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VBorwort

Der finangwiflen{dhaftliche LUnteraud{chup des Vereins fiir Soztal-
politif hat am 29. September 1927 in Homburg v. d. H. befdhloffen,
Qrbeiten in Angriff su nehmen iiber dad Thema: ,Die Snanfprudh-
nahme von Audlanddfrediten durd) Sffentliche Kirper in ihren Wir-
fungen fiiv Glaubiger und Scdhuldbner, indbefondere in finanzieller,
bandeldpolitifher, fozialer und allgemein politifher Hinficht, in den
ver{dhiedenen Lindern.”

Der Hauptausfchup hat dem zugeftimmt und dad Thema fiir die
im Geptember 1928 in Jiiridh) {tattfindende Generalverfammlung zur
QBerhandlung in einer Sffentlidhen, allgemein zugdngliden Sigung
ded HUnteraudfdhuffed fiir Finangwiflenfhaft und Finanzpolitif in
Ausfiht genommen.

Der diefe Verhandlungen vorbereitende Schriftenband 174/111 wird
biermit der OffentlichFeit iibergeben.

Gpeztalunterfudungen find bden Schuldnerlindbern Deutfchland
(unter Wiirdigung aud) der Fragen ded Gemeindefredits) und Ofter-
reich, den Glaubigerldndern Vereinigte Staaten von AUmerita, Eng-
land, Belgien, Holland, Sdweden gewidmet. Sowobl ald Schuldner-
wie alg Glaubigerland wird Jtalien gewiirdigt.

Leider waren {driftliche BVeitrdge fiir Franfreidh und die Schiveis
nidyt zu erlangen. Diefe Liicen werden jebody, wie beftimmt zu hoffen
ift, purd) ausfiihrliche miindlidhe Mitteilungen facdhfundiger Spesia-
liften in der Disdtuffion bei den iiricher Verhandlungen ausdgefiillt
werden.

Miindpen, den 15. Auguft 1928.
AUB Heraudgeber:

W. Los.
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I. Ullgemeine Entivictlung.

Wihrend der gangen Jnflationszeit und biz in den April 1924
hatte fidh ein {chier unerfchopflicher Rreditftrom aus der Reichabant
auf die deutjche Wirtihaft ergojjen. €in Bediirinis nad) uslands-
anleihen toar faum borhanden und hdatte aud) bei der Ungefldrtheit
der Reparationsanfpriidje der Cntente geringe usfidht auf Befriedbi-
gung gehabt. Crjt mit dem befannten NReftriftionsbefchlup der Reicha-
banf bom 7. April 1924 entftand eine rege Nachfrage nad) Auslands-
anleihen, der mit der Annabhme ded Dailvegplanesd durd) die Leteiligten
Regierungen alsbald aud) ein getwifjes WUngebot gegeniiberftand. So
gelang e3 bereits im dritten Bierteljahr 1924 einigen deutfden Jn-
dbuftrieberbdnden und Privatjivmen, Anleihen jumeift auf furge Frift
und fiir die Finangierung bon Crporten im Auszland aufjunehmen.
Tt UG{Hluf diefer erften Peviode bildet bdie grofe Reparations-
anleihe bom Oftober 1924.

Der zloeite Abjdhnitt in der wohl nod) lange nid)t abgefdhloffenen
9{ra der deutichen Kreditaufnahmen im Auglande beginnt im Nobember
1924. Runmedhr erjdheinen dbie Stadte auf vem Plan. Aud) jie {hlieken
sumeift furzfriftige Unleiben ab. JIhnen folgen einige dffentliche und
balbbffentliche Unternehmungen, jolvie Firdhlid)-fatholifdhe Organi-
jationen mit langfrijtigen Unleiben. Gleichzeitig gelingt e3 audy einer
HReihe bon Privatunternehmungen, langjriftige Kredite aufzunehmen.
Bei alledem handelt ead {ich immer nur um Cingelfdlle. Die Getwdhrung
bon Unleihen an Veutfdhland galt immer nod) ald rvedht rigfant, und
in den beidben Monaten, die dber Wahl PHinbenburgsd zum Reichs-
prifidenten (26. April 1925) folgten, urde, abgefehen von Kivchen-
anleiben, itberhaupt feine deutiche Unleihe im Yuslande abgejchloffen.

Der bdritte Ub{dnitt beginnt im Juli 1925. Bundd)jft tverden bdie
fleinen furzfriftigen Stadtanleifen in grope langfriftige umgetvandelt.
Die Winder, Gemeindeperbinde und Gemeinden, die RKirdhe, die difent-
lidgen und BHalbbffentlichen und bor allem bdle pribaten linter-
nejmungen iiberjdhivemmen den auslandifden RKreditmarft. Sdhlich-
[id) bringt jede Woche eine oder mebhrere neue langfriftige Anleihen.
Diefe dritte Periode findet Ende 1926 mit dem eithveiligen Critarfen

de3 inneren RKreditmarftez ihren WAbjchluf.
1*
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Der bierte AYbjdnitt beginnt im Juni 1927. Nad)dem fehs Monate
lang nur bereingelt Unleihen im Ausland aujgenomnten tvorden tvaven,
fepte nunmehr ioieder ein allgemeiner Wnjturm auf die jremden
Rueditmarfte ein, der aber fdon im Oftober dburd) dbas Cingreifen
ve2 Generalagenten fiix Reparationsdzahlungen und den pafjiven
Widverftand der Beratungajtelle fiir Wuslandsfredite eingedammt
lourde. Fajt lveieinhalb Monate lang twird dann auBerhald Hol-
lands itberhaupt feine deutjdhe Auslandsanleihe aufgelegt. Jm leisten
Drittel ded Januar 1928 bifnet jich wieder der amerifanifde Martt.
Andere Liinder fpielen als Kreditgeber iiberhaupt feine Rolle. Stabdt-
anleiben fommen todhrend ded ganzen Winters nur unter Umgehung
der VBeratungzjtelle und jzu duperft ungiinftigen Bedingungen 3u-
ftande. Crft im Mai toird die amtliche Sperve gegen Auslandanleifen
bffentlicher Rorper aufgehoben.

II. Privat untergebrachte WUnleihen,

Die deutfchen Wuslandsanleihen tourden bon dem RKreditgeber (der
Banf ufiv.) im allgemeinen ganz oder in Wb{dnitten u cinem be-
ftimmten Preife fejt iibernommen. Falls er die Anleihe nicht fiir fich
ober ein Ronjortium Dbebielt, hat er fjie in Form von Teiljdhuld-
ber{chreibungen zu einem beftimmten Preife tweiterbegeben, und 3lwar
entiveder pribat durd) Rundidreiben an jeine Kundidhaft (ebentuell
aud) durd) ,Placierung unter der Hand*) oder dffentlich) durchy Aujf-
legung zur Jeidhnung. Daneben famen fjelbjtberjtandlid) nod) andere
Gpielarten bor, indem zum VBeijpiel nur cin Teil der Anleile ur
Beidynung aufgelegt tourbe.

Bei den furzfriftigen privat untergebrachten Anleihen Hanbdelt e
fich faft ausfchlieplich um Banffredbite, die bor allem bon ameri-
fanijdjen, bereingelt aud) bon englifchen Hdufern gelwdbhrt tourbenl.
Gie fpielten namentlid) bom Sommer 1924 big zum Friihjahr 1925
eine beachtlicdhe Nolle, tveil e3 damald nur fehr lwenigen deut{den
Kreditjuchern gelang, eine langfrijtige Unleihe zu crhalten. Einige
diefer furzfriftigen Unleihen lourben jpdater (Juli 1925 bHis Januar
1926) funbdiert, zum Beifpiel die desd Kalifyndifats, der Stibdte Berlin
und Koln, ded Freiftaates Bremen, der Leonhard Ties .-G. und der
Rjein-Clbe-Union.

1 Holland verdient nur infofern Crvdhnung, ald dag im Jahre 1921 abgejdhloffene
Sreditablommen itber 140 Millionen Gulden immer nod) in Kraft ift.
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Bei den langfriftigen pribat untergebrachten Anleihen BHandelt
e5 fidy einmal um Pjund- und Dollaranleihen, die bon englifdgen und
amerifanifden PHaufern getwdhrt tourden, jodbann um Marfanleiben,
die bor allem in Holland, dbaneben aud) in der Schiveis, in Sdhiveden
und in Cngland aufgenommen tourden.

Bon englifdher Seite (ber Prudential Insurance Co.) Wwurde bereits
im Auguft 1924 dem Norddeutiden Loyd eine zehnjahrige Anleihe bon
1 Million Pfund getwdhrt, und englifhe BVanfierd waven aud) die
eingigen, die noc) bor Weihnadhten 1924 einige tveitere l[angfriftige
(20 jahrige) Darlehen an deutfde Firmen gaben. Der vffentlidhen
Auflegung deutjdher Anleihen ftand dbamalz das Verbot fiir Auslands-
anleihen entgegen, das die Banf bon England erft im Herbit 1925 auf-
Hob. Bom Dezember 1925 an tourden dann eine Reihe deutfder Pjund-
anleifen jur Seichynung aufgelegt, aber daneben gelwdhrten Lonbdoner
Banten toeiter private langjriftige Pfundfredite an deutfdje JInbduftrie-
unternehmungen und feit 1927 audy private langjriftige Martfredite
an Banfen ufiv.; auBerdem urden in ziemlid) grofem Umfange AD-
jhnitte deutjdher Dollaranleifen privat untergebrad)t (um die zlvei-
prozentige Stempeljteuer fiir die dffentliche uflegung zu jpaven).

