb gejeist
twerben 9. Denn e3 fommt neben dem Sparen bzlv. ald BVorausfebung
beajelben auf bdie ,Wffumulationgrate”, ivie ed Mary gerannt hat,
an, auf dbagd Tempo, in dem fid) die Crneuerung des Rapitalsd abipielt.

T ®. Cafjjel, Theoretijdhe Sozialifonomie, Leipzig 1918, S. 461 {j.

8 Nach der Sparftatiftit im monatlichen Bulletin desd Vilferbundes (vgl.
,,Economist pom 3. April 1926, S. 679) jind dbie Einlagen der bjterveidyi=
fden Spartajjen bon Cnde 1924 big Gnde 1925 wn 111 % gejtiegen, in der
Tidedhojlowatei dagegen nur um 17, in Frantreid) (trop JInflation) nur um
27 %%. .

9 Bgl. die treffende Kritif diefer nahezu alle Lehrbiider beherridenden
Borftellung iiber bas Wejen der RKapitalbildbung bei Eulenburg, Inter-
nationale Kapitalbildbung, im Weltw. Ardiv, 19. Bd., S. 363 ff.
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Das  oiderfpridit feinedlvegs bder Boihm-ValwerEjden Theje bder
grigeren Crgiebigfeit lingerer Prodbuftionsdumivege, und e3 gibt feine
Antinomie bon der Art, tvie jie neuerdings fomftruiert lvird: alz ob
die Crgiebigteit de2 Rapitald auf der einen Seite mit der Linge jeiner
Anivendung, aufj der anderen aber mit der RKiirze derfelben wad)fen
toiirde10. Bielmehr ijt die Umjdhlagagejdhivindigteit eindeutiger Mafiijtab
hoherer Crgiebigteit, indhrend der lingere Produftionsumiveg, d. . die
Univendung firen Kapitals, eben die BVorausdjesbungen jdajft, die jene
Bejchleunigung des Umjapes erft ermiglidien. Die {heinbare bolfslvirt-
jaftliche Wntinomie It fidh) jogleich auf, {obald man nid)t bon Ro-
binjon und feinen Werfzeugen, jondern bon der jelveiligen ,organifden”
Sujammenjesung des Kapitals in einer gegebenen BVolfairt{dhaft aus-
geht.

Ferner hingt dbie Kapitalneubildung bon monetdren Faftoren ab.
3h. Veblenll hat e3 al3 einer der erften mit bolliger Klarheit gejehen
— freilid) aud) reidjlid) iiberfpist formuliert —, daB die Kapital-
bilbung im tvefentlidgen Rapitalijierung ift, die zufiinjtige Crirdge,
jei e3 ted)nijcher PLrodbuftionsmittel, fei e8 der Unternehmertitigeit
und ihrer marftmapigen BVorausjepungen (goodwill), alg gegeben hin-
nimmt und fie redhuerifd) ald ,BVerzinjung” einer Geldjumme, eben des
Rapitals, anjest. Man pilegt darafteriftijheriveife bon einer ,Rente”
im Gegenfah zum ,3ind“ zu {predjen, lvenn und f{oiveit der Crtrag
nod) nidjt fapitalifiert iourde. Was beftimmt aber den Rapitalifierungs-
faftor und mithin die Grife der Kapitalbilbung? Nad) Veblen iniirde
e3 fich um einen veinen Rreditborgang handeln: man fapitalijiert, um
fredit zu erlangen, und der erlangte Rredit ift die Grundlage neuer
Rapitalijierungen ujlw. Das Gange wire ein aller materiellen Grund=
lage entbehrendes Quftgebdubde. Und e3 ift fein Biveifel, baf die Banfen
bato. ber Rreditapparat entfdjeidend mitfpielen, um den Grad und daz
Augmaf der Kapitalifierung zu beftimmen. Man hat aud) neuerdings

10 Bgl, A. Salz im Grundriff der Sozialifonomif, IV. AbL., I. Teil,
Tiibingen 1925, &. 253 §., der die fraglidhe, bon Sombart u. a. behauptete
»Antinomie” dadurd) ju iiberwinben glaubt, baf er die Verkiirzungstendeny
ver Produftiongdauer ald indivbiduelle, die BVerlingerungstendens dagegen
al8 ,nationale” Crideinung Hinjtellt; die ziveite iviirde fidh) ,aus immer
3ablreidjeren, aber fleineren privatwictidjaftlichen Produftionsperioden”
sujammeniegen.

11 Absentee Ownership, Qondpon 1924, &. 86fj.
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toiederholt davauf Hingeiviefen, dap die gange fapitalijtijhe Crpanjion
pe3 19. und de3 beginnenden 20. Jahrhundertd bon ciner mddjtigen
Krediterpanjion der Banfen ald Grundlage und Vorausfebung getragen
turdel?, tvie ja die Bedeutung der {dyottijchen Banfen fiir die Entivid-
lung de3 Qanbdes im 18. Jahrhundert namentlic) bon Macleod ldngjt
fdhon erfannt tvar. Wber; felbftveritandlich ftectt in der einfeitigen Her-
borhebung bdiejed Faftors eine jener ,fallacies”, an denen der quanti-
tatatheoretifdhe Gedanfengang fo reid ijt. €2 mup an diejer Stelle
geniigen, davauf Hingutveifen, baf die Banfen ihrerfeitd mit dem Pro-
blem der RQiquiditdt zu fdimpfen Haben und ihrer ,RKrediterpanjion”
folglid), die der irtidaftlidhen Cntwidlung borangehen Iviirde, enge
Grengen gezogen jind, venn fie id) nicht ver Gefahr bon , Spefulations-
frijen”, durd) die ihre mangelnde Crfahrung den ,Friibfapitalizmuz”
jo lebendig geftaltet hat, ausfesen wollen. Die Banfing-Lehre erjt, dann
die fid) daran antniipfende banftheoretijdhe Forjdhung Hat dag mannig-
fad) bargelegt und erhirtet. Jugugeben it freilicd), dap namentlich bdie
befejtigte Stellung der HFentrvalnotenbanfen und der nadygerade un-
erfdhiitterliche Sredit der grofen fonzentrierten Depojitenbanfen bder
Kredit- und Produftionderpanfion iber die Criveiterung der jeiveiligen
SQonjumbafid bhinaus erheblid) Vorfdyub leijtet..

{iberhaupt ftellt die moderne Ronzentrationsabewegung in ifrem
finanziellen Ajpeft eine groBartige ,SFreditaufitodung” dar, die mit
und ohne Banfen ju fortivdhrender Neufapitalifierung und ideinbarer
RKapitameubiloung fiihrt. Sie befrudhtet den Cifeftenmarft mit neuen
Wertpapieren, die dem duferen Anjdein nach neued Kapital, in Wirk:
lichEeit vielfad) nur Mobilijierung bon Griinder- und Monopolgervinnen
darftellen. Ferner Hhangt aber Ausmaf und Tempo der abjoluten (3. §.
nidt nur {deinbaren) Kapitalneubildung aud) bon der Cinfommens:
berteilung und indbefonbdere bon der marftmdpigen Jinsgeftaltung ab.
Die Cinfommensverteilung, deren Bebeutung fiir die Art der Kapital-
bilbung und im Bufammenhang damit ded Konjunfturivedhjels neuer-
dings Ivieder ftarfer Herborgehoben ivird 13, hat nadh ber alten Theorie

12 Bl §. B. Gjflen, Die BValutazdlle der Gegenwart, Jena 1922,
passim; neuerbing3 vieder €. F. Biderdife, Saving and the monctary
system, im ,,Economic Journal®, 1925, &. 366 ff.

13 Bgl. §. A. Hobjon, Economics of Unemployment, London 1924, und
neuerdingd bejonders eindringlidh: W. T. Fofter und W. Catdhings;
Profits, Bojton 1925.
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iiberhaupt die Borausjebung gebildet: einer der dlteften Schlager aus
vem Waffenlager der antijozialiftijchen Wrgumente ift der Hinlveis dar-
auf, daf ja nur dber Kapitalift ,jpare”, ein Argument, das in Amerifa,
dem Heute bielleicht einzigen nod) vein fapitaliftifd) ovientierten Qanbde
der Welt, angejidhts der Cntividlung der Fleinen Depofiten und der
Qleinaftien fehr an Sugfrafjt verloren Hat 132, Die ivefentliche Be-
peutung der Cinfommensbverteilung in diefem Jujammenbange Dejteht
bielmehr darin, dafy ausdgefdjiittete Dibidenden und auggezahlte LWhne
in anderer Weife ald im Betrieb affumulierte Profite fapitalifiect
lverden; fie fommen in Eiivzerer Frijt auf den Rapitalmarft und Haben
die Tendeny, danf ihrer ,Konjumreife” den velatib (iquidberen Charafter
beijubehalten ober ihn twenigjtens fpiter, als ed bei Betriebsreferven
der Fall ift, zu berlieven. Sie jind folglich in hiherem Mafe toie jene
Betriebgreferven aller rt ald Rentenanlagen ded Publifums und al3
fursfriftige Unlagen ber Finanziersd fiir internationale Bivede digpo-
nibel. Cine Gegeniiberftellung, dbie allerdings jehr mit Borfidht zu ber=
twenden ift: affumulierte Gelvinne der induftriellen und Handeldunter-
nehmungen find ihrerfeitd vielfad) die Grundlage der Beteiligungs-
fredite, die einen boriviegenden Bejtandteil der Rapitalivanderungen
bilben.

Cine3 ber lidjtigiten Clemente der Rapitalbildbung ift freilid) der
Binafup, ohne dbap feine diesbesiigliche Bedeutung bon der Theorie
bisher aud) nur annidhernd gefldrt tworben ndirve. Die Schivierigleit
bietet einmal der Bujammenhang zivijchen dem Preis ded Rredites und
der Rapitalijierung, der nidht einbdeutig ijt; jelbjt die birfenmifige
Betertung der Cifeften richtet {ich nur furzfrijtig nach nderungen des
Binsfabes 14, Biveitens ift der Jufammenbhang vifden Jinzjab und
Sparen ein iiberaus fomplizierter; lvie e3 bereitd Marihall in aller

132 Vgl Fofter und Catdings, passim; R. S. Brootings, Industrial
ownership, New Yort 1925; vor allem die ahlreiden Cinzelunterjudjungen
im Aprilheft 1925 der , Proceedings of the Academy of Political Science”
(Netv York).

14 Bgl. W. Lo, Art. ,Distonto und Disfontopolitit” im ,Handivdrier=
bud) ber Staatdwiffenidhaften”, 4. Aufl.; Somary, Bankpolitif, S. 721.;
Withers, Bankers and Credit, Qondon 1924, &. 156 if.; M. Palyi, in
ber Brentano-Feftihrift II, 497 jf. Widytig neuerdings der Nadjweis vou
Garl Guybder (in der American Economic Review, 1925, S. 684 ff.), dak
bie amerifanijchen Borjenfonjuntiuren ded lesten Menjdhenalters im groen
gangen nidht dpurch) JinsjuBidhwanfungen bedingt waven.
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Rlacheit dargelegt hat, fann eine JinsfuBerhohung bei dem einen
fteigende, beim anbdeven f{infende Spartdtigleit zur Folge Haben. Das
Rapitalangebot reagiert auf Verdnderungen de3 Preifes haufig nicht nur
in unelajtifcher, fondern fogar aud) gerabeju in fontrirer Weife. Ferner
inirft 3 berfdyieden auf die Jnbejtitionsdlujt der Unternehmungen und
auj thre Bereitjhait, fliiffige Betriebamittel dem offenen Gelomarkt
sur Berfiigung zu ftellen, je nad)dem jie — angejicdhts gegebener Jins-
hobe — mit Bantfredit oder mit ,Cigenfapital” arbeiten.

Die Neujdhajfung bon Kapitalien ift fein vein tedhnijdjer Lrojeh, be-
bingt burd) die (tednijde) ,Prodbuftibitdt’ der Rapitalgiiter, die im
Sinne des tfonomifden ,Subjtanzbegriffes” mit , KRapital” nur ju leidht
bertvechielt toerden. Wber aud) nidht, oie e Jamez IMill pber
Genior {id) borgeftellt Haben, durd) Wbziige bon der Konjumtion, durd)
~Entbehrungen” bes Ronjumenten. Fiir die deutjhe Jnflationsperiode
waren ja dyaratteriftijd) die beiben Wege dez tedhnijdjen usbaus bder
Broduftiongmittel und ded wangsiveifen Sparensd bziv. Cntbehrens
der Konfumenten. Daf dabei biel neuesd Kapital gebildet lvorden fei,
oird nur der jhledhthin behaupten Eonnen, der im Kapital ettvad Sub-
ftantielleg und eben beshalb Tedhnijchesd und nid)t den fapitalifierten
Crtrag jieht. Sdhaffung bon Kapitalgiitern bedeutet an fid) nod) nidt
Sdyaffung bon Sonjumtraft; felbjt wicklich ,produftiv” berbaute Jn-
flationageivinne fonnen infofern Rapitalverluft darftellen, al3 ihre
andertveitige Bertvendung (bei ridhtiger Finanzierungspolitif) mod)
hoberen Crtragslvert erzielt Hatte. Miglidhertveife Hingt die Kapital-
bilbung {ogar bon dem Fort{dritt ded Konjums ab, iveil diefer den
Getvinu ded Unternehmensd und mithin — gleidhgiiltig junddit, vie
er berteilt loirtd — bden fapitalifierbaren Crtrag beftimmt. Nidht die
Entbehrung de3d Konjumenten, jondern die Erhhung feinez Ronjums,
exteniib und intenfjib, ijt u. U. die Grundlage der Kapitalmehrung und
mithin bder Rapitalfdttigung, d. §. der Jinsfupfenfung, bdie ihrer-
feits die lepste treibende Kraft jur Hergabe bon Kapitalien an die ufen-
tvelt bilbet 15,

Alle Faftoren, die den Gefamtprofit der Unternehmen ijteigern,
mefren direft und indireft das internationale Rapitalangebot. Alle
gegenfaslid) wirfenden Faftoren, tvie die Befeitigung der Konjuntiuren,

15 Bgl, Bonn, Da3 Sdidjal des deutjhen Kapitalismus; Fofter und
€atdhings a. a. O.
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bie Yemmungen des irtjchaftlichen Fortjidritts, Bejdhrinfungen des
Konfums uftv. miifjen fid) lebten Cnbes gegenteilig ausivirfen. Das
eltivirtjaitlid)e Problem der RKapitalivanderungen ift gleichbedeutend
mit der Frage: Mittel und Wege zu finden, um folde Hemmnijje zu
befeitigen und neuen Fort{dritt Herbeizufiihren, um auj dem Umiveg
iiber die ,‘Profititeigerung” erneute Kapitalihafjfung Herborzurufen.

IV. ®as internationale Kapitalangebot.

Die BVerteilung ded jelveild neu gebildeten Rapitalzd zlvijden Jn-
landg- und Auslandzanlagen ift nun die Rejultante einer gangen Wn-
3ahl bon Qomponenten, die jic) lebten Endesd auf jolgende reduzieren
lajfen: auf Unterfd)iede in ber Berzinjung und der Sicherheit der Un-
lage; auf perjonale und piydyologifche Momente, die auf dem Kapital-
marft loirfjam {ind; ferner auf die geringere oder grifere Notivendig-
feit, AuBenfanbdel betreiben und folglicdh aud) finanzieren zu miifjen;
und {chlieplich auf Unterjchiede in der Organijation des Rapitalmarktes.
Dag find freilich nur Mberfchriften, die die mannigiachiten Clemente
[ogifch-begrifilich ordnen. Jm eingelnen gefehen, fommt ed unddhjt

1. darauf an, in weldem Berhdltniz bder RKapitalrveichtum bdes
Glaubigerlandes zu der irt{daftlichen Crpaniion desfelben jteht. Die
frangifijhe Rapitalausdiuhr abjorbierte bor bem RKriege Seshalb einen
o efentlicgen Teil der Criparniffe und der Kapitalneubildung, iveil
die indufjtrielle Cutividlung ded Landes relativ ftillftand vnd ber Ausz-
bau dezfelben in einem alten Rulturgebiet mangels Bebdlferungs-
sunahme mit berhaltnismdpiger ,Rube” bor fich gehen fonntel. Jm
JBereinigten Konigreid)” lagen die Dinge zum Teil deshalb dhnlid,
toeil der natiiclichen Bebilferungszunahme die Ublvanderung bon durd)-
{dhnittlidh) 200 000—300 000 Perjonen (nac) WAbzug der Cintvanderer)
in den Jahren 1910 big 1913 gegeniiberjtand 12, und tveil der Juduftrie-
apparat ded Qandes geniigend Kapital zur Erneuerung und zum Weiter-
ausbau auf bem unorganijierten Markt, btv. direft aus den Betriebs-
iiberjchiiffen gewann, um den organifiecten Rapitalmarft verhiltnis-
mipig wenig in Anjprudh zu nehmen. BVon den Neuemiffionen des Lon-

1 Bgl. Moulton und Lewis, The french debt problem, New YPorf
1925, &. 11ff, 821ff. (mit Qiteraturangaben); CGulenburg a. a. O.
. 376ff.

1a Bgl. €. K. Hobjon, S. 206ff.
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doner Marfted nabhm die heimifdje Produftion in den Jahren 1911
biz 1913 burd)jdnittlih) nur den bierten oder fiinften Teil deffen in
Uniprud), waz dag Auzland befam. England war mehr auf Criveite-
rung der dupBeren ,Wrbeitzbafiz” ald auf Wusbau der ,,Binnenwirt-
{chajt” bedad)t. Je jtarfer bagegen die inneve fapitalijtijhe Sntwidlung,
die Neubildbung bon Judujtrien, die Criveiterung der nlagen ujiv., je
griper alfo der Beimijdhe Sapitalbedarf, um {o Hoher der heimifche
Binsfufs, und um jo lweniger bleibt fiir uslandszivede iibrig, — follte
man meinen. Kein Wunder alfo, wenn deutidje Beobad)ter merifas
neuerdingd geradezu dabor lvarnen, auf den ,reidjen Onfel Sam” zu
rechnen und den Glauben ausjpredien, dap die Vereinigten Staaten
nidt auf die Dauer aud) nur anndhernd in gleider Weife ivie jest, an-
gefid)ts bes eigenen inneren Bebdarfs und der ,unbegrenzten Moglic)-
feiten” der lveiteren usdehnung, Rapitalgeber fein Finnen 2.

2. Die Frage [dft Jid) aud) fo formulieren: Wird die Bereitjdhajt der
gropen Sapitalmdrfte zur Finangierung ded Auslandes in ciner Haufje,
sumal bon lingerer Dauer, twefentlide Cinbupe erleiden? Junddyjt ift
demgegeniiber auf bdie alte Rreditmarfterfahrung hingulveifen, dap
gerade in der Daujfe auslindifche WEtien gern gefauft tverden, iveil
die Nentabilitdt der inldndifdhen angefichts des Hohen Kurjes gebdriicdt
ift. Dag gilt natiirlich nur jo tweit, alg die Spefulation die Cfjeften-
Eurfe iiber den FRealberzinjungsivert hinaus in die Hohe treibt, -— vas
freilid) in der Haufjfe jchiverlich ju bermeiden ijt. Aber aud) abgejehen
dabon bietet gerade bie Hodhfonjunttur Momente, die fiir die Japital-
ausfuhr giinftig find und eine ivefentliche Wbnahme derjelben bver-
hindern. Die pefulatibe Neigung, die man toohl al3 typijdje, lvenn
nidht al8 notivendige Begleiter{deinung einer joldjen Ronjunfturivelle
anjehen muf, erftrecdt {id) ja nidht nur auf die Heimifde Prodbuttion,
jondern judyt {ic) ihren Tdtigkeitabereid) miglichit zu eriveitern. Bum
Teil befteht geradezu ein Hfonomijdjer Swang in diefer Ridhtung, indem
die Bejdaffung der zur Produftionseriveiterung criorderlichen Rob-
ftoffe ufw. bvielfad) Neuerichliegung von NRohitoffquellen, bzlv. die
Finanzierung der Bezugdmiglichfeiten erfordert. Dag gilt aud) jiir die

2 Go Hirid, Dad amerifanijde Wirtjhaftsounder, 1925, S. 183;
Feiler, Amerita — Curopa, 1926, . 180ff. Uhnlid) aud) der befannte
englijhe Bantmann (bon Barclays Banf) F. €. Goodenough, Die Be-
friedigung des internationalen Kapitalbedarfs, in der ,Kblnijdhen Jeitung”
pom 17. April 1926.
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Bereinigten Staaten, derven ,Selbitgeniigiamieit” — nebenbei be-
merft — bereitd Heute in dag Reid) der Fabel gehort und in Jufunit
nur nod) lweiter abnefhmen fann. Bejteht dod) drei BViertel (neuerdingd
{ogar 80 %) der amerifanijden Cinfuhr {Gon feit der Jahrhundertivende
aug Lebensmitteln und indujtriellen Hohitoifen bzlv. Halbfabrifaten.
Dag Qanbd befindet {id) eben im Ilbergangaftadium zum ,iibertviegenden
Jndujtrieftaat” mit den im Kriege unterbrodjenen typifdhen Begleit-
erjdjeinungen: abnefmender Crport und zunehmende CEinfuhr bon
Ugrarproduften. Die fortidreitende Jndujtrialijierung Lat fteigenden
Bedbarf an Stoffen jum unmittelbaren Konfum und ur Weiter-
berarbeitung zur Folge, die im QLande felbft entiveder iiberhaupt nidht
in auareidjender Menge oder nur zu (abiolut) biel hheren Kojten alsd
im Auslande verfdafit werben fonnensd: Friidhte aus dem Euraibifden
Gebiet, Kaffee ausd VBrajilien, Haute und Felle, Rohgummi, Flad)3,
Sute, Rali und andere Chemifalien, Quediilber, Platin, Mangan, Jinn.
Dazu fommen die zahlreichen Giiter, deren Produftion in grofem Mak-
itabe ivegen der (fomparatiben) RKoftennadteile nidht gangbar ijt,
toofiiv die grofe Cinfuhr bon Wolle und bon Riibenzuder — troh der
vorziiglidhen flimatifdjen Cignung Mid)igansd und der bergeblichen ,Er-
siehungazille” fiiv ben Buderviibenbau — gute Beifpiele bieten 3a,
Hubt die Daujfe auf Crportiteigerung oder exhilt fie bon hier aus
ihre Jmpulfe, o ergeben ficd) bon felbjt eriveiterte Finanzierungs-
aufgaben nady aufen — auf die nod) zuriidzufommen ift —, die yeibit
mit eriveiterten fommerziellen Rrediten nidht erjcdhopft jind. Ferner
jind es bielfach gerade bdie ,Ronjunfturgetvinne”, die ald Renten-
tapitalien in frembde Unlagen ftreben; oder jie find ald Betriebsiiber-
iiifje allexr Art disponibel, nid)t zulest aud) fiirx Auslandanlagen,
jei e3 zur Criverbung der Robjtoffbajis, ded Abfabgebieted oder zur
Ausfdaltung bon Lonfurrenz durd) monopoliftifhe oder jonjtige Bu-
jammenichliifje. Und iiberhaupt berfiigt eine moderne BVolfsvirtidhaft
jelbjt Dei befcheidenem ,Reichtum” und erft redht bei BVorhanbenfein

3 Bgl. M. . Newbigin, Commercial Geography, London §. a. (1920),
©. 235 ff.; ®riffin, Foreign trade, New Yorf 1924, . 357§., 99if.; §. Bow=
man, The new world, Problems in Political geography, Qondon 1924.

3a Yusgezeidynete Darlequng der ,fomparativen” Koftenvor- und -nad-
teile Amerifasd fiir eine MReihe lebendwidtiger Produftionszweige Dbei
Taujfig, Some aspects of the tariff question, €hicago 1917,
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grofier Rentenvermigen iiber Geldfapitalien, die nad) jiderer Anlage
ftreben und bei gleicher Sicherheit die Hiohere BVerzinjung vorziehen.

3. Das Kapitalanlegen ift in Cngland und nunmehr aud) in Vmerita
su einer Hohen Qunit enttvidelt, unter deren leitenden Gefichtapuntten
bie Rijifoverteilung bielleicht bder ividhtigite ijte. Dementiprechend
pflegt dort jedber borficdhtige investor lvenigjtens einen Teil feiner
flitfjigen Mittel in auglandifden Cffeften anzulegen, tvie das ja aud in
Deutfdhland bor dem RKriege iiblid) war. Daf jhon aus diefem Grunde
ein bedbeutender Bruchteil der disponiblen Rapitalien dem Auslande
sur Berfiigung gejtellt toird, ift Hochit wahrideinlid), zumal frembde
Anlagen, jo parador daz flingt, zu den fiderjten gehren. Nad) den
Berechnungen ded jiidajrifanijchen Profefjord Lehfeldt haben die qus-
drtigen Wnlagen der Englander zivijchen 1888 und 1893 im Durd-
{chnitt ebenjo biel BVerlujte ivie Geivinne gebradht; feit den neunziger
Sahren bis zum Kriegdausbrud) betrug dagegen der BVerlujtiaftor faum
0,5 %. Al jremde Anlage fommen eben in der Fegel velatid fichere
auf den Markt. Davauj beruht die Ausbreitung und Bedeutung der
englijen Jnbeftment-Truijts, die die Gelder der Rentenfapitalijten an
fid) ziehen, um fie planmdipig in ficheren, sum guten Teil frembden An-
lagen umterjubringen, ivelche obendrein Hohere LVerzinjung ald die
heimifchen berfprechen. Allein bie 17 gropten bdiefer Art ,Sparfajjen”
auf privatfapitaliftijder Grundlage berivalten Heute in Cngland ein
Kapital bon rund einer Milliarde Marf und arbeiten im gangen durd-
aud erfolgreid), zum Zeil pezialijiert nad) eingelnen, zur griperen
Hilfte auslindifchen Anlagearten. Daf diefe Sondereinvidhtung trop
aller Nacdfriegderperimente in Amerifa nur relatib wenig erfolgreiche
RNadyahmung fand und das Cdge-Gefes bon 1919 mit ber Sidjerung eines
100-Millionen-Dollar-Notenbanf-Qreditesd fiiv eine joldhe Jnjtitution
feinen Crfolg hatte, liegt Hauptiachlich) daran, daff die dortigen Banfen,
ingbefonbdere die trust companies und bond houses, die meijt gleich-

¢ Bgl. 3. B. Kirjhman, Principles of Investment, 1924, &. 805ff.:
,diversification” der Unlagen bdient danac) der Sidjerheit joivohl gegen die
den Anlagepapieren ,inherente” inie auch gegen FfonjunfturmdBige NRi-
jifen, bei gleidhzeitiger Steigerung des Renteneinfommens; ferner der zeit-
lidgen DBerteilung desfelben; zur Crhohung der ,Liquiditit” vbom Stand-
puntt bed Rentenfapitaliften; in dasjelbe Kapitel (ibid., S. 814ff.) gehirt
aud) bdie Politif bdes periodijdhen Wnlagen-Wedhjeld (,,shifting of invest-
ments“) ujiv. Bgl. aud) A. M. Safolsti, Principles of Investment, JNew
PDort 1925.
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seitig aud) Cmifjionshaufer find, diefelbe Wufgabe lingft Jdjon iiber-
nommen faben?.

Jmmerhin gibt ez Nadyfriegdgriindungen diefer rt in Wmerifa in
nidt unbetrddhtlichem Umfange. A3 jolde ,Cfifeftenhaltungsgeil-
jchaften” fiix auglindijche Werte find die jogenannten , Bankers’ share
(oder stock conversion) companies” anzujefen, die Wertpapieve Dei
einer Banf hinterlegen und dafiic Jertififate ausgeben, dann die hol-
ding companies {peziell fiir WAktien auslindijdher Unternehmungen toie
die ,,Swedish American Investment Corporation“; | European Shares,
Incorporeted”; bie ,,German Credit and Investment Corporation‘ ufip.
S lieplich gibt es dort aud) neuerdingd edjte investment trusts in
englijdjem Sinne, ivie der , International Securities Trust of America®,
ver fein nicht unbetrachtliches Rapital meift in europdijchen induftriellen
und Banflverten anlegt 6.

4. Fiir Umerifa fommt nod) befonderd hinju das Fehlen geniigender
Quantititen relatib {iderer WAnlagen amerifanijder Provbenienz. Hun-
verte Millionen Dollars werden jahrlid) dem amerifanijhen Spaver
durd) Sdjein- und Sdywindelgriindbungen ausd der Tafdhe genommen.
Die fog. ,mail frauds” haben 3. B. die Kdufer der fraglichen Papiere
in einem eingigen Jahre um 125 Millionen Dollar gejdhadigt. Nament-
lid) in dem Nadhfriegs-, boom* haben die Schivindeleien grofen Umfang
angenommen, jo daf der borjidtige Rentner dort tvie iiberall nur unter
einer velatib befdhrantten Sahl bon Wertpapieren, die ald toirklid) ficher
gelten, tdbhlen fann. Die jharfen KRontrollvoridiriften der begeidh)-
nenbertveife {og. Blue sky-Gejetse (feit 1911, bzin. 1919) gegen ,Aftien-
{dhtoindel” haben praftifd) faum nennensiverte AbHilfe zu fhaffen ber-
mod)t?. Pfandbriefe und Hypothefarijd) gefidherte Kredite ftellen in

) Bgl. Moulton, Financial organisation of society, 1925, &. 245ff.;
Q. le Mardhant Minty), American banking methods, Qondon 1922;
R. Qiefmann, Beteiligungd- und Finanzierungsgejellihaften, 4. ufl.,
Gtuttgart 1923. — Neuefter Bilanzberidht iiber die englijdhen Gefelljhaften
im , Economist“ pom 3. 4. 1926, &. 671f.

6 Nach Angaben des , Economist” vom 27. Feb. 1926, S. 394. Allein im
Friihjahr 1926 jind driiben wei neue investment trusts gegriindet yworden:
die , Internat. acceptance securities and trust Co.“ und der ,First federal
foreign investment trust®.