Die amerifanijden Banfen berfolgten eine anbere Politif bei
per Getvdhrung bon Wnleihen an Deutfhland. Nad)pem jie einmal,
Enbe 1924, angefangen Hatten, langfrijtige WUnleihen zu geben, boten
fie {ie unberziiglid) dem Publifum an und nahmen nur unter gang
befonderen Umitdnden ihre Buflud)t jur privaten Unterbringung.
Celbitberftandlid) gilt dies nur fiiv Banfen: die 10jdhrige 4000000-$-
Anleihe zlveier amerifanijder Filmgejellfhaften an die ,Ufa” tourbde
itberhaupt nid)t tweiterbegeben, die 10jahrige 100000-$-Anleihe der Be-
nediftinerabtei Beuron turde bon einer Nelw-Yorfer Grunditiidfirvma
pribat placiect.

Die hollandifdhen, [hweizerifden und {dhivedijhen Banfen
baben fajt nur Marfanleihen privat untergebradyt. Dabei Handelt es
fih sum Teil um fommiffionsiveijen Bertrieb bon Schuldber{drei-
bungen bed Kreditnehmers, die aud) in Deutjdland begeben twurden.

Der Umfang der im Ausland privat untergebradhten Anleihen ldft
fih aud) nidht anndbernd jhdasen. iiber die Fursfriftigen Darlehen
bringt nur felten etias in die Vffentlichfeit. Nach) meinen Wujseic)-
nungen betrug der Nenntvert der bon 1924 big 30. Juni 1928 aufge-
nommenen langfriftigen Anleihen: .
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Anmerifa . . . . . 47367150 §  — 198847296 AA.
Gngland . . . . . 3675000 £ = 75076575 ,
Gngland . . . . . 35000 000 M. = 35000000 ,
Gnglamd . . . . . 1250000 § — 5247500 ,
Holland . . . . . 15000 000 RIM. — 15000000 ,,
Gdweiy . . . . . 5200 000 RW. = 5200000

Dabei find jedod) drei in Holland und stvei in Sdhiveden fommif-
jiongiveife bertriebene WUnleiben nicht einbegriffen, und die Ungaben
fonnen aud) jonjt feinerlei WAnjprud) auf BVolljtdindigteit erheben.

I Offentlich aufgelegte Anleihen.

1. 3abl.

Die erfte in der Berichtazeit dffentlich) aufgelegte deutjche Auglands-
anleibe twar bdie Reparationsanleihe an dag Reich. 110 Millionen
Dollars oder ettva die Hiljte der gefamten Wnleihe tourden in bden
Lereinigten Staaten begeben, 12 Millionen Pjund oder etlva cin
Biertel turden in England aufgelegt, der Reft — 9,36 Millionen
Riund, 25,2 Millionen jhivedijdhe Kronen, 15 Millionen Schlveizer
Franfen und 100 Millionen RQire — tourden in Belgien, Holland,
Franfreid), Jtalien, Schveden und der Shiveiz begeben2.

Ubgefehen bon bdiefer im Oftober 1924 aufgelegten Anleihe lourde
nur nod) eine anbdere, die RSrupp-Unleife, bor Jahrezfchlup offentlid
aufgelegt: 9 Millionen Dollars tourden in Amerifa begeben, 1 Mil-
lion Dollars in Holland.

Jm Jahre 1925 turden indgejamt 81 derartige Anleihen aufgelegt,
dabon 13 aus{dlieplid) in dben Bereinigten Staaten, 15 in den Ber-
einigten Staaten und Curopa und 53 ausjdlieplid) in Curopa.

Sm Jahre 1926 wurden nidyt tveniger ald 128 derartige Anleihen
aufgelegt, dabon 22 auzidlieplid) in den Lereinigten Staaten, 17 in
den LVereinigten Staaten und Curopa und 89 ausfdlieplich in Curopa.

Sm Jabhre 1927 tourden 81 derartige Wnleihen aufgelegt, dbabon 10
augfdylielid) in den Wereinigten Staaten, 9 in den BVereinigten
Staaten und Curopa und 62 ausfdlieplidh) in Curopa.

2 Die Reid)3bant mufpte 320000 £ iibernehmen, um ben gefamten Reinertrag
ber Anleihe auf 800 Millionen Goldomart ju bringen. Die SHuldverjdhreibungen bded
fdytwedifdyen Abidhnitted wurden von einer Holding-Gefelljdaft iibernommen, die dafiix
23740000 skrs. 63 prog. eigene Jertififate audgegeben Hat. Bei bem Sdhtweizer Ab-
id)mtt Hatten die Beidhner die Wahl 3mlfcf)en ZTiteln in Pfund @teﬂmg und Titeln
in Sdweizer [Franten.



Babl der 5ffentlich aufgelegten dDeut{den
Auslanddanleihen 1924—1928.

Rur in Jn Amnerifa Nur in
DMonat Wmerifa @::;?p a Guropa Bufammen

Oftober 1924 . . . . . — 1 — 1
Degember  , . . . . . — 1 — 1
Januar 1925. . . .. — 3 11 14
Hebruar  , . . ... — 1 1 12
Piry e e e e 1 — 22 23
April we e e — — b5 * 55 *
Mat ye e e e — — 55 55
Sunt b e e e — - 33 33
Sult e e e e 1 1 33 35
NAuguft we e e e e 1 — 56 57
Geptember , . . . . . —* 3 33 36 *
Oftober yoe e e e 4 1 a3 813
Rovember , . . . . . 3 6% 45% 414 **
Degember , . . . .. 3 — 811 814
Sanmuar 1926 . . . . 2 2 7 11
Gebruar , . . . .. 5% 1 66 612%
Parg e e e e 1 1 56 * 68 *
April e e e e 1 1 58 510
Mai e e e e — 2 46* 48 %
Suni wooe e e e 3 12 34 49
Suli yoe e e e 2 2 613* 617
Nuguit  , . . ... — —* 7 ¥
6eptember e e e e — 3 57 510
Ditober e e e e 5 — 810 815
PNovember , . . . .. 1 2 45* 8%
Degember , . . . . . 2 1 10 13
Qanuwar 1927. . . . . — — 46%* 46*

ebruar  , . . . .. — — 2 2

dry wooe e e — 1 13 14
April w e e e e . 1 — 22 23
Mai W e e e — — 35 35
Suni o e e e 1 — 35 36
Suli wo e e e 1 2 15 18
Auguit yoe e e e 1 3 59 * 513*
Gebtember W e e e 2 1 11 14
Ditober poe e e e . 3 2 34 39
Rovember , . . . . . 1 — 68 9
Degember , . . . . . — — 22 22
Sanuar 1928. . . . . 1 — 66 87
Gebrar , ... .. 1 1 49 411
My y e e e e 4 1 518 523
April yoe e e e 13 — 23 3
Mai y e e e e 9 — 59 518
Sunt yoe e e e T* 1 35 313*

uzammen 1924 . . . . — 2 — 2

ujammen 1925 . . . . 13 15 48 53 48 81

ufammen 1926 . . . . 122 117 67 89 69 128

ujammen 1927 10 9 37 62 37 81
Buj. im 1. .ﬁalbluﬁr 1928 125 3 25 50 26 78
Snagejamt. . . . . .. 270 146 177 254 180 370

Die Hodjgefteliten Safhlen bebeuten tirchlid)-fatholijde WAnleihen.

* AuBerdem ein iweiter Abjhnitt einer frither aufgelegten Anleibpe.
** Nuberdem ein weiter Abjdnitt bon 3iwei frither aufgelegten Anleifen.
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Jm erften Halbjahr 1928 wurden 78 derartige Unleihen aujgelegt,
dabon 25 aus{dglieplid) in den Lereinigten Staaten, 3 in den BVer-
einigten Staaten und Curopa und 50 ausfdlieplid) in Curopa.

LBon den indgejamt 370 WUnleihen tourden aljo 70 ausfdlieplid) in
den Bereinigten Staaten, 46 in den Wereinigten Staaten und Curopa
und 254 ausjdhlieplich in Curopa begeben.

2. Gefamter Nenntoert.
Der gefamte Nenntvert der 370 Unleihen betrugs:
1170 575 000 § 4914073 850 2.

43240000 £ = 883349960 ,
137082000 h. . = 231812167 ,
222 500 000 s. frs. = 180225000 ,

25200000 s. krs. = 28350000 ,
100000000 Lire = 22100000 ,
231250000 24 = 231250000 ,

Bufammen = 6490 660 977 AA.

Der gefamte Nenntvert der bid zum 30. Juni 1928 dffentlid) auf-
gelegten Ddeutfdhen Wuszlandzanleihen betrug, in Reidhamarf umge-
vecdhnet, 6491 Millionen. Die Bedeutung diefer eindrudsbollen Jahl
etjdjeint auf den erjten Blid bollig flar; jedod) follte fich der Lejer
jorgfiltig bergegenivdrtigen, was jie nid)t bedeutet:

1. Sie bebeutet nidht, dap die Jeidhner diefen Betrag fiir die Schulb-
ber{dyreibungen zabhlten; denn {ie zablten in der NRegel tveniger als
100 9% bde3 Nenntvertes.

2. Gie bebeutet nidht, dah die deutjden Sduldner diefen Betrag cr-
bielten; benn infolge der Banffomumiffionen uftv. erhielten jie nod
lefentlid) lveniger, ald bdie Beichner zabhlten. _

3. Gie bedeutet nidht, dbap die deutfdjen Schuldner nur diefen Be-
trag zuriidzuerjtatten haben; denn fie Haben in bielen Fdllen nod
ein Aufgeld zu zahlen.