T Bgl. Moulton, a. a. ., &. 181ff.; A H. O'Brien, Report on
Blue Sky Legislation, Toronto 1922; Gf. W. Gerftenberg, Financial
organisation and management of business, Jtemw Yorf 1924, S. 323ff.
Sdyriften 171 ITL, 2. 3
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einem Qanbde, in bem {id) alled in dauernder ,Umivdlzung” befindets,
feineslvegd bie Sidjerheit dar Ivie europdijdje Anlagen gleicher Art;
ftavtijdhe Terrvain- und Hausdjpefulationen gelten dort bollends (ivie
e3 der partielle Sujammenbrud) ded booms Unfang 1926 zeigte) mit
Recht alz befonbderd gefihrlid). Die BVerzinjung joldher Staatd- und
Kommunalpapiere, public utilities (Basz-, Eleftrizititd-, Wajjeriverfe
ufin.), erftflajjiger bonds und bdergleichen mehr ift naturgemdp ent-
fpredjend niedrig, am niedrigjten in der Baifje. Daf unter diefen Um-
ftanden, nebenbei bemerft, die deutfdhen Kreditmehmer allen Grund
baben, auf bie Qualitdt der Anlage, die jie den merifanern anbieten,
su adyten, berjteht {ich ebenfo bon felbjt — Feiler hat dag in feinem
Amerifabud) mit Redht Herborgehoben —, ivie die Politif der Reicha-
bank, bie nid)t jedlvede langjriftige Kreditinanfprudynahme sulajjen Ivill,
al3 Disfriminierung zlvar tvenig erjreulid), immerhin aber erflarlid) ift.

5. 3n der gleidgen Ridhtung ur Forderung der fremden Kapital-
anlage ioirft die Organifation ded amerifanijden Kapital-
marfted. Fiir den internationalen BVerfehr ift dort ein groBer fpezia-
lifiexter Apparat auggebildet, der {id) zahlreider Bivijdeninftangen be-
dient, Ivie e3 bei der Riefenzahl der Effeftenfdiufer — fiir eine cingige
Anlage fommen Behntaufende bon ,Rapitaliften” in Betradyt, darunter
der ganze Mitteljtand, Ungeftellte, ja jogar aud) Arbeiter — gar nidht
anders miglid) ift. €2 berjteht {ich, dbap diefer Upparat nidht leer laufen
fann, zumal dbie Spejialifierung jo lveit fortgefdritten ijt, daf ein-
selne bond houses und investment bankers Jicdh nur auf auglindifde
PBapiere berlegt haben und in anderen Effeften allenfallsd Tauid)- pder
KRommijjionsgejdydfte tdtigen; die Spezialifierung geht 3. L. auf ein-
zelne jrembe Cifeftenfategorien. Ferner jtehen diefe ,Cifeftenbanfen”
in Qonfurreny untereinander — 1914 jollen e3 an die 1000 Grof- und
eine bielfade Zahl bon ,Detailhindlern” gelvefen fjein —, was fie
viederum 3lvingt, mit Riidfiht auf die RKundidaft, die Papiere quali-
tatib ausgzulefen, und ihnen das Rififo auferlegt, eventuell jogar furs-

8 Bgl. Hir)d), a. a. ., S. 206; ,Wie joll man auf ein Bauerngrund-
ftit (in Wmerifa) Hypothefen geben, wenn man nidyt fider ift, ob bei
ihlechterer KQonjunttur ber BVejiser im nddjten Jahr iiberhaupt nodh auf
bem Bobden jigt?“ Uber fajt dasfelbe aud) in ftidtijdjen BVerhdltnifjen:
»Nod) vor fiinfzehn Jabhren... lag der Brennpunitt ded New Porfer Ge-
fddftdverfehrs am unteren JTeil de3 Broadway... Dasd Gejddftszentrum
verjdyod fidh, ber Wert der Grunditiicte jant ftellentveife bid auf ein Jehntel.”
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ftitgend eingreifen zu miijfen. Die Beborzugung auslindijder Papiere
von feiten der Banfen toird bann aud) durd) die neuere Entividlung ge-
fordert, die die Banfen bom Emifjionzmarkte in wad)jendem Mafge ber-
dringt: die grofen Unternehmungen {paren fich ben Cmiffionsgelvinn
per Banfen und tvenden fich direft an bag Publifum, lvenn |ie es
irgend fonnen. €3 fommt aber aud) nod) hingu, daf die gropten Emif-
fionghdufer gerabe desd Netw Yorfer Marktesd jeit jeher — nod) aus
ver Beit, al3 fie die alljahrliche ,Milliarde” und die damit berbunbdenen
jonftigen Gejdydjte fiiv ihr Land bermittelten — engjte Fiihlung mit
Suropa haben. Man Hat dag jo formuliert: Netv Yorf lige finanziell
niher zu London ald zu San Franzisfo. Jn der Tat beftefen durd) die
jahrzehntelange Kreditinanfprudhnahme in Curopa und durd) das folof-
jale Anleihegefchdjt der RKriegzzeit engfte Verbindbungen zivijden den
Finanghdujern diesfeitd und jenjeitsd des Dzeans. Und jeder, der Iveifs,
oie fehr e3 auf dbem Kreditmarft, o e fich eben um ,Rredit”, d. b.
um Bertrauen, Handelt, auf Jmponderabilien anfommt, twird es als
jelbitberjtindlid) empfinden, daf joldhe alten VBeziehungen fid) aud
tiinjtig augicfen.

6. Widptiger algd alle Jmponderabilien ift aber freilid) der Gelvinn
der Banfen. Heimijdhe Emifjionsgewinne jind in Umerifa Heute ,mini-
mal”; {olveit e3 fid) um gute Effeften hanbdelt, ganz gering, und bei
den anderen fteht dem erhohten Gelvinn das erhihte Rijifo aud) der
Bant gegeniiber. Un einem Emifjionsgelvinn bon Y4 oder 12 bis hivdhitens
200 (bei guten Papieren) partizipieren unter Umijtdnden mehrere
Banfen und brokers, pa der amerifanijde RKapitalmarft durd)aus
arbeitateilig organifiert ift und der lete ,KRonjument” bielfac) bon
reifenden Ugenten ,bearbeitet” toird. Wudy {ind nur groge Cmifjionen
mit Ausjidht auf Setvinn durd)fiihrbar, dba die Kojten {o Hod) find, daf
der niedrige Gelvinnjap nur bei grofen Betrdigen Crfolg berfpridht.
€3 leudhtet folglich ein, daf die amerifanifden Cmifjionshaufer, die,
tvie iiberall ber Bankier, gropen Cinfluf auf dasd faufluftige Publifum
haben, gang bejonbderd an auslindifden Papieren intereffiert {ind. Die
fremben Emifjionen erfolgen immer in grofen Betrigen; nur allgemein
befannte gropte Firmen oder dffentliche Korperfdaften Eomnen {id) an
die Netw Yorfer Borje wenden. Und nidht nur dasd: die Gelvinnjdise jind
gany andere ivie fiir heimijche Werte. 4 und 6 9% Ennen hier fiir normal
angefehen iverden, und e3 laffen {id) aud) 10 0% berdienen. Der euro-

pdifche und fonjtige Kreditnehmer fann alfo die amerifanifhen Banten
3*
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al3 jeine beften, freilid) recht foftfpieligen BVerbiindeten im Konfurrens-
fampf gegen den innevamerifanifden Rapitalbedarf anfehen.

7. Gelbjtberftandlid) bleibt aud) nod) die Frage der Reparation und
der interalliterten Schulden wirkjam; es bleibt die jog. politijde Lapi-
talivanderung, iiber bie wir nod) einiges ju jagen haben lverden, da fie,
vie e dag Wort andeutet, nid)t aug Sidjerheitd- und Jinsriidjichten,
fonbern aus politifhen Gefichtapuntten ober zur Siderung bon Roh-
ftoffquellen bon Staatsd lvegen oder unter ftaatlicher Proteftion bon-
ftatten geht. Wucd) diefe Kredite verden in abjehbarer Sufunjt eher
groBer als fleiner verden; man denfe nur an dad Beftreben der fiifren-
pen fapitaliftifhen Qinder — auper Amerifa und England aud) Hol-
land, Franfreich, Jtalien und andeve, zu denen {id) friither oder fpdter
aud) Deutfdhland gejellen twird — aftib an der usbeutung lwidtiger,
der monopoliftijden Beherrfdhung zuginglider Robhitoffquellen (Petro-
leum, Gummi uftv.) teilzunehmen; man bdenfe fermer an die Not-
wenbdigfeit, politijdhen und wirtjdhaftapolitifchen Lerbiindeten unter die
Wrme greifen zu miifjen, oder an dag Bebdiirfnis ettva der BVereinigten
Staaten, threm politifchen Prejtige in Latein-Umerifa aud) durd) die
jtete Bereitjdaft zur Finangierung der fragliden Staaten nachzubhelfend.
Und diefe, jagen tvir furz ,politijdhe” Tendenz zu verftirfter Kapital-
hergabe twird fpesziell in Wmerifa durd) die dort herrfdhende merfan-
tiliftifche Auffajjung der internationalen Wirtfhaftabeziehungen nod
toefentlich geforbert. Denn ein Land, dag ivie die BVereinigten Staaten
riefige Summen an Jingforderungen alljahrlic) einzufajfieren hat
— 1925 varen e3 bereitd minbdeftend 500 Millionen Dollar [hasungs-
toeife, tooju nod) aus intevalliierten Schulden bon England etiva 160,
bon Franfreid) durd)idnittlich (nach dem Wbfommen vom 29. Wpril
1926) 120 Millionen Dollarsd im Jabhre hingufommen —, cin foldes
Land toird feine Pandelsbilany (wenn iiberhaupt) nur aftiv Halten
fonnen, enn mindeftens der Betrag der fdlligen Jing- und Tilgungs-
raten oieder dem Ausland zur Verfiigung geftellt, aljo nidt in Waren-
form eingetrieben ioird.

8. Jn dhnlidhem Sinne, d. §. in dem Sinne der Verftdrfung obder
minbeftens der Aufredhterhaltung der RKapitalivanderungen firfen inter-

9 Bgl. J. Klein, Economic rivalries in Latin-America (,For. Aff.
Bd. 3, Heft 2); I. Warfhaw, The new Latin-America, New YPorf 1922;
C. & Jomnes, Carribean interests of the United States, FRew YPorf 1919.
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nationale Monopolorganijationen und monopoliftijde Bejtrebungen.
Freilid) nid)t, folveit e jid) blog um RKartellabmadyungen mit Quoten-
berteilung u. dgl. Hanbdelt; toohl aber, lvenn ed {id) darum Hanbdelt,
durd) internationale Berbreiterung der Grundlage eined Trufts oder
dburd) gemeinjame Finangierung ded Auslanddabjakesd ovber durd) Cr-
riditung bon Getvinngemeinjd)aften (Intereffengemeinfdaften) die BVor-
audfepungen fiir IMonopolgelvinne zu fdaffen. Solde Bftrebungen
fannte {dyon die Borfriegsdzeit in ausdgiebigem Mage. Bor allen Dingen
in der Roholproduftion: der Anfauf bon Roholquellen durd) die Stand-
ard Oil Company in Merifo, Venejuela und anbdertvdrts, durd) die
Royal Dutch Shell in allen Weltteilen, ingbefondere auc) in Kali-
fornien und Merifo, auf Niederlandijdh-Jndien und im Mojjulgebiet
ftanden zum Teil im Dienfte ded Kampfed um die monopoliftijhe Be-
herrjdyung des Markted und dienten dann bor allem aud) dem Sivecte,
die Feftfepung bon KRonfurrenten ju berhindern. Seit dem Rriege find,
pant der Jnternationalifierung der Wirt{daftabeziehungen iiberhaupt,
teils zur Ubivehr der ivedhfeljeitigen Crportprdmien und Dumping-
methoden und ausd anderen Griinden, die Monopolorganifationen
sioifdenftaatlider At twefentlich gelwadyfen und crft vieifady im Ent-
fteben begriffen. Daf jie an mandjen Stellen briidhig twerden, lnie e3
pag Beifpiel der bon Morgan finanzierten International Mercantile
Marine Company zeigt, die bor bem Rriege zlvecd monopoliftifcher Be-
perrjdhung der transatlantijden Lnienjdhiffahrt gegriindet wurde und
nunmehr die bamalgd gefaufte White Star-Line [o3tverben ivill, dndert
an ber Gefamttendens der Entwidlung nidhta. Denn auf der anderen
Seite mebhren f{id) die Falle neuer iiberftaatlicher Monopolgebilve,
wie fie jidh im Deutjhland und Ofterveich der Jnflationsszeit in
pen Perfonlichfeiten der grofen ,Jnflationggetvinner” (Stinnes, Cafti-
gliont ufin.) tviederholt zeigten. Die fraglidhe Entiviclung darf aber
feinesivegs als eine vein valutarifdhe Crideinung gedbeutet werden. Cin
lehrreiches Beifpiel bietet neuerdingsl® der {d)ivedifdhe Jiindholstruit
(Tandbitics-Rreuger-Kongern) in feinem Biinduis mit der Geld geben-
pen International Match Corporation in Unterifa (die mamentlich die
itberfeeifchen Jutereffen der Tdndftids A.-B. finanziert) und mit der
Allgemeinen Jiindholz-Crportzentrale . in. b. H. in Hamburg. JIn das-

10 Sranffurter Jeitung” Rr. 847 vom 13. Nov. 1925; ,Magazin b.
Wirtjdh.” bom 27. Mai 1926.
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jelbe Rapitelll gehdrt 3. B. aud) die ibernahme von 15 Mill. Marf
neuer UAftien bder drei deutfden Gejelljdaften der PBulvergruppe
(, Dynamit-Nobel”, , Koln-Rottweil” und ,Rbein.-Wefti. Sprengjtofi”)
durd) ihre auglindijchen ,Sdvejtern” (bie englijche Nobel Dynamite
Trust Co. und die amerifanifche Du-Pont-Gejelljdhajt) zur Wiederauj-
ridjtung desd alten Nobel-Ronzerns. Die Jdeologie mittel- und gany-
europdijdher Jollunionen tvird bielleidht aud) nod) vad Jhrige tun, um
zur usbreitung der internationalen Trujtd mit den damit serbundenen
RKapitalivanderungen beizutragen. —

Die Gejamtheit diefer aufgezihlten Momente legt den Schlup nabe,
daB man fiir abjehbar ndidhjte Jufunft mit ausreidendem Angebot auj
ben Rapitalmdrften fiir internationale Bivede redynen darf. Crit ved)t
toird dbie Notivendigfeit, den upenhanbdel in exhhtem Mape finanzieren
zu miiffen, in gleidem Sinne ivirfen, — lorauj de3 ndferen novd
suriiczufommen ijt.

V. dinderungen in den internationalen Kapital-
beziechungen.

Jn quantitativer Hinficht (dpt {ich jedenfalls feftitellen, daf die Ver-
fhuldbung der Welt im internationalen Sinne die Vorfriegzhihe twahr-
{heinlich) anndhernd erveicht, unter Buredynung bon SKrieg3- und
Repavationsjdyulben fiderlich iiberfdhritten Hat; daf ferner die fort-
laufenden Rapitalivanderungen dem nominellen Umfange nad) die Bor-
friegahiohe lingit itber{dritten Haben, todhrend fie dieje dem effeftiben
Geldiverte nad) (itber den Grofhandelsdindbey umgeredinet) twahridhein-
[id) fhon errveichen, lwenn nidht jogar aud) iiberfdhreiten; und jdhliep-
[id), dap fiir abjehbare ufunft fortlaufend mit weiterer Kapitalhergabe
abnlicgen Umfanges vie in den lepten zlvei Jahren gerecdhnet twerden
fann, jofern der Bebdarf danad) iweiterhin befteht. €3 fragt {id) nun
allerbings, lvas bon der Geftaltung des Rapitalbedarfes zu Halten ift,
ob aljo bie heutigen Schuldbnerlinder aud) tveiterhin bereit Dzlv. ge-
sloungen fein tverden, den betrdd)tlich Hoheren Jinafup ald die heutigen
®liubigerldnder 3u tragen. — BVorher aber ein Wort nod) itber die Ge-
ftaltung ber internationalen Rapitalbeziehungen nad) dem Kriege, jo-
toeit fie Jid) bon den BVorfriegaberhaliniffen der Art oder Ridhtung nacy
nennendivert unterjdjeiden.