4. Aud ftellt die Summe aller Wnleihen nicht den Nenntvert der
Cnde Juni 1928 ausjtehenden Sduldberf{dhreibungen dar, da cinige
Anleihen inztoifdhen teiliveife oder gany zuriidgezabhlt tworben {ind,
entiveder tweil fie auf Grund der Beftimmungen der Unleihebertrdge
teiltveife ober ganz fillig lourden, oder tweil der Schuldner jie frei-

3 Die Umred)nung in Reid)dmart wurde folgendermaBen vorgenommen: 1 Dollar =
4,198 BM ;1 £=20429 BA ; 15.fr=081 A4 ; 1hfl.=1,6874 BA; 1 s.kr. =
1,125 A/ .; 1 Lira = 0,221 ZA.
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illig teiliveife ober ganj uriicdzablte, zum Beifpiel, wenn er cine
andere Anleie unter giinjtigeren Bedingungen erbielt.

5. Nidht alle Shuldbberjdreibungen find tatfachlich dem Publifum
angeboten loorden; in einzelnen Fdillen urde ein Teil privbat unter-
gebradyt.

3. AUnteil der einzelnen Glaubigerlander.

Blvei Drittel der Kredite, die Veutfdhland durd) offentlih auf-
gelegte Anleifen erhielt, famen bon den LVereinigten Staaten. Dicje
lbaren das Dbei Ioeitem tidtigite Glaubigerland fiir Deutfd)land.
Anderfeits war die Rolle, die Deutjdhland alz Schulbnerland fiir die
Bereinigten Staaten fpielte, biel lveniger bedeutend. Deutjfhlandsz
Anteil an dem Gefamtbetrag der in den Lereinigten Staaten bon
Dftober 1924 biz Juni 1928 bifentlid) aufgelegten auslinbdijdhen An-
leifen erreidht nod) nid)t ein Biertel.

Bereinigte Staaten . . . . . . 4360557055 M = 61,2%
Holland. . . . . . ... .. 797544382 , = 123%
Gngland . . . . . ... .. 717196275 , = 11,1%
Shweig. . . . ... .. 339557940 , = 52%
Sdweden . . . . L. L. L. 130845850 , - =" 2,0%
Franfeeidy. . . . . . .. L. 61287000 , = 0,9%
Belgien. . . . . . . . ... 30643500 , =" 0,5%
Stalien. . ..o L. L 22100000 , = 03%
Deutfdhland . . . . .. L. 20633380 , = 03%
SKanaba. . . . .. ... L. 10075200 , = 0,2%
Sdottland . . . . .. ... 220395 , = 0,0%

Bufammen 6 490 660 977 ZA4 = 100,0 %o

4, Art der Schulbner.

Bei den deutjden Schuldnern fann man neun Gruppen unter-
cheiden:

1. Das Reid). Bon der Reparationzanleihe wurden aufgelegt:

in ben Bereinigten Staaten . . . 110000000 § == 461 780 000 ZA
s Guglamd . . . . . .. <. .. 12000000 £ = 245148000

, Franfreidy . . ... .. .. 3000000 £ = 61287000 |,

. 2360000 £ = .

, ber Gcjweiz. . . . . . . . . { 15 000 000 5. fis. =} 60362440

y Holland . . ..o Lo L L 2500000£ = 51072500

o Belgien . . . . . ... L. 1500000 £ = 30643500 ,

» ©Odweden. . . . . ... .. 25200 000 s.krs.—= 28350000

o Stalten. . . . . ..o L L. 100000 000 Lire = 22100000
bet dber Reidhgbant . . . . . . . 320000£ = 6537280 ,

Bufammen 967 280 720 AL .
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Der Nenntvert diefer einen Anleihe betrug alfo 1590 ber gefamten
peutjden uslandsanleihen. Der Unteil der einzelnen KLinder an
diefer Unleihe Dbetrug: Wereinigte Staaten 48090, England 259,
Sdveiz und Franfreid) je 69, Holland 590, Belgien und Shiveden
ie 39, Stalien 20o. Jn Franfreid), Belgien und Ftalien wurbde feine
tveitere deutidje Anleihe aufgelegt.

2. Linbder. Uyt bon den adytzehn deutiden Landern nahmen An-
lethen im Ausland auf. Preufen und Bahern ivaven die griften
Rreditnehmer mit 50- bzw. 45000000 $; e3 folgten Hamburg mit
20000000 $ und 2000000 £, Bremen mit 15000000 $, Babden mit
40000000 sfrs., Sadhfen mit 750000 £, Olbenburg mit 3000000 $
und Anhalt mit 2000000 §. Fiinf bon den Unleihen ourben aus-
fehlieplich in ben Wereinigten Staaten aufgelegt, fehd in den Ber-
einigten Staaten und Curopa und drei ausidglieplid) in Curopa. DVie
Gefamtzahl aller Staatdanleihen betrug 14, und ihr gejamter Nenn-
ert entiprad) 655309750 2K.

Bon den Bereinigten Staaten . o 116 850000 § 490 536 300 24

2750000 £ —
L Gnglanb . o o u e { 1hooes _Jozosses0 ,
11800000 § =\ 57436
, Polland o . . . ... ... IOOOOOOOs.frs.=} 636400
, ber Gfweiz . . . . . . . . 33 ggg ggg ;-f“- = } 36894 000
, Gwedent . . . . .. . . . 1850000 § — 7766300 ,
» Dentfdland. . . . . . ... 100 000 $ = 419800

Bujammen 655309 750 LA .

3. Provinzen, Amtsberbdinde und Gemeindeberbinde.
Sieben fleinere politijde Berbdnde nahmen Auslandsanleihen auf.
Die Probing Weftfalen erhielt eine Anleihe bon 835000 £ in England,
die Probing Branbdenburg 10000000 2% in Holland, die Probing
Hannober 1000000 $ in Umerifa, der Wmtsdberband Eloppenburg
1000000 h.fl. in Holland. Auperdem bereinigten fid) 23 iviirttember-
gifdge Gemeinden zum Bived der Uufnabhme einer Anleihe in Amerifa
(8400000 $), und baz gleidge gilt fiir 14 badifche Gemeinden
(4500000 $) und fiiv 7 Stadte der bayerijden Pfaly (3800000 $). Der
gefamte Nenntvert der {ieben nleihen entfprad) 103050215 2K.

Bon den BVereinigten Staaten . . 17700000 § = 74304600 2L
s Gugland . . . . . . ... 835000 £ = 17058215
, Pollamd . . ... .. .. {1? ggg ggg f’é‘ =} mesran0 ,

Bufammen 103 050 215 A4
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4. Stadte. Abgefehen bon den Stidten, die Unleihen durd) Ge-
meindeberbdnde erhielten, befdhafiten fich 16 Stdadte nod) {elber Un-
leihen, und zlwar mit Genehmigung der DBeratungsjtelle: Berlin
30000000 $ und 3500000 £, Franffurt am Main 10250000 $,
fln 10000000 $, Miinchen 8700000 $, Dresden 5000000 $ und
600000 £, Qeipzig und Niirnberg je 5000000 $, Duisburg 3000000 $,
Diiffeldorf 1750000 $, Heidbelberg 1500000 $, Konftany 3000000 s.frs.;
unter Umgehung der Beratungsitelle: Chemnis und Hannober je
2000000 $, Kbln 3000000 2K, Minjter 2500000 2K, Karlsrube
2000000 2), Klebe 1000000 2K. 3ehn Anleihen ourden ausfdhliep-
lih in den Lereinigten Staaten aufgelegt, bier in den Bereinigten
Staaten und Curopa und fieben ausfdlieglid) in Curopa. Der ge-
jamte Menntvert der 21 Anleihen entfprac) 448160500 2.

Bon ben Vereinigten Staaten . . 78 500 000 § 329 543 000 2/

, Gnglamd . . . . ... .. 4100000 £ = 83758900 ,
5000000 § —

s Hollamd . . . . ... L. 8 500 000 2{/{ — } 29 490000 ,
, ber Sdweig. . . . . . . . 700000 §  —

e 3000000 s. fr =} 5368600 ,

Bujammen 448 160 500 ZA

Lon den 16 Stidten haben 11 itber 250000 Cintvohner. Da e3 20
deutjdhe Stddte mit iiber 250000 Cintvohnern gibt, finnte c3 auf
ven erften Blic jo jfheinen, alg ob neun feine uslandanleiben auf-
genommen Hatten. ber unter diejen neun Stidten befinbden fid) Ham-
burg und Bremen, die 94 bzlv. 870%p der- Gejamtbebidlferung ibhrer
Linder umfajfen, auperbem Stuttgart, bad an der Anleihe der 23
iirttembergifen Gemeinden teilnahm, Konigsberqg, dbag an ber An-
leihe bes Deutfhen Sparfajfen- und Giroberbandeg Dbeteiligt ivar,
jotvie Gtettin, das ald Eigentiimer jamtlider Anteile der ,Oifentlidhen
Wertbetriebe der Stadt Stettin” an der Wnleibe diefer Gefell{dajt
teilhatte.