11 Bgl. ,Berliner Tageblatt” Nr. 536 vom 12. Nov. 1925.
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1. Bunddijt hat {ich gegeniiber der Vorfriegszeit die twedjfeljeitige
Stellung von Sduldner- und Glaubigerldndern berichoben. €3 Dedarf
faum nod) der Crivihnung, daf Franfreic), BVelgien und Deutjdland
ihre alte Stellung als3 Glaubigerldnder, lwenn nidht ganz, jo dod) zum
allergroften Teile eingebiift haben, und daf an ihre Stelle die Ber-
einigten Staaten als erftes fapitalgebendes Land getreten {ind. Eng-
land ift an die zlveite Stelle geriictt und diirfte diefe in abjehbarer Beit
jdyterlic) aujbejfern fonnen. Aus den Schuldnerlindern jind sunddhit
oiederum die BVereinigten Staaten veftlod und Rupland mindejtens fiiv
einige Beit auggefdhieden; ald neue {ind die fontinentalen Volfsivirt-
{dafjten Curopasd Hhingugefommen. Mithin geht der RKapitalftrom, der
bor dem Rriege jo gut ivie eindbeutig — tvenigjtend dem Nettobetrage
nad) — aud Lindern hoherer iirtidhaftlicher Cntividlungsjtuie in
wirt{daftlid) relatib ober aud) abjolut juriidgebliebene vder erft neu
su folonifierende Gebiete floh, Heute etlva zur Halfte in der umge-
fehrten Ridhtung, toeil ein Teil der tirt{daftlid) riidjtandigen Linder
al3 Kreditnehmer ausgejchieden ift, twiahrend neue Kreditnehmer gropten-
teild aus der anbderen Rategorie hinzufamen. So zeigen die auslvdrtigen
Rapitalanlagen der Bereinigten Staaten in den lebten Jahren folgende
rdumliche Bujammenfesung?, die bas Herbortreten Curopas ald Kredit-
nehmer feit 1924 deutlich erfenmen [dpt:

(Sn Millionen Dollar)
1923 1924 1925

Offentlidhe Shuldverfdreibungen:

Sanaba . . ... ..o 41,3 221,0 116,3
U. Gt. Pofjeffions . . . . . . . ... ... 8,2 83 9,0
DQeutfdhland . . . . . . ... 0oL L. 94,5
Qatein-UYmerifa . . . . . . . . .. .. .. 197,6 7912 173,0
Ubriged Yusland . . . . . . .. ... .. 931,8
Attien und Obligationen:
Sanadba . . . .o Lo — 148,0 199,3
Deutfdland . . . . ..o oL 203,2
Qatein-Umerifa . . . . . . . ... .. .. 152,4 463,1 172,5
ilbriges usland . . . . . . . . . .. .. 418,8

3995 | 16316 | 23234

1 RNady der Sujammenitellung in ,Moody* (bgl. Anm. 17 auf S. 18).
Die Redynung bon ,Moody“ ergibt infolge eines Redjenfehlers 2,1 Mil-
liarden al8 Auslandsanlagen 1925.
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Die englifdhe Kapitalausfubhr fliept aud) in veit {tdrferem Mape
alg friither nad) Guropa, trob der usfdeidbung Ruplands, indem im
lefentliden an Stelle amerifanijder Wertpapiere joldhe Fonti-
nentaler Probenieny in der City placiert werden. Trogdem bleibt der
itberiviegende nteil den Kolonien und Dominions, lvie aus der
Tabelle auf Seite 16 erfidhtlich, gefichert2.

©polveit €3 jid) alfo um eine berdnderte Ridhtung dbez Kapitalflufjes
hanbelt, liegt ein widytiger Fall jener allgemeinen Tendeny jur ,SGegen-
folonifation” (Bonn) vor, die in weitem Audmake darvafterijtifc) ift
fiir die tweltivirtjdhaftliche Cntividlung der Gegentvart und im engften
Bufammenbang fteht mit der Shliefung der Bereinigten Staaten gegen
bie Cintvanderung aus Curopa und mit berivandten Crideinungen.
Huf diefe Bujammenhinge fann hier nur hingelviejen tverden. 1n3
interejjiert bor allem, ivie iveit die TNeuberteilung der NRollen in den
internationalen Rapitalbeziehungen Cinfluf auf die Stellung bder
Gldubiger oder Schulbner auziibt. Bor dem Kriege waren durdygreifende
Mafnahmen ettva zur BVerhinderung der Rapitalivanderungen aus einem
®ldubigerlande fdhon aug dem Grunde fo gut ivie finnlog getvefen,
tweil normaleriveife damit geredhnet werdben fonnte, dafp die Glaubiger
fiir einander ,jubftituierbar” twaren. Cin Berfagen des englijdhen
Rapitalmarkted ettva fiiv fommersielle Rredite nad) Siibamerifa hitte
beinahe automatifd) bem deutfdhen Handel dorthin die Wege geebnet.
Dap die Weigerung Deutjdhlands, fiir Rufland die nitigen militdrijdhen
Kredbite herzugeben, einer der Griinde fiir die Anndherung ded Jaren-
regimed an Franfreid) toax, leudytet eben fo ein, lvie e3 nabeliegt, dap
jid) der Soivjetftaat in abfehbarer Beit in jeiner diplomatijdhen Orien-
tierung mehr oder tveniger nad) dem bereitivilligen Rapitalgeber toird
ridyten miijjen. Die fiilhrenden Kapitalmdarfte der Vorfriegaseit, die bon-
einander burd) relatib fleine Jinzjpannungen getrennt lvaren, jtanden
eben deghalb und danf ber grofen Claftizitdt der gefamten Bank-
hiteme in einer rt wedhfeljeitiger Konfurreny. Heute dagegen Lejist
Anerifa ald Gldubigerland bis auf tweiteres wenn nidht eine Monopol-,
fo body eine BVorzugsitellung auferordentlicher rt. Man hat zlvar
in den legten Monaten (1925/26) iviederholt bon einer RKonfurveny
svifdhen: der Cith und Wall-Gtreet gejprochen. Jn der Tat Hefteht fie
in eingelnen Fdllen oder fann wenigitend wirfjam iverben. Jm Ber-

2 Bgl. pben Kap. I
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gleidh zu bem Kapitalbedarf der Welt ift aber der Lonbdoner Marft Heute
{o eng, daf nur ein Brudyteil ber Nacdhfrage dort Befriedigung finden
fann. Buerjt die Nadhfrage aus den Dominionsd und Kolonien, die fid
nad) tvie bor primdr an den LQondoner Markt Halten. Alles, tvas in
England nad) diefer Ridhtung Cinfluf befibt, bom Sdhabamt und bder
Banf bon Cngland iiber bdie bermittelnden merchant und foreign
bankers, promoters und underwriters big zu dem legten fapitaliftijden
Rdufer und Sparer, madit ihn in der Ridjtung geltend, ,imperiale”
Werte gegeniiber auglindifdjen im engeren Sinne ju beborzugen; nidt
nur eil die Sicherheit der Anlage danf der Uhnlichfeit der Redhtz-
ordnung und der Gemeinjamieit der duBeren politijchen Grengen befjer
gewdhrleiftet erfdeint. Die ftoatlidhe Gemeinjamfeit etiva mit
Aujtvalien bedeutet fiir den englifdjen Sparer unter Umijtinden efjeftiv
eniger ,Sdub”, alg tvad das englijdge Madtpreftige etiva in Siid=
amerifa zu fichern bermag. €8 ftectt bielmehr in jener englifden Kapital-
marftpolitif eine tiefere ,Weisheit”, deren RKerm ijt, dasd Dbritijdje
LWeltreid) durd) die golbenen Faden der Rapitalbeziehungen ujammens
subalten. Iiberfritijche haben das in Gngland bereitd |o formuliert:
bas britijdhe Jmperium fei in der Hauptfadje nod) durch den billigen
Bingfufp der Cith ujammengehalten. Diefe Politif der Cith hat e3
den ®olonien {djon feit dem 18. Jahrhunbdert ermiglicht, ihre Jnduijtri-
alijierung baio. wirtjdaftliche Aufjdhliepung in bem ungeheuer rapiven
Tempo borzunehmen, ivie es der Fall var. ,Die Gelegenfeit, Rapi-
talien reidhlid) su befommen, Hat es der Eolonialen und indifden Cnt-
hidlung ermoglid)t, mit einer Gejdhivindigkeit jortzujchreiten, die faijt
ein Wunbder ift. Sir Edbgar Speyer jagte in einem uffap iiber den
RKapitalerport, ber in der Times bom 28. Mai 1911 angefithrt tvird, daf
die niedrigeven Jinsfdpe, ju denen britijdhe Kolonien bi3 dahin ge-
borgt Batten, fiiv fie eine Criparnis bon 10000000 £ jahrlic) bedeute,
bag eine hiibfdje Beborzugung darjtellts.”

Gelbitberftandlid) fpielen politijhe Momente in der Eity, die reftlns
fapitaliftijc) denft, nur eine ganz untergeordnete Rolle, tvie e3 der
ganze oder teilteife Miferfolg felbjt ftarf propagierter ‘Kolonial-
emiffionen (3. B. der Goldfiifte Ende 1925), wenn der Anleihethp

3 @nomwles, Economic development of the British Overseas Empire,
London 1924, &. 37. Bgl. aud) . Paish, Great Britain’s capital investments
in individual colonial and foreign countries, im Januarbeft 1911 bes
»Journal of the Royal Statistical Society.“
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(Riidzahlungdmodalititen, Konberjiongmoglichfeit uftv.) dem ,Ge-
{dhmact” des Publifums nidht entfpricht, deutlid) zeigt. €3 fommt eben
— ceteris paribus — auf die Gelvohnheit und Neigung des Publifums
an; die Qurabdifferens zivijden imperialen und ,fremden” Emijjionen
betrdgt bei gleidhem Binsfap uftv. 1—1120%. Jm grofen gangen ijt der
Qondoner Markt iiberhaupt bHilliger und bequemer ald der New Forfer.
Bunddit fiir Rembourgfredite, fiiv bie London naturgemdp gang anbere
Criahrungen und Beziehungen befibt ald irgendein anderer Plap und
tie ,bofumentierte Tratte” ettva ded argentinijdhen Crporteurd zu
niedrigerem Sap dizfontiert alzd den Wed)fel ausd Lancafhire, der dort
Betriebsfredit {hajfen {oll. Obendrein arbeitet die Cith neuerdings mit
eriveitertem Wpparat, indem aud) die groBen Depojitenbanfen bdiejes
Gefchdaft ver Rolonial- und Privatbanfen aufgenomumen und Fum Teil
(,%lohdz”, ,Weftminjter Banf” ufiv.) iiberfeeijhe Filialen erridhtet
baben; nur fpegiell fiir bie Finanzierung des Wollhandeld madt
Amiterbam der City etivad Ronfurrenz. Nel YPork ift nicht nur teurer,
fonbern aud) weniger fulant: der amerifanifche Bankier joll dem ,bene-
ficiary“ bas Red)t berlveigern, iiber dad Guthaben beliebig berfiigen zu
fonnen; und was die Cmijjionsfredite anbelangt, jo arbeitet der Cng-
linder, dbant feiner dlteren Crfahrung, ebenfalls mit geringerem Rififo
und mithin mit geringeren Koften. Dazu fommt die befjere Organifa-
tion dez Londoner Marftez, auf dbem bdie Wnleiheplacierung durd)
wenige LBermittler im Gegenfap zu dem zum Teil ungeheuer tveit-
[dufigen amerifanijden Kapitalmarktt erfolgt.

Trop allem befibt dbod) Netv York bis auf tveiteres eine Bormadyt-
ftellung auf dem internationalen Rapitalmarkt, tvie fie fein anbderer
Plab bor dem RKriege aud) nur anndhernd innehatte. Diefe Wandlung,
die nid)t al3 gang boriibergehend angefehen twerden fann und bielleicht
ein Jahrzehnt oder linger, wenn aud) twohl in abnehmendem Mafe,
fdhon angelidhtz ber Binsdeintiinfte Wmerifasd borbhalten diirjte, Hat
infofern nidht allzu tveitgehende Folgen, ald die fiihrenden Baut-
haujer Cnglands und Wmerifas, ja fogar die beiden fiithrenden (und

4 Bgl. , Manchester Guardian Commercial“ pom 28. Jan. 1926, &. 89,
iiber , Amsterdam as a centre of the wool trade“: an den Spezialiniti-
tuten, bie bdie Finangierung Dbejorgen (, Wolfinancierung-Maatschappij®,
,,Overzeesche Wol Mij“ und bie ,, Wolbank*), jind auBer hollindijden Banfen
aud) englijdye, deutjdje uf. beteiligt.
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aud) andere) Notenbanten, Wwenigftens in wahrungspolitijen Fragen?®,
in erheblichem Mape fooperieren. Dag bedeutet praftifdh, daf New
Port bon feiner BVormadytitellung nur in usnahmefillen Gebraud
madht, ivie in der Buriidiveijung bon Emifjionen fiir JIndujtrien, die
Amerife gegeniiber angeblid) ober Iwirflid) Monopol befiben (Rali,
Gummi, Raffee uftv.), alfo nur in einem Umfang, in dem London ohne
toeiteres einfpringen fann. So {ind ja bizher die beiden erften Trandhen
der deutjdjen Ralianleihe nach dem Korb, den man jid) in Netw Yort
bolte, durd) bad Banthaus Sdhroder anftandslos, wenn aud) mit etvas
erhohten Roften, in London placiert tworden. Die Bormadytitellung toird
ferner durd) die lveitgehende Arbeitateilung ivifdhen den beiden fithren-
ven Rapitalmdarften abgejhlvicht. Das Remboursdgejchiaft fonzentriert
{icdh toieder immer mehr in englifdjen Handen. Jn langfriftigen Krediten
ift injofern eine Wrbeitsteilung natiiclidjeriveife borhanden, ald bdie
Unierifaner in toeit ftarferem Mafe alg die Englinder den dirveften
Beteiligungstredit pjlegen; die BVereinigung bon Wnternehmertditigfeit
und Unternehmerfapital im Augland ift in einem aufjtrebenden und
erpanjiongluftigen Volfe, tvie die Amerifaner es jind, biel leidhter su
finden alg Dei ben Cnglindern. Das zeigt jid) dann 3. B. in Lanadasb,
oo die Deiden etiva in gleichem IMafe engagiert find, die Amerifaner
aber boriviegend durd) direfte Unternehmungsbeteiligung, ivdhrend die
Cnglander zumeift dburch Ubernahme von Cffeften miglicht feftbersins-
licher Art partizipieren. Ferner bedient fich Neto Yort bielfad) der Ber-
mittlung Condona ie aud) anderer europdifdher Bankplise, um Rififen,
die aus mangelnder Penntnis oder Organifation ertvadhfen, ju mindern.
Sdlieplic) ergibt jid) eine Wrbeitateilung besiiglich der langfriftigen
Anlagen im Wuslande auch injofern, als die Cnglander iiberhaupt
suriihaltender und in hoherem Mafe alg die Umerifaner auf Sider-

8 Sp ift ber nahezu gleidhzeitige itbergang zur Goldwdhrung in Cng-
land, Holland und Siidbafrifa jowie der nadhtrdglihe njdhluf Kanadasd
sum Teil in wed)jeljeitigem CGinvernehmen der Noteninftitute erfolgt. Bal.
€. &. Ridhards, The Reserve Bank of the Union of South Africa (,,Econo-
mic Journal“, 1925, &. 558ff.).