5. Gemeinniislidye Gejelljdaften (Public utilities). 29 deutfde
gemeinnitblidje Gefellichaften nahmen 39 Auslandzanleifen auf. Da-
bon toaven 21 Cleftrizitdtagefellidaften: Sadiifche Werfe 30000000 S,
Berliner Stidtijdye Eleftrizitdtaiverte 23000000 $ und 30000000 s.frs.,
Bereinigte Eleftrizitita-Wertfe Weftfalen 27500000 $ (dabon eine An-
leihe bon 7500000 $ borzeitig zuriidgezahlt), Rpeinijdh-Weftfilijches
Cleftrizitdtaivert 25000000 &, Cleftrotverfe 12500000 $, Babdentvert
50000000 s.frs., Hamburgijde CEleftricitita-Werfe 4000000 $ und



12 Robert Ruegynijti.

15000000 2) Eleftrizitataiverf Unterelbe 7500000 § (dabon eine An-
leihe bon 2500000 $ borzeitig zuriidgezablt), Mirtifdes Eleftrizi-
tatswerf 5000000 $, Oberjdivdbifche Cleftrizitdtsiverfe 4000000 3,
Gleftrizititaivert Schlefien 4000000 $, (iberlandzentrale Pommern
3500000 $, Oftpreupentvert 3500000 $, Grofirajtivert Mannfheim und
Pfalzverfe 3000000 $, Landfraftiverfe Leipzig und Energie-A.-@.
Qeipzig 3000000 $, Rraftitbertragungziverfe Rheinfelden 14500000s.frs.,
Ledy-Cleftrizititsiverfe 12000000 s.frs., Sommunale Gaz- und Clet-
trizitits-Werke Redlinghaufen 1500000 &, Oberpialziverte 1250000 $,
Rraftiverfe LQiineburg 1100000 $, Cleftrizititsiverf Sad)fen-Anhalt
1000000 8. Adht Gefelljchajten BHaben ein etlvas lveiteres vder
ein anberes Arbeitdgebiet: Berliner Hocd)= und Untergrundbahnen
15000000 $, Hamburger Hodhbahn 12000000 $, Rubhrfohlenbesirt
G.m.b.H. (Waffertvirtjchaft) 10000000 $, Nhein-Main-Donau-A.-&.
6000000 $, Deutfd-Atlantijhe Telegraphengejelljchaft 4000000 3,
Rubrberband (fiir Rubhrreinhaltung) 9000000 h.fl, Dffentliche Werk-
Detriebe ber Stadt Stettin 3000000 §, Leftijdhe Kleinbabhuen 1750000 $.
22 bon den 39 Unleihen tourden ausidlieplih in den Vereinigten
Gtaaten aufgelegt, 10 in den Bereinigten Staaten und Curopa und 7
augjdylieplid) in Curopa. Der gefamte Nenntvert der 39 Anleihen ent-
fprach) 1006847400 7K.

WVon ben BVereinigten Staaten . . 193 650 000 $ 812942700 AM

[

(123500008 =)
9000000 h. fl. = .
y Holland . . .. .. L. 15000000 24 — i 90 131900 ,,
{ 10000 000 s. frs. =
. ber Gjieiy . . . . . . . . { 9‘15 :?gg ggg ;'frs' —} sss01600 ,
s, Gngland . . . . . .. .. 2375000 § = 9970250
, Odweden . . . ... ... 1525000 § = 6401950
, anada. . . . . .. ... 400000 $ = 1679200 ,
, Deutjland . . . . . . . . 100 000 $ = 419800

Bufammen 1006 847400 24

6. Snbujtriegefellfdaften. 40 deutfdhe Juduftriegefellfchajten
oder Verbinde bon Gefellfchaften nabhmen 49 Auslandsanleihen auf:
Lereinigte Stahliverfe 64225000 $ und 36000000 2K, Ralifyndifat
12000000 £, Allgemeine Cleftricitdts-Sefellfchaft 35000000 S,
Giemenz=Gejelljchaften 34000000 &, Rbein-Elbe-Union 25000000 $,
Thhifen 17000000 $ (zuriictgezahlt), Gelfentircdener Bergwerts-A.-G.
15000000 $, SKrupp 10000000 $ (vorzeitig zuviicgezahlt) und
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15000000 2%, Viag 12000000 §, Gutehoffnungshiitte 10000000 $,
Slieder Hiitte 7500000 $, Efchiveiler Bergiverts-Lerein 16000000 h.fl.,
Ogram 5000000 $, Gefelljhaft fiir eleftrifdhe Unternehmungen
5000000 $, Banf jiiv Textilindujtrie 1000000 £, Felten & Guilleaume
22500000 s.frs., Getverfjdjaften Carl-Alegzander und Carolug Magnus
je 10000000 h.fl,, Ruhrchemie-A.-G. und Koholyt-A.-G. je 4000000 §,
Steinfolhlenbergiverf Friedridh Heinvich 20000000 s.frs., Getvertjdhajt
Bictor 8000000 h.fl., Mansfeld, Robert Bojd, Miag je 3000000 §,
Qafhmeyer 15000000 s.frs., Carl Beip 5000000 h.fl., Braunfohlen-
Snduftrie-A.-@. 3ufunjt 2000000 $, Bergbau Stolberg 3000000 h.fl.,
Continental-=-Caputchouc, Mitteldeutidhie Stabhliverfe je 5000000 2%,
Peters Union 2400000 h.fl., Bogel Draht- und RKabeliverfe, Medha-
nijdje Weberei Linden je 2000000 h.fl., J. Briining & Sohn 125000 £,
Deutfche Linoleumiverfe 2500000 2%, Granit-Steinbriiche &.m.b.H.
2000000 2%, Gerresheimer Glashiittentverfe 750000 h.fl., Altmarki-
jde DBergiverfs-A.-G. 1250000 21, Deutfhe Patent-Warmejdhut-
A-@. 150000 h.fl. Nur 10 diefer Anleihen turden auzjdlieplic) in
ven Lereinigten Staaten begeben, 13 in den Vereinigten Staaten und
Curopa und 26 ausjdhlieplich in Curopa. Der gefamte Nenntvert der
49 Anleihen entfprach) 1567645995 RN.

Bon den BVereinigten Staaten . . 210937 500 = 885515625 AM
28 000 000 &
52300 000 h. fl.
, Polland. . .. ... 46750000 24 b = 291817145
1625000 £

7 500 000 s. frs.

- 9150 000 £

o Cngland. . . . .. oL { 6810000 § }
2050000 £

50 000 000 s. frs.

. ber Sdyweiy . . . ... L 4925000 $ = 120585700

15000 000 24
1 500 000 h. fl.

5500 000 $ }

= 215513730

300 000 £
5000000 A4
1500 000 h. fl.

(4000000 h. fl. }

» Deutjdland . . . .. L L. '\ 500 000 § = 8848600 ,

, Ramaba . . .. L. L. L 2000000 § 8396000
, Sdottland. . . . .. L. 52 500 § = 220395
Bufammen 1567645995 AA

, ©doeden . . ... L. = 36748800 |,
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7. Offentlidge Rreditanftalten. 15 bifentliche Rreditanitalten
und BVerbdnde foldher Wnftalten nahmen 26 uslandsanleifen auf:
Rentenbant-Qreditanjtalt 135000000 $, Spartafjen- und Giroberband
40500000 $, QWnbdegbantenzentrale 40000000 §, Sadhjijdhe Lanbes-
piandbriefanitalt 11000000 §, Banf der Oftpreupifden Landidajt
7000000 $, Shlefifhe Landijdaftliche Banf 6000000 §, Lanbdegbant
Weftfalen 3000000 $ und 6000000 h.fl., Deutjdye Bau- und Boden-
bant 5250000 $, Landesbant der Rheinproving 12300000 h.fl., Han-
nobverjche Landezfreditanftalt 4000000 §, Kommunale Landesbant in
Darmitadt 3600000 §, Preupifdhe Sentralftadbtidhajt 15000000 GIR.,
Naffauifhe Lanbdbegbanf 3000000 §, Landezbant Sdhlestvig-Holftein
4500000 h.fl., Wiirttembergifche Wohnungzfreditanitalt 4000000 GM.
9 biefer WAnleifien turden ausjdlieplid) in den Bereinigten Staaten
begeben, 10 in den Vereinigten Staaten und Curopa und 7 ausfchliep-
lid) in Curopa. Der gejamte Nennivert der 26 Anleihen entiprad
1142026020 2%,

Bon den Bereinigten Staaten . . 222185000 $ = 932732630 2/

f 16005000 8
, Dollamd. . . . ... ... 16 300 000 . f. } — 103693610 ,
| 14000000 2
, Gnglamd . . . . .. . .. 9760 000 § — 40972480 ,
4850000 §
, Sweben . . . . . .. .. { 5000 000 M} — 29578800 ,
2500 000 h. f.
, ber Sjweiy . . . . . . . . { iggg ggg f a } — 95640600 ,
, Demtigland . . . . . . . . 1050000 § — 4407900 ,

Bujammen = 1142 026 020 AA

8. Pribate Handelsgefellfdhajten. 15 Pribatbanfen nahmen
25 Auglandsanleihen auf: Deutfdhe Bank 25000000 §, Commerz= und
Privatbant 20000000 $, Preufifdje Central- Bodenfredit A.-G.
31000000 GM., Metallbant 750000 £, Bayerijde Hypothefen- und
Wedhjelbant und Bayerifche Vereingbanf je 12000000 GIR., Preu-
Bijdhe Dypothefenbanf, Preupijhe Pfandbriefbant und Deutjdje
Hypothefenbant je 10000000 GM., Franfjurter DHhpothetenbant
9000000 &M., Sicdjijdye Bodencreditanftalt 5000000 GIR., Rheinijdye
Hypothefenbant und Wiirttembergifdhe Hypothetenbant je 4000000 SN,
Rpeinifd)-Wejtiilijhe Boben-Credit-Bant und Bayerijhe Lanbdivirt-


000k.il
500000k.il
000k.il
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jhaftgbant je 3000000 GM. BVon pen 25 Anleiben ivurde nur eine
augfdhlieplich in Umerifa, nur eine in WUmerifa und Curopa, hin-
gegen 23 augidlieplid) in Curopa aufgelegt. — WuBerbem nahmen
slei Sdiffahrtagefellihajten, 3wei Warenbhdujer, eine Meffegefell-
jchajt und eine Grunditiidsgefellfhaft je eine AUnleihe in Amerifa auj:
Norddeutider LUoyd 20000000 §, Hamburg-Amerifa 6500000 §, Kar-
jtadt und Ties je 3000000 $, Leipziger Meffe und Ausftellungd-A.-G.
2000000 $, Wohnhaus-Grundjtiids-A.-G. am Lehniner Plap (Ber-
lin) 1500000 $. Der gefamte Nenntvert der 31 Anleihen entfprad
467359750 M.