6 Bon pem Kapital fanabdijdher Jnduftriegejellidajten waren 1920 ficht-
bar tund ein BWiertel in amerifanijchem, dagegen faum 10% in englijdem
Bejig; an dem Reft, deffen Befiger in Lanabda refidieren, find die benad)-
barten Umerifaner wabhridheinlicdh in ebenjo iiberlegenem Werhdltnid be-
teiligt. Bgl. A. . Sclater, Canadas industrial future, im , Manch. Guar-
dian Comm.“ vom 18. Sept. 1924, S. 38.
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heitdmomente bedacht jind, ivdhrend fie die rizfanten, freilid) oud
hoheren Getvinn berfpredjenden Gejd)dfte bielfad) freitwillig der ,Kon-
furrenz” iiberlajfen und jid) mit einer der guten Tradition und der Be-
quemlidhfeit alter Firmen entipredjenden Sdyverfalligfeit gern auf
Lalte Qunden” bejdyrdanten.

Man fann e3 jedenfalld alsd ein Merfmal der (bisherigen) Nachfriegs-
enttwidlung anfehen, dap um mindejten die MoglichEeit zeittveiliger
Monopoljtellung auf feiten ded Kapitalangebotd zugunjten Wmerifas
borhanden ift. Diefe MioglichEeit ift {dhon tviederholt effeftib gelvorden
und Hat e 3. B. belvirft, daf Deutid)land bor bem Buftandefommen ded
Datwes-Abfommens, alio bor feiner ,Umfriedung” in amerifanijdem
Sinne, feine nennensgiverten Kredite zu erhalten bermodhte. Aud) bdie
Sdyvierigfeiten der Wihrungaitabilifierung inFrantreid) hangen damit
zufammen: mit der Ubneigung der Wmerifaner, die (angeblic) ober virt-
[id)) militariftifchen Tendengen Franfreihs zu unterftiipen, wad nun
einmal feit ber Wafhingtoner Konferenz und ihrem teillveijen Scdheitern
ald Bived der Rreditinanfprudhnahme gilt. Crit redht fann diefe Stel-
[ung in ufunft ungeheure Bedeutung getvinnen, lwenn die Fooperation
sioijdjen dem englifhen und amerifanijden Rapitalmarft, die {dhon
beute befteht, etlva zu einem planmdfigen Jujammengehen in De-
ftimmten Fragen der Kapitalgelvdhrung ober -berlveigerung fithren
loiirbe. Bizher befdhrantt jid) die Kooperation auf dad Bejtreben der
beiderfeitigen MNotenbanfen, die wahrungapolitijden Jiele wedhjelfeitig
nid)t zu durdhfreuzen. Praftifdh Hat das natiirlid) fiir England, alz den
(612 auf tweiteres) {dhioddjeren Teil, bie Bedeutung, dap ihm die 150 Mil-
lionen Pfund Wihrungsfredite im Wpril 1925 jur Verfiigung gejtellt
urden, um den libergang ur Goldwihrung notigenfalls ,finangieren”
zu fonnen? —ioobon aber fein Gebraud) gemad)t zu verden braudyte —,
und dap die Netw Yorfer, alfo die fiihrende Federal Reserve Bank eine
Taftif verfolgt, die auf DHeraufjebung ded Jinsdfupes eitlveilig audh
pann nod) im Jnterejje der Banf bon England und ded Goldbejtandes
derfelben berzichtete, alg die iibrigen Referbebanfen ded Lanbdes lingft
jchon um einen Halben oder ganzen Prozentfas vorangeeilt lwaren. Fiir
die Bufunft aber befteht bdie Miglichfeit einer foldhen SRooperation,

7 Bgl. M. Palyi, Englands Riidfehr zur Golowdhrung, im ,Magazin
ver Wirtdh.” I., 1925, &. 481ff., ferner die Sdriften bon Gregorh und
bon Jad.
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— bon bier aus ift dber Wor{d)lag einer ,Konjunfturpolitit’ im
Reynesjden ,Traftat” iiberhaupt erft verftdndlid) —, bdie unter
Umitinden eine mddytigere tvirtfdhaftapolitijhe Waffe darjtellt als
die biel {dhivieriger duvchfithrbaren, teil an bdie Jujtimmung zahl-
reider anderer Staaten und an fonjtige BVorausjebungen gebundenen
Lilferbundzmapnahmen. Freilid) befiben die Rejerbebanfen und ihre
Bentrale nidht die Mad)t auf dem amerifanijden RKreditmarft ivie
beute die Banf bon England auf dem englijden. Wber ein beiderfeitiges
Abfommen im Cinbernehmen mit einigen fiihrenden amerifanifden
Snjtituten (Morgan!) und berftackt durd) den ,moralijdjen Drud” der
beiderjeitigen Fegierungen auf die Bankfen Eonnte etiva eine Rapital-
jperre gegen ein zahlungdunivilliged oder jonjtivie ,unfolgjames” Land
sur Folge haben, deven Bedeutung geivif nidht unterfdhdast tverden darf.
€3 erdffnen fich hier Perfpeftiven einer planmapigen Kapitalmart-
politit und Dbes ,Beluptiverdend bder Weltwirt{dhaft” (Hicld),
die im Bergleid) zu Vorfriegszeiten geradezu alg ,ungeabhnt” an-
sujehen find. Gliiclidyeriveife ift bei der Cinftellung der gany bejonders
mandjefter(id) orientierten Banflvelt in angeljdd)jijden Lindern und
bei dbem Cinflup unbd den Neigungen der dortigen ,Hffentlichen Mei-
nung” beftimmt anzunefhmen, daf von bdiefer Moiglichfeit des Aus-
fhlujjez bom RKapitalmarft nur in jeltenften und gany cflatanten
Fiallen dez Berftopes gegen ,ioohl ertvorbene Redyte”, lvie 3. B. im
Falle Sotojet-Ruplands, allenfallz Gebraud) gemadyt wird. {Lberhaupt
fetsit eine joldye Mafnahme boraus, daf fie bon der Juftimmung des
angelfad)jifden Rapitaliftentums getragen twird, da fie fonit uur Zu
leidht umgangen twerden fann. Aftuellere praftijdye Bedeutung Hat dieje
Mioglichfeit der Kooperation jivijcdhen den beiden Geldgebern, die zu-
fammen in der Tat o gut toie alleinferrichend jind, in dem Falle der
Finangierung bon irtfdaftlid) {dhivaden oder twenig ausfichtsreiden
Gtaaten, balv. bei befonders hohen politijhen oder fonftigen NRijifen.
Die Kredite zum Wiederaufbau Deutidhlands, Deutjdhvfterreichs, Un-
gatng uflv. lodren ohne {olche Kooperation {hiverlid) zuftande ge-
fommen, tvie jie erjt recht beim , Wiederaufbau” Ruplands und Ehinajz
unumgdnglic) fein loitd. €3 hanbelt fid) hier um bdie gegeniiber friiher
neue Art der ,Solidaritdt der GeldmdrEte”: {ie find nidt mehr
blof durd) die Bereitidajt des Rapitald, bom niedrigen Jinsniveau
prompi um Hoheren zu ftromen, berbunden, fondern aud) durd) die
Moglichfeit und bdie in Cinezlfdllen praftijd) nidht lwenig twirffame
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Ausfid)t auf Kooperation der fithrenden Jnftitute diesfeitd und jenjeitsd
bes Dzeans.

2. Damit beriihren ivir bereitd einen anbderen Unterfd)ied in den
Grundlagen der Rapitalivanderungen wijchen Heute und friiher. Sie
laren friifer in England o gut ivie reftlos der freien Jnitiative der
eingelnen iiberlaffen. Jn Deutjchland gab es gelvijfe Bejtrebungen, einen
Cinflup auf den RKapitalerport zu nehmen; fie haben fjid) aber mit
Nusnafhme weniger Fille (Bagdadbbahn!) ettva darauj bejdhrinft, bereits
borhanbdenen deutjchen Jntereffen, mogen fie bon den Briibern Mannes-
mann in Maroffo oder bon anderen RLapitalgebern in BVenezuela ufiv.
ertvorben fein, einen geiviffen Sdub zu getodhren. Auf daz Problem
ber Rapitalivanderungdpolitif ift ohnehin nod) uriidzufommen.
Franfreid) lar bielleidht der eingige grofe Kapitalgeber, der bon Staats
lwegen und durd) feine Banfen die Rapitalausfuhr moglidjt su fon-
trollieren judhte. Der Crfolg: der grofe Wnteil bon rufjifchen und
Balfaniverten an dem franzdiijden Ejjeftenbefis und die baraus rejul-
tievenden Lerlujte find zur Geniige befannt; er tvar allerdingsd aud)
burd) bie Mentalitdt ded franzdjijden Kleinbiirgers bedingt, der bie
Sidjerheit bon Staatspapieren maplos iiberfdhiste und obendrein dem
jpefulativen Reiz ,erotijcher” Werte erlag. Das Juterefjante ift
nun, lie nad) dem SRriege die Sentralnotenbanfen allgemein eine
Madhtitellung erlangten, die ihnen einen Cinflup aui die RKapital-
tanbderungen gejtattet, lweldjer toeit itber dasd usmaf der dizfont-
politijhen Madytmittel der BVorfriegszeit hinausgeht. Der trop allem
nidyt erfolglofe embargo in England, der ettva im Juli 1924 cinfepte,
beim ilbergang zur Goldwdhrung im April 1925 verfcharit umd erft
Anfang Nobember desjelben Jahred aufgehoben urde, ift bielleicht dad
bedeutjamite Beifpiel diefer Art. Jn dasfelbe Kapitel gehirt die Tat-
fache Dder Iveitgefenden Rooperation jwifden Notenbanfen Dder
Glaubiger- und der Schuldnerlinder und das fid) daraus ergebende
Cinberftandnis grundjdblicher Art, das in Deut{dland geradesu 3u
einer Rationierung der in WUmerifa aufzunehmenden Sredbite und 3u
einer diegbesiiglichen Rontrolle der Kommunen gefiihrt Hat.

Jm gangen fHat Somary mit Redh)t8 bdarauf Hingelviefen, dah
per Banf bon Cngland Heute eine Madht auf dem dortigen Geld-

8 3n ,Guropas BVolfswirtidaft in Wort und Bild“, Beilage der ,,Franfky.
Beitung”, 1925/26, &. XXXIIIfj.
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marft zujteht, toie fie in dhnlichem Mafe ettva bdie rufjijde Staats-
banf friiber innebatte. Die Entwidlung ,bon der Disfontpolitif
gur Perrfchait iiber den Gelomarft” ijt hier ivie beinahe iiberall in
einer Weife bollzogen, daB daz bolfslvirtidajtlid) eriviinfdhte Map
bielleidht fchon iiberjdhritten ijt. Dasd hangt einmal mit dem Jliquid-
verden bed Banfivejens bder Rriegfithrenden und aud) der meijten
Seutralen jujammen; die einen Haben {id) mit KRriegzanleihen voll-
gejogen, die andeven mit entlverteten Valutaobjeften, die das jdhiveizer
Banfwejen 1921—1924 in jo |divere RKrife bradyte (bag Banfhaus
Leu & Co., Biirid), 3. B. foll dadurd) ur jirmlichen Sanierung ge-
soungen toorden jein); den dritten ift die Boom-Leriode bon 1919/20,
in der jie jid) mit Rontoforrentfrediten auf der Grundlage bon indujtri-
ellen Sduldbverjdhreibungen (debentures) bvollnafmen, fdhlecht be-
fommen, Ivie ¢3 in Gngland der Fall tar. Dazu fommen die Cr=
jhloerungen der internationalen Beziehungen durd) politifd) DLedingte
Rredit- und fonjtige Rijifen, die die WUbhdngigteit 3. B. ber englifdhen
Auzlandabanfen bon der Notenbank erhvbhten, venn nidht erjt gar iiber-
haupt ferbeifiihrten. Unter diefen internationalen BVerhdltnijjen wddit
naturgemdp der Cinflup des Jentraluoteninjtituts ald usfunftzjtelle
und alé Redisfonteur ivie in jonjtiger Hinfidt. Dazu fommt die feitdbem
nabezu iiberall eingerifjene, enge ,Berftandigung” wvijden Notenbant
und ftaatlider Finangbertvaltung, die die Mad)t beider, nidht immer
sum Borteil der Wihrung, ftact. Enticheidend ift ferner dasg Wahrungs-
pjtem: Golbferntvihrung bedeutet in Qindern mit entralificrtem
Notenbanfiyhitem eine tvefentlidje Stdrfung diefer Jentrale, in deren
Handen dann nod) mehr, als e3 jonjt der Fall vdve, die ,leten Re-
ferben” dez Geldmarftes in der Form bon Gold und Golbdebifen fidh
jammeln. Die Golofernivdhrung entidjeidet in der NRegel die Frage,
ob Cin- ober Mehrreferbefhitem, eindeutig zuguniten des erjteren. Der
jhrittiveife Mbergang zur Goldwdhrung in Guropa ift der Anfang fiic
bie Cmangipation der Rreditbanfen und insbejondere der Auslandsz-
banfen, deren internationale RKreditfihigfeit bon der jederseitigen
Bereitfhaft zur Goldhergabe abhingt. Wie iiberhaupt der ,Sinn” bder
Golbwdhrung nidt einfad) in freier Auspragung ded Golded und dhn=-
lidjen ,Bertwaltungdmagnahmen” (,Dhlolepjie” und ,,Hylophantizmus”
nad) Knapyp) befteht, jondern darin, daff dem internationalen Nredit-
berfehr und mithin bem automatifhen Sahlungsbilanzausgleid) feine
Hinderniffe im Wege ftehen.
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3. Die bizher genannten Wandlungen in der Art und Ridytung der
internationalen Rapitalivanderungen betreffen jedoch) nur Jinderungen,
dbie fiir bad Problem der Begiehungen zvifdhen internationalen Rrediten
und zoijdenftaatlicher Hanbdeldpolitif vbon fefunddrer oder gelegent-
lidjer Bebeutung find. Andere Wandlungen varen es, die bolfs- ivie
privativirtidaftlid) bedeutfamen Cinfluf auf die Wirtdaftabeziehungen
der Bolfer zueinander auageiibt Haben diirften. Bor allem ift auf ein
bolEsvirtidaftliched Faftum mit allem Naddrud Hingutveifen: auf den
berdnderten Bufammenbhang zlwifden Kapitalivanderung und
Menjhenbelvegung. Die grofen Wanberbelvegungen der hodtapita-
[iftifdgen Beit gehen trop aller Wbjtridhe namentlic) bauerlicher Be-
lvegungen, die in die Heimat zuriidfiithren, um bdort bodenitindig zu
verden, im grofen gangen ausd Lindern mit niedrigevem in joldhe mit
hoherem Qobhnniveau. BVor dem RKriege fiel der Lohnniveauunteridyied
in ber Regel mit dem Jinsdfupunterjchied zufammen: das Kapital
ftromte in der gleichen Ridtung, wenn natiixlid) aud) nidht aus der
gleichen Quelle toie die Wrbeit. Niedriger Jind und niedriger Lohn
ftanden (bielen Theorien zum Trop) hohem Jind und hohem Lohn —im
ganzen gefehen — gegeniiber, vag ja zum Teil die Unregung 3u einem
Wiederaufleben bzlv. zur Neubegriindung der ,Lohnfondslehre” gab.
Auf bdiefem Jujammenhang bder Dbeidben Strime ruhte der gange
Kolonifationdprozep ded 19. und ded beginnenden 20. Jahrhunderts.
Wefteuropa gab das RKapital zur Kolonijation der nod) ,uneridloffe-
nen” Welt und gab ferner aud) einen Teil der Menfdjen, die bas Kapital
erjt nusbringend anzulvenden Hatten; der groBere Teil diefer fam frei-
lid) qaua Ofteuropa und zu einem Brudjteil aus Afien. Beide gingen in
»Neuldnder”, die es zu ,exjdhliefen” galt. Rapitalzufluf ohne Menjdjen-
suflup gab e3 nur in Qindern, die an Wrbeitdfriften reid) genug waven,
oie in Japan und China, zum Teil aud) in Afrifa.