Bon den BVereinigten Staaten. . 76 000 000 § = 319048 000 A
{66 000000 .Z//l.} _

, Holland . . . ... L \ 3000000 § - 78594000
19 000 000 A4

, Gnglamd . . . . ... .. { 750 000 £ } = 42717750 ,
2000000 §

, ©Sdmweden . . . . .. .. 22 000 000 24 = 22000000 ,

, ber Gtz . . . . . . 5000000 ZA = 5000000 ,

Bufammen = 467359 750 LA

9. Religionsd- und Wohlfahrtdeinvidtungen. 155 firdhlide
Organijationen (die tomijd)-fatholijden firchlichen Wohlfahrizeinrid)-
tungen in Deutjhland, der Central-Ausjdyup fiiv die Jnnere Mifjion
der deutjdhen ebangelijden Kirdje, ber Gejamtberband der ad)t baheri-
jhen Didgefen, ein Crzbistum, mehrere Bistiimer, Caritadberbdinde,
Abteien, zahlreiche Pfarrgemeinden ujiv.), eine gemeinniibige Bautaije,
eine Ortsfranfenfajje und eine andere ortlide Wohlfahrtzanitalt
nahmen 184 uslandzanleiben auf. Die bedbeutendften Kreditnehmer
laren: bder Gejamtberband bder ad)t bayerijden Didzefen mit
5000000 $ und 3000000 h.fl, bdie romijd-fatholijhen Eirchlichen
Wohlfahrtseinrichtungen mit 6000000 $ und die Jnunere Miffion der
ebangelifden Rirche mit 2500000 $; alle itbrigen Unleihen ivaren
geringer alg 3000000 2K, am geringften die Wnleihe der Gemeinde
Herzy Jefu in Fiirjtenberg a. O. mit 6000 h.fl.. Nur drei bon den 184
Anleihen tourden ausfdlieplich in den Bereinigten Staaten aujgelegt,
eine in den Lereinigten Staaten und Holland, 179 ausfdlieplid) in
Holland und eine ausjchlieplich in der Schiveiz. Der gefamte MNenn-
wert diefer 184 Unleihen entfprac) 132980627 2N.
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{42 237 000 h. fl. }

= 18421427 AL

600 000 $
ben Veveinigten Staaten. . 12900000 $ = 54154200
ber ©Sdjwety . . . . . .. 500000 s. frs. = 405000

Bujammen = 132 980 627 ZA

Die BVedeutung diefer berjhiedenen Gruppen bon Sdulbnern war

aljo auBerordentlich berfchieden. Jhr Unteil an dem gefamten Nenn-
twert aller Anleihen betrug:

Snbduftriegefeljchaften . . . . . . . . ... L. 24 %o
Offentlidhe Rreditanftalten. . . . . . . . . . . 18%
Gemeinniiblide Gefelljdaften. . . . . . . . .. 15%
Reidh . . . . . . . .o 1590
Qimber . . . . . . .. ..o 10 %
Private Handeldgefelljdhaften. . . . . . . . . . 7%
Gtddbte . . . . ..o Lo Lo oo oL 7%
Religiond- und WohlfahriZeinridhtungen. . . . . 29
Provingen, Amt3- und Gemeindeverbinde . . . . 2%,

Die Hffentlichen Rreditanftalten fpielten die gripte Rolle bet den

bon Umerifa, die Jnbduftriegefelljchaften bei den bon PHolland, der
Sdylveiz und Shlveden getvdhrien Krediten, lwdbhrend bei CEngland
bie UAnleihe dez Reid)d die jeder andern Gruppe bon Sduldbnern
getvdbhrten Wnleifen iiberjtieg. Der Unteil der Vereinigten Staaten
an dem Nennivert der bon den eingelnen Gruppen aufgenommenen
Anleihen betrug:

Offentlicge Ruveditanftalten. . . . . . . . . . . 820/
Gemeinniiblidie Gefelljdhaften. . . . . . . . . . 819
Qanber . . . . . . .. ..o 75 %%
Stadbte . . . . . . ... Lo 74 %
Provingen, Amisd- und Gemeindeverbinde . . . . 72%
Private Handeldgefellfhaften. . . . . . . . . . 63 %o
Jnbduftriegefeljhaften . . . . . . . . . .. . L 56%
Retd) . . . . ..o L 489%
Religiond- und Wohlfahrideinvidhtungen. . . . . 41%,

IV. Belajtung des Schuldners.
1. HUntoften der Begebung.

Der Reinerlds aus einer nleihe ift gleich dem bon den Jeidnern

gezablten Gefamtpreid abziigli) Banffommifjionen und anbderer mit
der Begebung der Wnleihe bverfniipften Unfoften. Die den deut{dhen
Kreditnehmern bon den auglindifden Cmiffionghaufern aufgebiirdeten
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Begebungztoften find nun auBerordentlid) mannigfaltig. Sie um-
fajfen zum DBeifpiel bei den Anleihen in Amerifa u. a.:

1. die Sommiffionen ded {tbernahmefonjortiums;

2. bie Sommiffionen der Werfaufz- oder Verteilungsgrupype (etiva
39 dez Nenniverts);

3. bie amerifanijde Stempeljteuer fiir den Anleihebertrag (V200
dez Nennlverts);

4. die Qoften fiir die Herftellung der Obligationen (Fum Beifpiel bei
einer Anleihe bon 15000000 § ettoa 3/49/y);

5. die Gebithr fiir die Beglaubigung der Obligationen (12°/u);

6. baz Honorar fiir den deutjhen FRehtabeirat des Ronjortiums
(zum Beifpiel bei einer Anleihe bon 15000000 § etiwa 15°/y).

AuBerdem Hat der deutfdhe Kreditnehmer u. a. zu zabhlen:

1. die deutfche Wertpapierfteuer (5 oder 20°/y,);

2. bie deutfdje Gebithr fiir die Genehmigung der Unleihe (12°/);

3. die deut{djen Gebiihren fiiv Cintragung der Hypothet, falls eine
joldje Sicherheit gegeben ivird (ettva 1°/,).

Sn der nadjjtehenden Tabelle find fiir eine Reihe bon Wnleihen
der bon den Cmifjionghaufern gejahlte Ubernahmefurs?t, der von den
Beidynern gezahlte Kurs, die LQaufzeit, der Riicdzahlungspreis®, der
Binsjup und die Minbdeftzinadlajt angegeben.

Nach ben borliegenden Angaben tvar der bon den Emifjionshiujern
gezablte {ibernafmefurs um 3,5—10,28 Punftet niedriger ald ber
Beidynungsfurg. Dabei ift jedod) zu beachten, dap der Reinerlds bes
Kreditnehmerd infolge fonftiger Unfoften bei der Begebung bvielfad
wefentlid) geringer ift alg ber {ibernabhmepreiz. Nad) den fehr fpir-
lihen Angaben iiber den Reinerlds war er um 4,137 bi3 15,18 Puntte
niedriger ald der Beidhnungspreis.

¢ Dev fibernahmepreid ift durd) Subtvaftion ded Disagiod von bdem Nennwert er-
red)uct. Sofern da3 ,Didagio” aud) alle foujtigen Unfojten winfafit, ftellt die (einge-
flammerte) 3ahl den Reinerda fiir den Kreditnehmer dar.

5 A3 Riidzahlungspreid wurbde fiie die Tilgungdanleihen mit einem ausdjdhlielid)
ober borwiegend zum Rauf vou Obligationen verwendeten Tilgungsdfonds lediglid)
der Rildzahlung3preid am lebten Falligleitzdatum eingetragen.

6 Bei ber Anleibhe der Deutidh)-Atlantijen Telegraphengefelljdhaft betrug der Untex-
fchied 12,5 Punite; jedod) wurbde diefe Anleife ein Jahr vor der difentliden Auflegung
itbernommen und fjollte damald um 7 Puntte iiber dem {ibernahmeturs aufgelegt
werbdei.

T Durdyidynitt der beiden Unleihen dev Berliner Stidtijhen CEleftrizitatdwerfe.
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fibernahmepreid und Jinslaft.
figer | eid- Rid- | Bins- | Tl
““f)‘?‘;’ nungs= | Lauf- [3ahlungs- [ fub |auf fiber-
Sreeditnehmer (gtr:l;, preid 3eit preid in nafhme-
ebg)in |0 fJabuel i) oo ) B
PBrogent | Progent Peogent | zent in Progent
Reid), Ldander
Dentjches Reich? 87 92 25 105 7 8,69
Bremen . . . . . .. 89 94,75 10 100 1 8,67
Bremen . . . . . . . 90 95,75 10 100 7 8,50
Baern . . . . . . . 89 92972 | 20 100 65 | 758
veuBen . . . . . . . 90 95 25 100 6,5 7,38
amburg . . . . . . 87 91,75 20 100 6 7,24
Gemeindeverbinbde, Stiadte
Berlin. . . ... .. 85,5 89 24'/2] 100 6,5 7,84
S, ..o Lo L. 81,91 87,5 24!z 100 6,5 8,23
Miindpen . . . ‘- 88,5 96,112 20 100 7 8,18
Diiffeldorf . . 5. .. 88,5 96,062 | 20 100 7 8 18
23 witrttembergijde Ge-
meinden . . . . . . 89 96,142 | 20 100 7 8,12
Dredden . . . . . . . 88,5 94 20 100 7 8 18
Franffurta. M. . . . (89,9)° 96,012 | 20 100 7 (8 02)*
Duisburg. . . . . . . 89,5 95,95% | 20 100 7 8,07
Gemeinnitglide Gefelljdhaften
Giadyfijde Werfe. . . . 85,29 92 20 100 7 8,55
Gleftrowerfe . . . . . 82,57 87 25 100 6,5 8,14
tltf)ein-émain@uuau,
......... 89,5 96 25 | 1025 | 7 8,20
@amburqlic{;e Glettri-
citdta-Werte . . 8781 | 95,5 10 100 7 (8,86)8
(&Ieftnaltntémetf
Gadyfen-Anbhalt 9562 | 99,5 2 | 100 65 | 894
Qbetfc{)mabxicﬁe Glettvi-
3itdtamwerfe . . . . . 86,15 93 30 100 7 8,25
@Iefttiaitﬁtémetf Sdyle-
fem . . ... ... (1943) | 87,315 | 20 | 100 65 | (3,69
Berliner Stidtijdhe Elef-
trizitatdmwerte . 93,96 98,667 3 100 6,5
Berliner @tubtticf;e Glet- 190)
trizitatamwerfe . . 98 25 100 65 | (7,02
Sadyfijhe Werte . . 86,13 91,5 25 100 6,5 7,17
Dberpfalzwerte . . . 82,32 | 97,5 20 100 7 (8,91)
Lanbdlraftwerte Leipji tg 82,22 92,5 20 100 6,5 8,34
Deutjd)-Atlantijdhe Tele-
graphengefelljhaft . . 87 99,5 19%,] 102,57 7 8,61
Hody- und Nntergrund-
bafnen Bexlin . . (87,96) | 94,5 30 100 65 | 152

9 *
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fiber- | Beicpr Rid | gina- | TR
n“??" nungd: | Sauf- | jahlungd:| fub |quf Nper-
Kreditnehmer (% eine preid 3eit preid in nahme-
i | i | in | B B
PBrogent | Progent Progent | zent in Progent
JndbuftriesGefellidaften
Allgemeine Cleftricitits-

Gefellidaft . . . . . 89,15 93,75 20 105 7 8,59
Siemens-Gefelljdaften . 95 99 3 100 7 8,94
Giemensd-Gefelljd)aften . 91 96,5 10 102 7 8,63
Algemeine Clettricitata-

@eieufcf)aft ..... 89,37 | 94 15 | 100 e5 | 1m
Biag . . . .. ... 79,46 84,5 20 100 6 8,09
%‘anf fitr Tegtilinduftrie 86 93 20 102,5 7 8,71
Jljeder Hiitte. . . . . (85,38) 94 20 103 7 (8,84)
Mansfeld, A-G. . . . | 87- 33,5 }}g 188 7 8,55

. 3 ¢ 1 7
Petera-Union, A-6. . . { 89,14{ 045 o | 100 I } 7,96
Mittelbeutige  Stahl-

werfe . . . .. .. 90 98,5 24 102 7 8,12
Cid)weilex Bergwert:

LBereim . . . . . .. 90 36 gg %88 6 6,84
Bereinigte Stahlwerte . 8,5 6,5
Bereinigte Stahlwerte . }‘92'35){ 975 25 | 100 65 |5 (7

Offentlide Rreditanftalten, Private Hanbeldgefellidaften

Deutihe  Rentenbant:

Kreditanjtalt . . . . 858 93 25 100 7
Rudolph Karftadt . . . 88 97 5 100 7

Neligiongeinvidtungen

Ratholijhe RKirde in

Bayern . . . . . . 84,5¢ 93,5 20 100 6,5
Katholifhe Wohlfahrts-

einvidtungen . . . 90 98,5 20 100 7
Snnere Miffion dex euun

qe[tfd)en Kirdpe . . . 90 93 20 0 7

! Ameritanijder Abjdnitt.

2 Durdidinitt aller Sexien.

3 uberna[)meprela 90,6.

+ uf Tibernafhmepreis 7,95.

5 {ibernalhmepreid 89Ys.

6 uf fibernafmepreis 8,65.

T 110—102,5.

8 Faft 14% Didagio einjd)lieglid) Nntoften.
9 Ctwa 83 % auf RNeinexrl(da.

8,13
10,12

8,07
8,01
8,01
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2, Sinfendienit.

Jn der lesten Spalte der Tabelle auf S. 20 ift die Jinslaft im BVer=
haltniz zum libernahmepreis (Reinerlds) berechnet tvorden, indem
unterftellt ourde — tas fiiv faft feinen einzigen Fall utrifft —,
paf famtliche Schuldberfdhreibungen am gleiden Tage fillig twitrden.
€2 ift alfo fiir jede AUnleihe die Mindeftzinslaft angegeben, das Heifpt
pie inslajt fiir den Teil ber Unleife, der erft am lepten Falligfeits-
tag zuriidzuzahlen ift. Diefe Mindeftzinslaft jhvanft ziwvijden 6,84 9%
und 10,1200 und, bei uperacdhtlafjung einerfeitd ber Anleihe des
Cjdhiveiler Bergwert-Vereing, anderfeitd der nleihe bon Rudolf Kar-
ftadt, sivijdhen 7,240 und 8,9400. Aber diefe Minbeftzinslajt Oleibt
in ben meijten Fdllen erheblic) hinter der tatjddhlidhen Jinslajt fiir
die Gejamtanleihe zuriid. So ift ald Mindeftzinslaft jiix den anteri-
fanifchen UL{hnitt der Reparationganleihe 8,6900 eingetragen, tveil
dies die Binsglajt fiir die am lesten Falligfeitstage zuriidzuzahlende
Rapitalrate ift. Fiiv die Gejamtanleihe ergibt {ich aber eine Jinslaft
bon nidt tweniger alg 9,5908.

Hoher ald 99 tvar die tatjadhliche Jinslajt zum Beifpiel aud) bei
pen erften UAnleiben bder Ullgemeinen Cleftricitatz-Gejellfchaft, der
Siemeng=-Gefellfd)aften und bder PHamburgifden CEleftricitats-Werte,
jotvie bei den Wnleihen an Karftadt, Gutehofinungshiitte, Tieh, Eleftri-
sitdtaiwert Sad)jen-Unhalt, Jljedber Hiitte, Oberpfalziverte, Deutjd)-
Atlantijde Telegraphengefellihaft. Fiir biele andere WUnleifen ift je-
dod) der Jinfendienft tveit weniger foftjpielig. Wie hod) fich Ychlieplid
die tatjdchlide Jinszlajt im Durdhfdhnitt aller WAnleihen ftellt, wage
i) auf Grund meined immerhin diirftigen Materiald nicht u ent-
jheiden. Man Ioird fie aber auf anndhernd 9o des Reinerlijes
{dydaben diirfen.

3. Nebentoften ded Schuldendienites.

Auper den Begebungztoften (Banffommiffionen ujw.) und den fiic
pie Obligationdre beftimmten Bahlungen Hat der deutihe SHhuldner
nod) mannigiadje anbere Soften zu tragen, die in ihrer Gefamtheit
oft eine fehr betrachtliche zufdbliche Lajt bedeuten. Ciner diefer Pojten

8 Bal. Ruczyniti, Deutjdge Anleihen im WAusland 1924—1927 (deutjdje
Audgabe von ,American Loans to Germany,“ The Institute of Economics,
‘Washington), Berlin-Sdladjtenfee 1928, Berlag der Finangpolitijen Korrefponbdens,
&. 51.
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ift die 109oige Kapitalertragfteuer, die aud) bon Auzlandsanleifhen
erhoben tird, falld nidht augdriidlid) Befreiung bdurd) den Reid)3-
minifter der Finangen erfolgt. Diefe Vefreiung ift in bvielen Fillen
sugeftanden ioorden; in anderen Fdllen ift die Steuer dadurd) um-
gangen tvorden, dap der Schulbner die Teiljduldberfdhreibungen nidht
felber auggab. Jmmerhin gibt e3 eine echebliche Zahl bon Anleifen,
bei benen der Sdulbner die Schuldberidyreibungen auzgegeben hat,
ohne dap ihm Steuerfreibeit gelvdhrt tworden ivdre, und in diefen
allen hat er in der Jegel den Obligationdren die Kapitalertrag-
ftewer juriidzuerjtatten. Wenn alfo in der lepten Spalte der Tabelle
auf &. 20 zum DBeifpiel fiir die 7opigen, zu 90 iibernommenen An-
leifen bder firdliden Wohlfahrtseinrichtungen alz Mindejtzinalajt
8,01 o eingetragen ift, |0 ift zu beachten, dap allein durd) die bon
vent Sduldner zu tragende Kapitalertragjteuer die IMinbdejtzinzlajt
auf 8,819 fteigt.