Waz damals Ausnahme ivar, ift feither die Regel gelvorden: der
Kapitalftrom trdgt nidt mehr Menfdentvanderungen. Jtoar ift die ojt-
ejtliche und (iib-nordblidge Orientierung bder Arbeiterbelvegung in
Guropa bor allem ausd Polen und aus Jtalien nad) Deutjdhland bHzt.
nad) Franfreid) nad) tvie bor borhandenl. €3 fehlt aber der ,Abjluj”

1 Nad) dem ,Statiftijhen Jahrbudy” (fiix 1924/25, S. 294) jind im Jahre
1924 im Deutjdhen Reidh rund 170 000 auslindijdje Arbeiter ,legitimiert”
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toeiter iveftiodrts, feitbem die Wereinigten Staaten ihre Tore gefperct
haben und an Stelle der 1t IMillionen Cintvanderer in einem Jahre
per Borfriegszeit Heute praftifd) nur nod) vi Million — in der Haupt-
jache aus Kanada und Megifo — zulajjen. Der Kapitalitrom flieht aus
Lindern hoheren Lohnniveaus (Amerifa, England) in {oldhe niederen
Qohnniveaus — im gropen ganzen gefehen —, und esd fehlt folglich
swijchen den Deiden Lindergruppen der Jujammenhang, der die Kolo-
nifation der bovangehenden Cpodje dharafterifierte. Dag gilt natiic-
lid) nur mit Cinjdranfungen veitgehender Art: in Megifo 3. B. tritt
al3 Triger des amerifanijdjen Kapitald der amerifanijde Kaujmann,
Sngenieur und Abenteurer auj — nidht tmmer Leute der beften Ge-
jelljhajt 2. €8 ijt aber ofhne tveitered flar, daf bdiefe perjionlichen
JZriger” (oder Nadhlaufer) ber Kapitalbetvegungen jdhon rein zahlen-
migig mit den Majjentvanderungen der Arbeiter nid)t bergleichbar jind.
Fiiv einen gang gelvaltigen Teil der Kapitaltvanderungen, zum mindejten
fiic bie Rredite AYmerifad und England2 an den tveft- und mitteleuro-
piijdjen Rontinent, gilt e jedenfall3, dap jie nidht mehr der Koloni-
jietung, d. §. der Crdffnung neuer Lebens- und Unterhaltzmoglichfeiten
fiir Cintvanderer, jondbern der Werftdrfung ded bereitd borhandenen
produttiven Upparated und der Konfurrenzfiahigfeit desfelben auf den
Auslandamdartten dienen. Wie ja der ganze gejchilderte Borgang nur
ein anderer Augdruct fiir die Tatfadje ijt, dap reine ober iibertviegende
Snduftrieldnder in die Reihe der Kreditnehmer getreten jind.

IMit bollem Redht toeift man folglich in Wmerifa darauj Hin, dap
die Rapitalausfuhr diefed Lanbes Heute zu einem gany tvejentlichen Teil
sum Auzbau der Produftion von Konfurrenten: der Jndujtrieldnder
und der Baumivollproduzenten berlwendet toird, wafrend die Vorfriegs-
ausfubr englifdhen Rapitald nur zum Teil in dhnlidhem Sinne ivirkte.
€3 bedarf feiner prophetifdhen Gabe, um die dauernde Haltbarfeit einesd
joldyen tweltivictichaftlichen Bufammenbhanges ziveifelhaft erfcheinen zu

b3, bon ber Qegitimation Defreit worden, darunter beinahe 110000 aus
PBolen, — trof ber amtlidhen ,Kontingentierung”. Val. Hellmuth Sdyneider,
Die polnijhen Saijonarbeiter, im ,Magazin der Wirtjchaft”, II, 1926,
€. 620ff. — Die Cinwanbderung von Arbeitern nad) Franfreicd) belief jich
1924 (laut ,Gconomift” vom 7. Mdrz 1925, S. 451) nad) Abzug der Niid-
wanderer auf 191600 Pexrjonen.

2 Bal. die anjdaulide Schilberung von Weals, ,Mezifo”, New York
1923, €. 217§f.
Edyiften 171 11T, 2, ' 4
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laffen, fall3 der Vevdlferungzzulvacd)s in feinem Tempo und jeiner
raumlidhen Berteilung nidht ivefentliche BVerdnderungen erfahrt. Lapt
fid) Wmerifa nicht mehr bon gangen und halben Curopdern, bon gelben
und Jonftigen Rafjen folonifieren3, jo muf ed eben feinerfeits , Gegen-
folonifation” bornehmen: die Menjdjen, die e3 nidh)t aufnimmt, in ihrer
eigenen Heimat mit Lapital berjorgen. Vorldufig ijt dies der eingige
Ausiveg, um velatib iiberbilferte europdifdhe Gebiete vor den
Malthusjden Hemmungen zu belvahren, indem und jolveit jie durd
Rapitalzufuhr den velativen Subjiftengmitteljpielvaum fiiv ihre Be-
bilferung zu ertveitern bermigent.

4. Jm engjten Sufammenbhang mit diefer Lozlojung der RKapital-
ianderungen bon den Perfonentvanderungen jteht eine andere Struftur-
dnderung der erfteven, die nicht ohne Bedeutung fiiv die iveitere Ent-
widlung jein diirfte. Die fapitaliftijdhe Kolonifation rubte auf einem
Maf bor Profiten, wie {ie nur Neuldnder mit reiden Naturidasen
Dei der erften Ausbeutung oder monopoliftijder Nubsbarmadyung bieten
fonnten; nicht geringer waven freilid) aud) die Geivinne, die jid) durd)
Crofinung alter Sulturlinder mitteld Cijenbafnen ujiv. boten, iveil
hier der DBerfehrafortidhritt ploglich gani ungeheure Umjabmoglic)-
feiten erdifnete und der Cifenbahnbau tvie in China meift mit allexhand
anderen wirt{daftlic) nupbaren ,Konzeffionen”, bor allem mit neuen
Abjapmbglichfeiten berbunden war. Hunderte bon Prozenten jahrlicher
Getoinne warven 3. B. bei Rohilbohrungen jzwar nid)t an der Tages-
ordonung 3, famen aber immerhin Haufiger bor, algd ed zum Wusgleid)
der gelwip nidht zu unterfcdhdabenden Rijifen erforberlich fchien; und in
China ijt es bed Hjteren borgefommen, dafy eine neue Cifenbafhnlinie in
einem einzigen Jahre ihre gejamten Roften decfte®. Selbjt nad) dem
Rriege (b3 zur Rebolution, die allerdingd verheerend wirft) arbeiteten
die dyinefijdjen Bahnen mit durd)jdnittli) 8—10 opiger Rentabilitit
bei minimalen Rififen ? — um nur ein Beijpiel aud der jiingjten Ler-

3 8u bem amerifanijdien Rajfenproblem vgl. M. §. Bonn, Amerifa
und jein Problem, Miindhen 1925; Feiler, a. a. O, S. 233 ff.; fiir
Gingelpeiten aud) RN. Midhels im ,Grundrif der Sozialofonomif”, II2

¢ Dag Hauptwert iiber die amerifanijhe Cintvanderung ift Hheute ,Tm-
migration®, bon 9. P. Fairdild New Yort 1925).

5 Wie e3 A. Vagts in der ,Gefelljhaft”, II, 1925, Nr. 7, S. 57, andeutet.

6 Val. J. V. A Mac Murray in ,Foreign Affairs®, III, 1925, S. 411fj.

7 Vgl €. A M. Smith, The British in China, London 1920, &. 163ff.
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gangenfeit anzufiihren. An dltere Beijpiele, tvie die Rentabilitdt der
Golbgetvinnung ober gar der Cifenbabhuen, die aufi dem curopdijden
Rontinent und in Nordamerifa durd) englijdhed Kapital begriindet
wurden, braudjen tviv hier nidht zu erinnern8.

Diefea IJeitalter der ,Mammuth-Profite” fdyeint boriiber ju fein.
Die Sabhl der vollig unerfchlojfenen, Monopoldancen bietenden Roh-
ftoffgebiete wird immer fleiner und die Konfurreny der organifierten
Suterejfentengruppen, d. §). die GroBe ded dbaran profitieren ivollenden
Rapitals folvie die Schirfe ded Konfurrenzfampied, der obendrein aud
nod) ftaatlidh) mit Hilfe aller jentimentalen Schlaglvorte ded Rativ-
nalismus gefordert tvird, Wwird immer griofer. Bivar fehlt es feines-
vegd an unausdgejdopften Robitofiquellen, an ,Golbgruben” im ivirt-
jdhajtlichen Sinne. Allein die Roholproduftion auf dbem amerifanijden
Rontinent und erft vecht in Afien diirfte erft am Anfang ihrer Bliite
ftefen 9. Aber bie Neuerfd)liefungen twerden Heute prompt und in einem
Umfang fapitalifiert, daf die Vorwegnahme der Getvinne die Profit-
rate betrddytlich) auszugleichen jtrebt. Wenn in Merifo 3lvar nod) Heute
(nad) dbem Rriege) die Gewinnraten der Vlgefelljchaiten jelbft nach Ab-
sug aller Rififopramien tveit iiber den in ibilijierten Léndern jonit
iiblidgen ftehen, jo diirften die Tage diefed ,Dic-Verdienensd” dod) balbd
gezablt fein angefichts des Widerftandes 3. B. in der mezifanijchen Ge-
jebgebung bon 1917 (Carranga), die mit borldufig slvar lvenig erfolg-
reidher Reaftion gegen dag Diaz-Syjtem der billigen WVergebung bon
unterivdifchen Rongejjionen joivie erft nur mit 5= (1920 mit 10=)%iger
Broduttionsjteuer auf Rohol begann, jidh aber auf die Dauer dod) aus-

8 Val. C. K. Hobjon, Export of capital, Rap. IV—VIL. Nad) der BVered)-
nung von RN. A. Lebhfeldt im ,Journal of the Royal Statistical Society®,
1913) ijt die burd)jdnittliche BVerzinjung, zu der grofe Kolonialemiijionen
in Qondon erfolgten, bei feftverzinslidhen Werten 1900 bereitd auf 3,29
gejunfen, um fjid) dann bi3 1913 fdrittveije vieder auf 4,4% zu BHeben.

9 Bujammenfiajjender Bericht iiber bdie Erddlvorrdte der Welt Dei
Dapenport und Covofe, The oil trusts, 1923, S. 209ff. Uber die un-
erjlojjenen ,Naturreidhtiimer” pgl. €. K. Leith, Economic aspects ot
Geology, New Yort 1921, — itber Erdsl bgl. aud) L. Waagen in der ,Jnter-
nationalen Bergwirtjdaft”, I, 1925/26, S. 153ff.; A. Faber, Die neuefte
Cntwidlung der Welterdblwirtihaft und die Mineralbllage Deutid)lands,
Halle 1926, ©. 16§f.; ausfiihrlidher: Kriiger und Pojdardt, Die Crdil-
wirtjhaft der Welt, Stuttgart 1926.

4*



59 Dr. Meldjior Palyi.

irfen ird10. Cingelne Augnahmen beftdatigen nur die Regel. Dazu
fommt die nationaliftijdye Belvegung der Neuldnder, zumal twenn fid)
alte Sulturlinder ihrer Tradition Dbelouft tverden, und tvenn bdiefes
Beivuptiein bon einer mittels Schubzillen und euvopdijden Kapitals
gropgezogenen Jnbduftrie finanziert wird. Jn Japan hat i) dasd biel-
leid)t zualleverit gezeigt, tvas jid) jest friedlich in Judien, in jdhdrferen
Fovmen in Ygypten und in formlicden Revolutionen in China abjpielt:
ver Berjud), die Riefenprofite dem tveftlichen Kapital nidht mehr Fu-
fommen 3u lajjen. Dap dies neue Kapitalanlagen, abgejehen fiiv fritijde
Beiten ivie die jebigen in China, nidht hindert, davauf ift nod) bejonders
hingutveijen. Wie die Dinge aber ftehen, ift damit ju rednen, daf in
den jraglichen Qinbern daz heimijdje Kapital und bor allem die heimi-
fdhen Bejiger der mafpgebenden Madhtpojitionen die Gelvinne bdes
fremden Rapitald auf dazjenige Maf reduzieren lwerden, ‘velcdhes eben
nodh geniigt, um die nlagen iiberhaupt zu ermiglichen. Der Bolfdje-
wismug ded dhinefijdhen Kleinbauern und Kleinbiirgers ift sum groen
Teil als eine joldhe reichlich untlar formulierte Anmeldung zur Beteili-
gung an den fommenden Getvinnen der fapitaliftifhen Cridhliefung des
Qandes zu berftehen.