Wnbdere Nebenfojten desd Schulbendienjtesd, die zum Beifpiel fiir in
Amerifa aufgelegte Auslandzanleihen in Frage fonunen, jind:

1. bie Unterhaltung eines iibertragungs- und Cintragungsbureaus
in Netw-York;

2. die Gebithren fiir die Notierung der Obligationen an der Netv-
Yorfer Birfe;

3. vie Crjtattung der tatjad)lidien Auslagen ded Sahlungsagenten,
Treuhdnderd uftv., inzbefondere

a) LBerdffentlichung und BVerfendung von Antilndigungen,

b) Redytzberatung fiir den Sahlungzagenten, Treuhinder ujiv.,
c) Unterfuchungen durd) den Treubdnbder,

d) Priifung der Biidjer ded Schuldbners,

e) BVollziehung bon Urfunden durd) den Treubhiander;

4. dbie Entidhdadigung des Jahlungsagenten, Treuhinbdersd jiir jeine
Dienite.
4, Gejamtlait.

Die finanziellen Verpflidhtungen der Sduldner {ind fo mannig:
faltig und im gangen fo jdhver in Bahlen zu mejjen, dap ed un-
moglidh ijt, jie genau zufammengufajfen. A3 Beijpiel fei nur erivilhnt,
baf die 25jdbhrige 61% 90 Kolner Unleihe, die bem Beid)ner eine NRen-
dite bon 7,649 bringt und eine Mindeftzinglaft bon 8,23 % auf den
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libernafhmepreis bedeutet, eine Gefamtlaft bon 9,20 auf den Rein-
erl68 darftellt. Dabei ift die Kolner WAnleihe nidht fichergeftellt; es ent-
fallen aljo alle Unfojten fiirt Treuhdnder, Cintragung bon Hypotheten
uftn. Die Kolner Anleihe ift recht grof; die fejten Untoften jind aljo
berhdaltniamapig gering. Yud ift die Kolner Anleihe bon der Lapital-
ertragfteuer befreit. Jedenfalld bdiirfte man faum fehlgehen, tvenn
man fiir den Durdhjdhnitt aller deutfchen uslandsanleiben die jahr-
liche Gefamtlaft — Begebungstoiten, Jinjen (einjdlieplic) Aufgeld) und
Nebenfojten des Sculdendienfted — auf rveichlid) 91209 bded NRein-
erldjed und reichlid) 8L 00 des Nennivertes jdhant.

Der gejamte Nennivert aller bigd 30. Juni 1928 im Ausland auf:
gelegten deutihen WAnleihen ift auj 6490660977 2K bejiffert tvorden.
Der Reinerlds betrug etiva 5,8 Milliarden Reidhamarf. Der gefamte
Sdyuldendienft, einjdhlieplich Riidzahlung dez Kapitald und Neben-
foften, ift fiiv dbas nddyjte Vierteljahrhundert auf ettva 12 Milliarden
Reidyamarf zu beranjdhlagen.
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Die Bedeutung des Auslandstredites fiiv die
deutichen Gemeinden.
Bon
Dr. Ostar Mulert,
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. Der QRapitalbedarf der deutjchen Gemeinden.

Die BVedeutung desd uslandsfredits fiiv die deutjden Gemeinden
[aBt fid) nur dann jutreffend beurteilen, wenn man Stellung und Auj-
gabenfreis der deutfdhen Gemeinden fennt. Bon jeher lvaren bdieje an-
versd geartet ald in anderen Lindern, und jlvar folwohl was dag Ver-
haltnis jum Staate, d. §. in Deutfdhland zu Reich und Lindern, ivie
aud) wag dad BVerhdltnisd zur Pribatlvirtidaft anlangte. €3 Hanbdelt
i) bier ‘um einen lang andbauernden gejd)idhtlichen Cntivictlungs-
prozefs. Nad)pem die gropen Reformgedanten dez Freiberrn bom Stein
sur Begriindung der Selbftbertvaltung zunddit der preupifden Stdadte
purd) die Stdadteordnung bom Jahre 1808 gefithrt Bhatten, Hat die
fommunale Selbftbertvaltung in Deutfhland an Ausdehnung, Umfang
und Bedeutung ftandig zugenommen. BVon tvenigen Ausnahnen abge-
jehen, Dbefiben bdie deutfchen Gemeinden heute die Uniberfalitdt der
Buftandigfeit, d. §. jie haben daz Redht, alle ausd dem ortlihgen Ju-
jammenivohnen der Menjchen |ich ergebenden Wufgaben in den Streis
ihrer DBetdtigung eingubesiehen, {olveit diefe nicht durd) Gejets
einer anderen Stelle borbehalten find. Die ftaatliche Auffidht Hat
neben der freitilligen mitberatenden Funftion bor allem die WAufgabe,
die Cinhaltung der Gefepmdigteit ber LVerwaltung zu fontrollieven.
Diefer grundidablich) unbegrenst tweite Rabhmen fiir die Betdtigung der
veutfdhen Gemeinden Hhat nad)y und nad) aud) praftifh eine immer
tweitere Ausfiillung erfahren. Dasd Redht der VBetdtigung der Gemein-
den bertvandelte fid) im Laufe der Jeit in bielen ivichtigen Bejie-
hungen in eine burch Reidh3- oder Lanbdesgefes feftgelegte Pflidht.
Niht minder grofe Verdnderungen aber erfubr die fommunale Be-
titigung durd) bdie freie Jnitiatibe der Selbftberivaltung. Bejtimmt
aber tourden lesten Endesd beide Entividlungsdreifen durd) die Wanbd-
lung der oirt{daftlichen und fozialen Verhdltniffe und Anfdauungen
ver grofen Mehrheit desd deutfchen WVolfes. Aud) die Werhdltniffe dexr
Rriegs- und Nad)friegsdzeit Haben in bdiefer Cntividlung feine grunbd-
legende Yinderung gebracyt. Sie haben lediglich dag Tempo Defdhleu-
nigt. €in joldjes Crgebnis aber erfdeint jelbftberftandlid), lenn man
vie LBertviiftungen der Menfdjen= und Wirtjdhaftaiverte diefer Jeit be-
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penft. Die Sohwdadyung locitefter Kreife duvcd) Sricg und JInflation
dnberte die wirt{chaftliche und foziale Struftur bon Grund auf. Ent-
fprechend der Diftorifhen Cntivictlung tourde es jelbitberftandliche Auf-
gabe dber Gemeinden, mit ifren gegenitber dem eingelnen unbergleich-
lid) groBeren und leiftunggfibigeren Rriften die tvirtjchaftliche Pro-
duftion dpurd) mannigfache Mafnahmen zu fordern, den wirtjdhaftlich
Sdvadjen aber, die aus eigener Kraft nidht beftehen fonnten, durd
foziale Fiirforge beizujteben.

Diefe Mapnahmen fanden in veitem Umfange ihre Bejtdatigung
purd) bic Reichagefesbgebung. Die deutfdhen Gemeinden jind bon jeher
foloofhl Triger einer Hffentlichen Hobeitsberivaltung, wic aud) Hifent-
lidje Wirt{dhaftatorper getvefen. Die Gefehgebungstitigfeit in Reich
und Lindern, die den Gemeinden itmmer neue Pilidtaufgaben aufer-
legte, berurfadyte unmittelbar eine Vermehrung der ufgaben der Ge-
meinden iberhaupt. Die Durd)fithrung diefer Aufgaben mufpte aljo
zur Ausdehnung wirtjidaftlicher Betdtigung der Genteinden folvoh!(
auf bem Gebiete der Hoheitdberivaltung tvie dem der Wirtidaftaber-
waltung fithren.

Hierzu trat fiiv die Stiadte ein tveiterer bejonderer Belaftungzfaftor,
ber eine fortgefete Steigerung ihrer Wufgabenbelajtung ecrgeben
mufpte. Die bolle Durdhfithrung der Freiziigigfeit mufte im Ju-
fammenbang mit der Umivdlzung der wirt{daftliden und jozialen
Lerhdltniffe, nidht zulebt aud) der andauernden RKrife in der Land-
wirt{daft, zu einem {teigenden Jujug iveiter Rrcife, insbefondere der
mittellojen Bebblferung, u den Stidten fithren, in denen fie, tvenn
aud) irctiimlicd), leichtere Wrbeitzgelegenbeit oder Unterhaltung er-
hofiten. So betrug diefer Wanderungszutvad)d in der Jeit bon 1919
bis 1928 3. B. fiir Berlin 372000, Hamburg 121000, KoIn 50 000
Perjonen. Neben die Sorge fiir die ortzanjdfjige Bebolferung trat die
Fiirjorge fiir diefe der Hffentlichen Hilfe in der Regel befonders be-
diirftigen Bugelvanbderten.