Cine dhnliche Entividlung ift zum Teil in den ,umjriedeten” Agrar-
[Andern, in Brafilien und Wrgentinien, in Siidafrifa und Aujtralien
su erivarten. Bezeichnend dafiiv ift dag befdjeidene Maf, ouf das die
ehemals riejigen Gelvinne der argentinifchen Landgejelljdhajten, die sum
grogen Teil {id) in englijden Handen befinden, reduziert wurden. Man
febe Jid) 3. B. audh die fiir 1925 vifchen 5—10 % jchlwanfenden Dibi-
benden der englijchen Gummiplantagen an — etlva ein Drittel der-
jenigen in Hollandifd)-Jndien ift aud) in englifchen Handen — fiir
eine Jeit, in der die Lonbdboner Birfe im Jeichen der ,Summi-Haufje”
ftand tvegen bder durd) dad Stebenjon-Schema Eiinjtlich) gefteigerten
Preife, und bergleiche fie mit den folonialen Getvinnjisen desd borigen
Sahrhundertsd! Bezeichnend bor allem ift das Befjtreben diejer Linder,
bas fremde Kapital in der Form bon Staatsdanleiben oder mdfig ver-
singlichen Obligationen Deranzuziehen und bdie eigentlicdhen Unter-
nehmergelvinne Heimijchen Produgenten vorzuenthalten. Cine ,Natio-

10 Rgl. BWeald, a. a. ., S. 232ff.: Wdhrend der zehnjdbhrigen
Revolutionsperiode nad) dem Stury von Diaz hat feine einzige aus-
[dndijdhe Petroleumunternehmung BVerlufte erlitten, und e3 gab Dividenden
gelegentlid) big zu 489!
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nalijierung der Profite”, wenn man e3 o ill, die freilich nux
in gelviffen Grengen durchfiihrbar, beren Entwidlungsridhtung aber un-
berfennbar ift. Wfrifa ift jur Seit lwohl der eingige Kontinent, fitr den
diefe Demmungen der Kolonifation nody nidht gelten. ,Jn den rein
tropifdhen Gebieten mit berhiltnidmdpig rviidftandigen Cingeborenen-
bebdlferungen ift die europdifdhe Rolonialferridhaft nod) nidht ge-
fahrdet ..., bdie Strimungen, die aus der dthiopifden Belvegung her-
aus {id) zu entiviceln beginnen, Haben aber aud) dort die Rentabilitdt
der Rolonifation berminbert. Das Jeitalter der beinahe rveibungzlojen
folonialen Cridliefung ift zu Enbe 11,4

Cbenjo und erft recdht muf fid) derjenige Teil ded international ber-
fitgbaren Rapitals mit ,normalen” Profiten, die jid) aus dem landez-
itblichen Bingfup des Sdulbnerlandes zuziiglic) ver Rijifoprdmien und
ves (nicht unbetrddytlichen) Banfiergelvinnesd zujammenfesen, Degniigen,
der {id) induftrialifiecten Qindern zutvendet. Linder wie Belgien und
Deutfdhland und aucd) das Heutige Norditalien — teillveife aud) Ge-
biete an der oberen und mittleren Domau ujlv. —, Qdinder mit
JLfnappem” Boden und ausgiebig fapitalifierten Naturfdydben Idmnen
bei feiner nod) jo ,giinjtigen” Niedrighaltung der Reallohne mehr alz
ein der Rapitalmarftlage entiprechendes ,Normal“maf bon Geinn
bieten. Dabei ift die Niedrighaltung der Reallohne, twie fie in Jtalien
und Ungarn durd) Jertriimmerung der Getverfidjaften ujiv. als Lohn-
pumping fyhjtematijch) betrieben loird, vie man fie ferner fiir Deutjd)-
land al3 Crgebnis des ,Deflationsdruded” der Reparationsleiftungen
borauzfagte!?, auj die Dauer allesd eher denn Iwahrideinlicd). Denn
Rapitalzufuhr und mithin exhohte Rapitalifierung fonnen felbft ven im
Lergleich ju Kolonialgelvinnen ,befdjeivenen” Profit nur ertvirtidajten,
wenn fie zu ecrhihter rbeitsleiftung mitteld tedynijdher Rationali-
fierung ufi. fithren — tvas {id) befanntlidh) mit jinfendem Reallohn
auf die Dauer {diverlih) vertrigt. Gang abgefehen dbabon, daf aud
politijhe Sdhvierigfeiten iiberall im Wege ftehen, oo in modernen
Demofratien die Madht teillveife oder iiberiviegend in den Hianden ber
Arbeiterjchaft ift! Hober Jing fann felbitverftindlih — was fo hiufig
iiberfefen nith — mit Hohem Reallohn zujammenfallen; es bedarf

11 Bonn, Das Sdyidjal des deutjchen Kapitalidmus, Berlin 1926, S. 24f.

12 GSp Heimann, W. Guden u. a. Vgl. insbejondere gegen die Bor-
ftellung eines fortgejeten ,Deflationsdruds” A. Hahns Referat auf dem
Banfiertag 1926, S. 4f.
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pazu nidit notivendig der CEntdedung bon Goldgruben und andever
RNaturfd)dbe, lwohl aber entfpredhend Hoher ,Produftivitdt” der Unter-
nehmungstitigfeit.

Dag Beitalter des, wenn man o fagen bdarf, ,Abenteurer-
Bapitals”, dbag mit oder ohne Befiber in neue Linder ging, um bdort
ganz auferordentliche Reichtiimer in auferordentlich furzer Jeit zu
affumulieven, ijt zwar feineslvegd ganz boriiber; twohl aber ift e
efentlid) uriidgetreten und hat auBerdem die Tendeny, jid) inter-
nationalen Bindungen zu unteriverfen, die einer Gelvinnberteilung
unter allen in Betrad)t Lommenden Jntevefjenten gleidhfommt.

5. 3n einem tweiteren nicht untvefentlichen Punkte hat fidh) die Grund-
lage der Rreditbeziehungen im Wupenhandeldberfehr jo berfdyoben, dap
fid) paraus {dhlvertviegende Folgen fiir die Kapitallvanderungen crgeben
miiffen. Die englifde Cnquete bon 1926 iiber die Frage der Kredit-
berfidjerung 13 hat e3 offen ausgefproden, dap die Banfen jehr ivenig
geneigt jind, die Kredite bon drei bis fiinf (und mehr) Jahren, dvie jeht
im Welthandel an bder Tagegordnung jind, u finanzieven, tveil die
Rreditunterlagen {dhlechter, die politijchen und fonjtigen Rijifen qrofer
gelvorden {ind.

Jn der Tat fann man bon einer iwejentlichen Rijifojteigerung bei
fommerziellen Qrediten vijdenftaatlidjer Art prechen, fiiv die die
Lerlingerung der Kreditdbauer nur ein Shmptom ift. Man braudit ja
nur an die zabhlreidien balutarijden Sdhlvierigfeiten und ihren un-
Derechenbaren Wedhjel zu erinnern: die Fafturierung in ,jtabiler Wikh-
rung” befeitigt dag Rijifo nur jum Teil, namlid) nur {o lveit, alg der
Sdyuldbner die ftabile Wahrung aufzubringen vbermag. Auf die ver|die-
denen jonftigen Methoden, daz Rififo der Wahrungzjchvanfungen und
ber nidyt weniger gefahrlicdhen wahrungzpolitijden Mafnahmen zu bHe-
feitigen, auf ,®olbredynung”, , Golbbilangen” ujv. braud)t hier nicht
mefr eingegangen 3u twerben. €3 geniigt, auf die befonders lehrreichen
Crperimente mit veinen Taufd)opervationen unter usjchaltung der
Geldbzahlung, vie den Austauid) jugojlatvijdyer Lebensmittel gegen biter-
reidyijdjes Saly im Februar 1920, tjdedhifdher Tegtilien und Papier-
lvaren gegen polnijched Petroleum und Paraffin im April desfelben
Jabres, auf den deutfd)-danijden BVertrag bom Mai 1920, der den Aus-
taufd) ddanijdjer Waren gegen deutjhe Kohle, Cifen und Stahl im

13 Report of the Credit Insurance Committee®, Qondbon 1926,
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monatlidien Wert bon 20—30 Millionen danijdhen Gulden borfah, hin-
sulveifen 14, Audh fonit haben die Wihrungsjdhivierigfeiten der Jmport-
[inder in den Crportjtaaten allerhand Mafnahmen zum Sdup der
Crporteure zur Folge gehabt. Um ben auperordentlic) [ufratiben
Bhijdenhandel zivijden dem unterbalutarijen Deutfdhland und der
Aupentvelt in ihren Hinden Fu jichern, haben die Hollinder im Jahre
1920 den 200-Millionen-Gulden-Lredit Deutfd)land betwilligt, lwobon
60 Millionen einmalig der Bejdhaffung bon Lebendmitieln, der Rejt
aber al3 ,Revolbing-Rredit” fortlaufend jur Finanzierung ves 3tvijden-
handeld zur BVerfiigung geftellt Yourde 15.

Mogen dieje Fragen aud) der BVergangenheit angehren, fo ift doch
jevenfalld charafteriftifd) fiiv bas Steigen der Kreditrififen die Tat-
jadje der Entitehung zahlreicher neuer Banfen zur Crport- und Jmport-
finangierung und die itber das iiblidge Maf Ilveit Hinausdgehende Be-
[aftung der borhandenen mit iiberjeeijden Finanzierungsgejdhaften. JIn
ven Bereinigten Staaten find in den Jahren 1917/22 nidht tweniger als
21 Banfen diefer Art gegriindet lvorden, bon denen nur eine ausd der
Umivandlung einer dlteren Banf derfelben Gattung in neue Form Her-
borgegangen 'ift. Die meiften find ald Todhtergefelljchaften odexr fonftivie
bon den Gropbanfen finanziert und mit ihnen intereffengemeinjdhafts-
mafiig berbunden anzujehen. Ferner Haben amerifanifdje Banfen im
Yuslande Filialen ervichtet und ,Korrefpondenten” geficdhert, — allesd
fiir denfelben Bivec. Heute umipannen diefe Banfberbindungen, die in
ber Hauptjadje der Aufenhandelsfinanzierung dienen, nahezu die gange
Welt, wihrend bor bem Rriege nur gang wenige Fdiden diefer Art liefen,
bas Betreiben diefer rt Gejchdfte den heimifdhen Depojitenbanfen biz
1914 fogar berboten ivar 16.

dipnliches Vordringen der Banfen in die Aufenhandelzfinanzierung
angejidhta erhhter Rififen und verlangerter Kreditfriften zeigt fich prat-
tifd iiberall. Daf die englijhen , big five” {id) diefes Gejdiftaziveiges
angenommen Haben, ertvdhnten iviv bereitd; jie haben auBerbem biel-

14 Bal. Gdwards, op. cit. S. 420ff.

B Dag Tatjadhlihe bdariiber bei Hirjd), Der moderne Handel, 1925,
&. 98.

16 Dag Federal-MReferve-Gefes von 1913 und das Edge-Gejes bon 1919
haben barin Wandlung gejdhafien, namentlid) durd) die Julajjung bder
Grportivedhiel jur Rebdisfontierung bei den Notenbanten. Vgl. Edivard 3,
&. 104f§., 152ff.; Moulton a. a. ., S. 390ff.
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fach aud) diec Spezialbanfen des Iiberjeehandels unter ihre Kontrolle
genommen, ivie e3 die ,London County and Westminster mit ber
,,Bank of British West-Africa“ pber ,Barclays Bank“ mit der , Anglo-
Egyptian Bank“ getan hat. Die Spezialbanten felbft Haben jid) aud
sum Zeil lveit ausgebreitet: 1923 gab e3 in Lonbdon etiva 20 foreign
banks und 37 colonial banks, bon denen die einen etiva 200, die an-
deren mehr ald 4000 Filialen, Agenturen uftv. Hhatten. Aud) in Frank:
reid) haben 17 joloohl bie , banques d’affaires” alg aud) bor allem bie
meift bon diefen fontrollierten  banques d’outre-mer* ifren Wirfungs-
bereid) rdumlich und der Jutenjitdt nad) wefentlic) extveitert; es jind
aud) eine Anzahl neuer Jnftitute diefer rt gegriindet toorden, lvie die
,,Compagnie Commerciale d’Orient”, die , Banque Franco-Polonaise®,
lodhrend andere (3. B. die Banque francgaise pour Brésil) allerdings
der Depreffion und Geldentivertung und bor allem der mangelnden
Criahrung entiveder erlegen {ind ober (Banque industrielle de Chine!)
miihjam janiert werden mupten. (Audh) mandem italienijden — Uru-
guah! — und japanijdjem Grperiment erging es nidht bejjer.) Apnlich
berhilt jid) die Sadje mit den banques coloniales der Franzojen. Be-
jonders interefjant ift dort itbrigens die ,Selbithilfe” der Jnbduftrien,
die ihre eigenen Finangierungzinjtitute fiir den Crport bereits bor dem
Kriegel® bejafen und jeither betrddhtlicdh ausgebaut Haben1d.

Rein Wunder, wenn man umgefehrt bejonders in allen Schuldbner-
lindern Filialen und Verbindungen auslindijder Handeldbanten ent-
ftehen fieht. Man fann fie nicht leicht iiberall alg foldje erfennen, tveil
fie sivar nid)t gefeslich, aber praftifd in Aujtralien und Dinemart und
anderivdrtd befindert tverden und folglidh) bielfach die Tenbens haben,
toie e3 die Yuslandfilialen der Londoner Grofbanten tun, {id) als jelb-
ftandige Unternehmen zu masfieren20. §n Franfreid) gab e3 1914 erjt
19, Enbde 1921 bereitd 35 Filialen bon Yuslandsbanfen2l. Jn Deutjd):-
land {ind, abgejehen bon der Jnflationsderpaniion der Wiener Banfen,

17 3u vem Folgenden bgl. Baldy, Banques d'affaires, Parig 1922, und
Gailley, L'organisation du crédit au commerce extéricur, Paris 1923,
3e partie.

18 Ral. Caubére, Le crédit a I'exportation, 1919, &. 157.

19 Qqut ,Journée industrielle“ pom 30. Juli 1921.

20 Bg[. , Times Trade and Engineering Supplement* pom 11. Mai 1921,
S. 246.

21 Caillez, S. 259ff.



Bur Frage der Kapitalwanderungen nad) bem Kriege. 57

die im wejentlichen {hon riidgingig genmadyt worden ift, bor allem in
den befesten und Grenzgebieten, aber aud) im itbrigen Reiche frembde
Filialen und Stiibpunfte entftanden, dic in der Hauptjadye der Handels:
finangierung dienen. berhaupt ift Deutjchland naturgemdf mephr Ob-
jeft als Subjeft — vorldufig! — bdiefer Cntivic€lung, lvenn man bon
ber ftarfen Ausdehuung deutjcher Banfen nach Holland und Ofterreid,
dbie dort zum Teil dauerhaft Fup gefafit Haben, abjieht; die beutfdhen
itberjeebanten jind exjt im Begriff, ihre Vorfriegapojition nach und nadh
tieder zu erobern22. Ginen (bem Geldivert nad)) gleichgebliebenen
Weltumjap finangieven Heute mehr Banfen mit groferem RKapital-
aufivand alg friilher, — ein handgreifliches Symptom fiiv das , Fejt-
frieven” eined grogen Teils der internationalen Kredite. Diefe Lebiirfen
pementfpredjend trof aller ertveiterten Banfgrundlage der dffentlichen
Unterjtiibung, fei e2 in bder Form Eiinjtlid) bverbilligter Notenbant-
Fredite itm Jnnern (Goldbdizfontbanf im Dienjte der deutfdhen Land-
irtjdjaft), fei es in der Fovm bon RKrebitgarvantien, lvie die 600%oige
Gavantiezufage desd Neidhesd und der Cingelftaaten fiir Crportfredite
nad) Rufland, die berbilligten Notenbantfredite an Aupenhandels-
banfen in Belgien und Franfreid), die Kreditgarantie ded cnglijdhen
Sdakamtes (Trade Facilities Gejes bon 1921), die {drittiveife big auf
75 Mill. Pfund erhdht tourden uftv. Dazu gehort bor allem audy die
Erportfreditberjidjerung, die aug mnabeliegenden Griinden nur mit
Staatshilfe zu gedeihen bermag: in England ift jebt die 7000ige Decung
per ,Ratafteophenrijifen” borgefd)lagen lworden, tvdhrend das Deutjde
Reid) 10 Mill. MarE ju dhulidgem Bloed zur BVerfiigung gejtellt hat23.

VI. Entividlungstendengen der AUnpenhandels-
finangierung.

Wie tweit darf man alle die aufgezdhlten Berdnderungen der welt-
wirtfdhaftlichen Rreditbeziehungen, ivie jie etiva lvijden 1914 und 1926
eingetreten jind, al3 dbauerhaft anfehen? Bunddijt ift auf eined hin-

22 Bgl. K. Strafer, Die deutjhen Banfen im Ausglande, 1924 (haupt-
jadlich Vorfriegsgeidhichte); ferner F. BVenfey, Neuere Cntwidlung bdes
deutjdien Ausdlandsbantivejend 1914—1925 (1925).

23 Qpman, Insurance of foreign credits, New Yorf 1923. ©. Lengyel,
Neuefte Entwidlung der Krebitverfidherung, in der ,Jeitjdhrift §. d. gej.
LBerfidjerungdivijjenidaft” 1925, S. 407ff.; Ancey, L'assurance de crédit,
Rarid 1926,
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sutoeifen, a3 bisher nidht erivdbhnt tourde: baf feit dem Rriege bdie
RKapitalivanderungen aud) langfrijtiger Art sum Teil anderen Aujgaben
dienen D3lv. anderen Motiven entfpringen ald borher. Privativirt-
jchaftlich: die in ungeheurem Umfang Getriebene Kursfpefulation, beren
Strom fjid), berbunden mit einer eigenartigen, durd) die politifche
Umilzung Ofteuropag bedingten Wanbderbelvegung bom Often iiber
Wien und Berlin nad) Paris ergoP, ift wohl als cine voriibergehende
Erjdeinung anzujehenl. Die Stabilifierung dereuropdifden Wahrungen
ift entlveder {chon endgiiltig ober jedenfalls zeitiveilig erreidht, und auf
KQursftiirze pflegen ftarfe Riidjhlage su folgen, jo bah diefe Spefulation
bon den befannten Jujammenbriichen begleitet und mithin jdhloer rifito-
belaftet ijt. Abgefehen bon relativ fleinen Vetrdgen, fann {ie bereits
der Bergangenfheit zugeredhnet twerbden.

MNicht gang jo einfad) berhdlt e3 fid) mit cinem Merfmal gerade der
Langfriftigen ztoijdenitaatlichen Kredite (Amerifas und Englands), vas
bejonders in den Jahren 1923—1925 hervortrat. Wiahrend die grofen
Wertpapieremiffionen auf den fiilhrenden RKapitalmdarEten bor dbem Kriege
in der Hauptfadhe ,Produftiv=4, d. §. Cridhliefungs- und Augbau-
stoecen dienten, hat bei ben Nadyfriegsfrediten der genannten Periode
die Qapitalgelvdhrung fiiv Balutarveform- und Wiederaufbauztvede eine
{tarE herbortretende Rolle gefpielt. Bu diefen, fagen twir fur;, Sanie-

1 Einjtiveilen ijt freilich das Geldfapital in bielen Liandern, wenn nidht
iiberall, unvergleidylid) mobiler gelworden, al3 e3 je der Fall war. Weldhem
franzbjijdjen Sparer ndre e3 vor dem Kriege eingefallen, fein Geld ftatt
vem ,Crédit Lyonnaid” etiwa einer jdhweizerijden oder gar deutjden BVant
anguvertrauen, jelbft wenn diefe aud) um ein paar Prozente hhere Jinjen
3ahlen jollte al3 jene? Heute jhdt man die aud valutarijhen und dhn-
ligen Griinden furzfriftig im Wusland angelegten franzdjijdhen Geldber auf
mehrere Milliardben Goldfranten! Umgetehrt jieht man in Lindern, deren
Wedhfelfurg fteigende Tendeny hat, wie in England im Winter bor der
Riictehr zur Goldbwdhrung, wie nod) Lirzlid) in Jugojlawien, in Dinemart
und Norwegen, einen Buftrom bon jrembden Rapitalier; die dort furzfriftig
angelegt werden und dic rein jpefulativ, ndmlid) in Crivartung bon Surs-
getvinnen, orientiert jind. Jnflationdverlufte und zum Teil unjinnige
Gteuerbelajtung auf der einen Seite, die Kurdgelwvinndjance auf der anderen
Haben bas Sparfapital vielerortd in einem Umfang mobilijiert, vie es
bor bem Rriege faum bdenfbar getvejen wdre. — iiber die BVedeutung bdiejer
fpetulativen, nad) Kursidivantfungen orientierten Kapitalivanderungen fiic
die fraglidhen Wdhrungen bgl. 3. B. Rift, Die Deflation (deutjdhe Aus-
gabe, Berlin 1925), indbefonbdere 5. Kapitel (Tidjedholowatei).
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rungsfrediten, die nidht unmittelbarem CEriverb, jondern der Cr-
miglidjung des Criverbs durd) Wiederherftellung normaler Wih-
rungd- und jonftiger Bechdltniffe dienen, gehoren aucdy Kredite zur
Finangierung bder Reparvationdzahlungen und der interalliierten
Sdyulben. €2 tvire aber verfehlt, hieraus zu folgern, daff die Kapital-
lpanderungen auf die Daucr ein neued Gefid)t erhalten Hdtten. Denn
jdhont bor dem Kviege dienten fie zu nidht geringem Teile fonjumtiven
Bivedenr (Riiftungafredite) und der Finangierung bon Jinsdzahlungen
ver Schuldnerlinver. ,Wahrungafredite” fiir Kursijtiipungssivede haben
quantitatib ohnehin nur minimale Bedeutung und werden in dbem Mage
berfdylvinden, in dem die Goldlvdhrung tweiter bordringt und die folo-
nial= bau. fricgalvirt{dajtlicien Methoden ded LValuta-, pegging* ber-
jhtoinden. 1lberhaupt darf man in den fraglihen Neuerfcheinungen
wohl nur boriibergehende oder jedenfalls im BVergleid) zu dem Gefamt-
umfang der Kapitalivanderungen verhiltnizmdapig geringfiigige Mo-
mente erblicen.

U aber zu der Frage zuriidzufommen, ob und ivielveit die ber-
dnderte Struftur der RKapitalivanderungen ald eine dauerhafte anzu-
fehen ift, jo muf die Antlvort eine NReihe bon entfdheidenden Faftoren
beriidjichtigen. Cinmaldieinternationale Ronjunfturirage. Dasiiber
die fommerziellen Kredite bisher Gefagte gilt bor allem fiir eine Jeit
wenn nid)t genereller, {o dod) fiir biele Lanbder geltender Deprefjion, die
feit 1920 trop aller Shlvanfungen fortdauert und fid) auf den ber-
jdhiedenjten Mdarften immer vieder ausivicft. Cine tweltivirtidaftliche
Hodyfonjunftur fann freilid) fejtliegende Rredite liquid madjen, in-
pem fie Schleufen Offnet, die dbie Rreditegpanfion der Banfen in der
Baiffe berfchliefen. Die Folge Ivdre, daf zundd)jt die Ffiinjtlichen
Gtiibungen der internationalen Warenfinanzierung (bgl. nben Lap. VI)
in Wegfall fdmen; daf ferner dariiber hinaud jid) bon neuem dem Cr-
und Jmport Bantfredite in entfprechendem Umfange zur Berfiigung
ftellen toiirden, und daf der in der Hodiftimmung der Nadfriegszeit
gefdyaffene Riefenapparat bon Auslandsbanfen nidht mehr lcer u laufen
braudjte. Cin zujaglicher Betveiz dafiir, bap internationale Hodhfonjunt-
turen, tvie wir dag pben (S. 30f.) herborhoben, feinesdivegd Cinjdhrin-
fungen des Rapitalverfehrs bedeuten wiirden.

Cbenjo berdnbderlid) wie Ronjunfturen und die ficd) daraus ergebenden
fommerizellen Rredite (nad) Map und Art) jind mandje andere Nad)-
frieggerfcheinungen ded Rapitalverfehrs. Daf diefer heute zum grofen
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Teil, im Gegenjap zu friiher, den Rohjtoffbertehr trigt, ftatt der Fabri-
fateausfuhr — iwas davan liegt, dbaf ein fo ividhtiges Wgrarerport-
land toie WUmerifa zugleid) Kapital erportiert —, wird infofern feine
dauernden Folgen haben, ald Wmerifa fid) fortfhreitend indujtriali-
fiert, und ald die Sduldenrviidfzahlung und -tilgung bon Jnduftrie-
[andern dem Crport bon Fabrifaten dienen ivird.

Auf bie Warenbelvegungen, die durd) Kapitalivanderungen herbor-
gerufen lverden, ift tveiter unten (Rap. VIII) eingugehen. Bunddit ift
per umgefehrte Bufammenbhang feftzuhalten, twonad) Umfang und
Chavatter der ufiinftigen Kredbitborgdinge twelttvirtidaftlicher Wrt ent-
{heidend bom Umfang und Chavafter der Warenbelwegungen Her be-
ftimmt fein werden. Denn lvar fonjunfturiveije verfcdhieden jtark, jtets
aber muf der Crport finanziert verden, lvenn er iiberhaupt jtatt-
finben foll. Mithin fommt e in erfter HReibe auf bdie Weiter-
enttvidlung ded Warenberfehrd an. Damit rithren iviv an die be-
rithmte Jrage, ob ,Autarfie’ oder ,internationale Werfledhtung” ber
weltivict{daftlidhen Entividlung die entfdjeidende Note geben ivird.
Das WAutarfieargument itiit {id) Heute auf die befannte Tatjade,
paf der leltwirtidaftlide Gefamtumial (unter Anredhnung der Gold-
lwertdnderung) 1924 nod) immer fleiner tvar alg 1913 tro getvadhjence
Bevilferung und zunehmender Jndujtrialijierung — oder (angeblich)
gerade deshalb. €3 loird dabei iiberfehen, daff esd fid) um durd) Krieg
und andere anormale BVerhdltnifje zerjtorte Wirt{d)aftabeziehungen, die
jid) erft im Wiedberaufbau befinden, und um eine Jeit velttvirtidhait-
lider Deprejjion hanbdelt; die erlangbaren Umfabzahlen ded WAuen-
banbdels in Ldanbern mit normalifierter Wahrungs- und politijder Cnt-
Widlung oeifen {ibrigens feit ettva 1922 fajt ausnahmalos fortjdhreitende
Steigerung auf. €3 oird ferner itberjehen, dbaf die Hfonomijdhen NArgu-
mente, die zuguniten der internationalen Wrbeitzteilung fpredjen, in
Bufunft genau jo mapgebend jein miifjen, ivie fie e3 in der Bergangen-
beit lwaren; daff die politijche Entoiclung im Sinne der Pazifizierung
biefe rein Ofomomijdje Tendeny nod) berftarft und Defchleunigt, und
fchlieplid), bap bdie inbduftrielle Cntiwidlung der meiften LWinder im
lepten Jahrzehnt die Notwendigkeit ded ausivdrtigen Abjases nur nod
jchdrfer herbortreten liep2.

2 Bgl. Culenburg, Probleme der deutjhen Handeldpolitif, Jena 1925,
&. 9ff.; Delaifi, Les contradictions du monde moderne, Parid 1926,
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€3 oird bollends iiberjehen, dap die grope Majoritdt der Belvohuer
und Naturfchdage der Crde in den welttvirt{dhaftlichen Prozep rod) faum
einbezogen ift und ihre ufnahme in denfelben diefen Prozep ouf eine
gany neue Grundlage ftellen Ivird. Man Dbedenfe, daf der Anteil
Afiensd an dem gejamten AuBenhandel ber Welt gegen die BVorfriegszeit
3ivar etlvas gejtiegen ijt (bon ettva 10 auf etiva 14 o), dap aber nod)
1923 ber Aufenhandel gany AUfiend mit ettwa 30 Milliarden Mart tveit
pinter dem Grofbritanniensd (ettva 38 Milliarden im felben Jahr) ju-
rii€bleibt, wdbhrend fich da3 Werhdltnid ber BVebilferungzzahlen inie
20:1 {tellen diirfte 3. Cine Pro-Ropj-Bered)nung viirde den ungeheuren
Unterjchied und die fid) daraus ergebenden Entoidlungzmoglichfeiten
erft ved)t fraf Deleudhten. Man {telle auBerdem in Redynung, dap der
gropte und an Naturiddben getvip nidht drmite Weltteil Heute einen
Faum  nenuendiverten Brudhteil der minevalijdhen Weltproduftion
liefert: 5 9% be3 Qupfers, 1 % der Cifenerze, 5 % bder Kohle, 3 % des
Rohols ujiv. 4.

Der entfcheidende Jrrtum der Nutarfiegldubiger zeigt fid) erft in
bollem Umfang, wenn {ie mit der prozentualen Abnahme ded Aufen-
handeld im Bergleid) zum inneren Umjay avgumentieren. €3 braudht
in diefem Jujammenbhang auf die Frage, ob eine jolde relatibe Abnahme
vez toeltivirtidyaftlichen Warenberfehrd auf die Dauer beborjteht oder
nidht, gar nidht ndabher eingegangen zu toerden. Wbgefehen dabon, daf
% {ich um melr ober weniger bage Prophezeiungen hanbdelt, ift es dod)
gelnip nidht zuldfjig, die tweltlvirtihaftlichen Beziehungen und ihren
Umfang einfad) nad) der Groge ded Warenberfehrsd unter billiger Ber-
nadyldjjigung der Perjonen= und Lapitalivanderungen und ded Umjases
an perjonlichen Dienjtleiftungen zu betvadhten. Aud) nur nebenbei fei
ferner davauf hingeiviefen, dafp die Bedeutung ded AuBenhandeld nicht
nur in feiner velativen Grofe zum inneren Berfehr, jondern in feinex
Junftion alg ent{heidender Ronjunfturjaftor jolvie alz die Grumd-
lage fiiv die innere Produftion durd) Bejd)affung fehlender ohitojfe
und den Abjas ,iiberfchiiffiger” Produfte ujlv. anzufehen ijt. BVor allem
aber: fitr unjeven Sujammenhang fomumt ed auf die Tatjadje desd bor=

©. 105§f.; M. §. Bonn in ,Curopas BVoltdwirtidajt in Wort und Bild”,
1925/26, ©. V7.

8 Bgl. ,Franffurter Jeitung” vom 13. Februar 1926 (Nr. 117).

¢ Rgl. Leith), The mineral resources of the far East, in , Foreign Affairs”
1v, 1926, . 433fj.
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augfidhtlic) fteigenden Warenberfehrs in abjolutem Sinne an, oobei
e3 nebenfadhlich ijt, toie {ich das prozentuale LVerhdltnis zum inneren
Umfa geftalten lvird. Denn der Umfang der fommersiellen Sredite
und mithin eined twefentlichen Teiles der Kapitalivanderungen ijt und
ird durd) die Gripe des Warenverfehrs beftimmt fein, und diejer fat
unter normalen BVerhdltuiffen zlveifellod dbie Tendenz, mindejtens in
dfnlichem Tempo ivie bor dem Kriege tveitevzulvadhjen.

Cin Wort nod) daviiber, daf der upenhandel notwendig der Finan-
sierung bedarf. Das gilt Heute international alg jo felbitberjtdndlich,
daf es eigentlich) — fiiv die hiftorifche Gegentvart — feiner Begriindung
Dedbarf. ,Qui veut vendre doit faire crédit“ 5, pflegen die Franzvien
itber bas Crportgejchdjt zu jagen. BVor bem Kriege hat man die deutjde
Grpanfion tvefentlich auf die hohere RKveditbereit{dhaft der deutjchen
Cxrporteure und ihrer Banfen zuriidgefithrt6; Jelbft in der Nadhfriegs-
seit Joll e3 Beifpiele diefer A<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>