Alle toichtigen Gebiete fommunaler Vetitigung mupten fo eine
Auzdehnung erfahren, in erfter Linie das grofe Gebiet der fozialen
Fiirjorge. Die laufenden und nod) mehr die auperordentlichen Wuf-
endungen fiir bag Wohlfahrtsivefen nahmen bderartig an Umfang zu,
dapp nad) den Feftitellungen der Reidysfinansftatiftit 1925 rund 46 o
des Gefamtzujdjupbedarfs der Gemeinden allein auf diefen Vertval-
tungsztoeig entfielen gegeniitber rund 2690 im Jahre 1913. Bu den
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laufenden Ausgaben fiir die Unterjtiibungzempfinger der allgemeinen
Fitrjorge, der Criverbslofen- und Krifenfiirjorge traten insbefondere
Auggaben fiir auBerordentliche Notftandemafnabhmen bHingu, bdie
im Rahmen bder produftiven Criverbslofenfiirjorge in Angriff ge-
nommen iverden muften. Alle Arten bon Erdarbeiten, die e3 ermidge
lichen, eine groBe Anzahl bon Handarbeitern u Defdhdftigen, fommen
hier in erfter Rinie in Betracht. Jn dhnlicher Art weifen aud) die
meiften anderen 3lveige der Fiirjorge neben den laufenden einmalige
oder auBerordentlidhe Ausgaben auf, fo die Heilende und vorbeugende
Fiirjorge fiiv die Kranfen und Gebrechlicdhen, die Rinder der drmeren
Shyidhten und dementiprechend der Bau, die Cinridhtung und Crivei-
terung bon Unftalten, tvie Kranfenanjtalten und Klinifen, Alters-
und Rentnerheimen, Gejdhledhtzfrantenanitalten, Heimen und Tages-
ftatten fiir Sinder, Wrbeitd= und Werkjtdtten fiir Eriverbsbejd)rantte
u. dergl.

Auf bem Gebiete der Schule haben die deutfdhen Gemeinden be-
jonders grofe Wufgaben foloohl pflichtmapiger ivie freitwilliger Axt.
it dod) eine gute Ausbilbung in der Schule erfte Borausfebung fiir
jpdtere Qualitdtaleiftungen bei Hand- und Geiftesarbeitern. Neben
ver Gorge fiir ein hod)ftehendes Volfs(dhullvefen hat in neuerer Jeit
per Augbau bon gelwerbliden, faufmdnnifden und hausivirtidafit-
lichen Berufajdyulen, bon funftgetverblichen und Handiverferfacyjdhulen
und bdergl. erhohte Bebeutung gelvonnen. Fiir eine Iveiterfiithrende
Allgemeinbildung der mdannlichen und tveiblichen Jugend forgen die
sahlreichen Hoheren und mittleren Schulen der Gemeinden. Jn lvei-
teftem Umfange liegen die finanziellen LVerpjlihtungen auj vem Schul-
gebiet den Gemeinden ob, {0 ingbejondere aud) Hinjichtlich der duperen
Sdyulangelegenbeiten, zu denen vor allem aud) die Bejdhajfung und
NAuariiftung der Sdulgebdude gehort. Die jtandig iwad)fende Be-
bilferungsdzahl bedingt aud) hier natiiclich oftmald grofe cinmalige
Auzgaben.

Starfe Berpflichtungen belajten die Gemeinden aud) auf dem Ge-
biete der Polizei, insbejondere der Verwaltungspolizei, tweil Hier dad
Sdyergetvid)t in einer borforgenden Betitigung liegt, ivie 3. B. der
Giedlung2-, Bau- und Wohnungspolizei, der Marft-, Nabhrungs-
mittel-, Gejundheits-, BViehjeudjenpolizei, der BLerfehrs- und Getverbe-
polizei, der Feuerpolizei uftv.

Nufgaben bon auperordentlicher Grofe find den Gemeinden vor
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allem in ber Nadyfriegszeit auf dem Gebiete bez Wohnungsbaues und
be3 Siedlungsivefens gugelvad)fen. Hier hat der natiirlide Jutvad)s,
fodann aber aud) ber Wanbderungsiiberjhup die Gemeinden im Ju-
fammenbang mit den grofen Sdjiwierigfeiten der Nachfriegszeit bor
Aufgaben bon getvaltigem Ausmaf geftellt. ustommliches Wolhnen
ift auf die Dauer, befonders aber bei einer fulturell hod)ftefenden Be-
bolferung, eine der lidytigiten Vorausjepungen twirtlich produftiver
Arbeitsleiftung. Wufgeloderte Siedlungen, Anlage bon Griinflidyen
und Crholungsplien, StraBenbau und Kanalifation, BVerfehrsan-
lagen, bor allem aber die Herftellung der Wohnungen felbjt jind hier
die Widhtigiten fommunalen Wufgaben, die gang auBerordentlich Hohe
Nufivendungen erfordern. ud) auf diefem Gebiet hanbdelt es ficdh sum
erheblichen Teil, wenn nidht um gefeslidge Pflicdhtaufgaben bder Ge-
meinde, o dod) um foldhe Aufgaben, denen fich die deutfhe Gemeinde
bei der Dringlichfeit der Wufgabe und der drdangenden Not iveitefter
RKreife der Bevdlferung jchlechterdings nidht entziehen fann. Reid) und
Qand auf der einen Seite, die Majfe der Bebblferung auj der anderen
Geite, ertvarten in gleicher Weije bon den Gemeinden Jnitiatibe und
Betdtigung.

Das gange Augmap der gemeindlidhen BVerivaltungstdtigleit fpiegelt
fih am Dbeften in den Grifenverhidltniffen der erfordeclichen allge-
meinen Dedungdmittel wider. Bom Gejamtzufdjupbedari der Hifent:
lidgen Lertvaltung dez Reidh)s, der Qinder und Gemeinden (ohne
Hanfeftdidte und ohne dupere und innere Kriegslaften des Reichs und
Wehrmadht) entfdllt nad) der Reid)zfinanzitatiftit 1925 47,690 auf
die Gemeinden, toihrend Reich und Qinder mit 18,49 bzw. 34,0 %
partizipieren.

Handelt e3 jid) bei der gefennzeidhneten Betdtigung auf dem Ge-
biete der fozialen Fiirjorge, der Schule und der Polizei mehr um
wittidaftliche Ausivirfungen fogenannter Hobeitdaufgaden, ftellt aud)
dag Gebiet des Wohnungs= und Siedlungslvefens nod) ein Grenzgediet
in diefer Hinficht dar, o ift es flar, dap die eigentliche, unmittelbave
wirtidaftliche Betdatigung der Gemeinden nod) in ganz anderem Mape
finangielle Aufivendungen bedingt. Die Gemeinden find in ihrer irt-
{dhaftlichen Betdtigung Teile des gefamten Wirtfdaftatorpers und
dedhalb in bollem Umfange aud) deffen Gefesen und Lebensbedin-
gungen untertvorfen. Jn Hoherem Mafe nod) ald in der Pribativirt-
fhaft waren die indujtriellen Unlagen der Gemeinden nad) Beendigung
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per Rriegd- und Jnflationsjeit iiberaltert, abgenupt und damit zum
Teil unproduftiv gelvorden. Die zehnjahrigen rapiden Fortjdhritte der
Ted)nif waren nidt auggenupt. Die Grofe der Anlage Hatte mit der
Gteigerung dez Bedbarfs nidht Sdritt gehalten. So galt es3, Ber-
jdumtes in iveitem Umjange nad)zubolen, und zlvar madyte ed hier
feinen Unterjdyied, ob bdie wirtidaftlichen Unlagen der Gemeinde in
erfter Qinie mebhr der unmittelbaren Steigerung bder Produftion
dienten odber mehr die Verforgung der breiten Sd)idjten der Bebolfe-
rung indbejonbdere auj den Gebieten mit monopolartigem Charatter zum
Biele Hatten. 3u bder erften AUufgabengruppe, die die BVejriedigung
lebensivichtiger Bebiirfniffe der pribaten Wirtjdaft zum Jiele hatte,
gehort bor allem bdie Lieferung bon Gas, Wajfer und eleftrifcher
RKraft, die Forderung ded BVerfehratvejens, gleidhbiel, ob e3 fidf) dbabei
um Wege= und Strafenbau, um Straen- oder Kleinbabhnen, Kanile,
Hifen, Kraftivagen- und Lujtfabhrlinien und dergl. Hhandelt. Aud) die
purd) oict{dhaftliche Bediirfniffe bedingte Verfehraiverbung folvie das
Ausftellungsd- und Mejfelvefen gehoren hierher. Ju die zlveite Gruppe
redynen bor allem ebenfalld bie grofen Werforgungsbetriebe fiivx Ga3,
Waffer und Eleftrizitdt, die fomit aud) im engeren Sinne d:23 Wortes
fommunale Aufgaben erfiillen, die in der Nadyfrieg3zeit befonders be-
deutungsboll getvorden find. Sie ftellen die BVerjorgung der Dbreiten
Sdyichten der Bebolferung, dbasd unentbehrliche Lebengbediirfniz jicher
und tragen — neben dem fjozialen ein ivichtiger finanzpolitijdher Ge-
fihtspunft — zu bder Finanzierung desd bdburd) eine ungiinjtige Ge-
ftaltung des Finanzausgleidhs ftart angefpaunten allgemeinen Haus-
Dalts der Gemeinden bei. Hod)jte Rationalifierung ift bei diejen Be-
trieben mit monopolartigem Chavatter nicht nur eine innere BVerpflid)-
tung des Monopolinhabers, fondern aud) im Jntereife der BVebdferung
gang unerldBlid). Nur auf diefem Wege ijt es miglid), bet jinfenden
pver mindeftens nid)t fteigenden Preifen gleichbleibende ober wadjende
Cinnabhmen fiir den Gemeindehaushalt zur Cntlajtung ded Steuer-
drucs gu evzielen. Die Gemeinden, und indbefondeve die griferen und
mittleven Stadte, ftanden Hierbei — abgefehen bon der Notwendigteit
ciner iveitgelenden ted)nijen Umftellung — ioie aud) auf anderen
Gebieten infofern nod) unter einem befonderven Bivang, ald gerade hier
der rapid wad)fende KRonjum bdringliche Befriedigung erforderte. So
bat fic) der beutjche Cleftrizitdtafonjum bon 1913 bisz 1926 etlva ber-
bierfacht, in dhnlicher, wenn aud) nicht ganz fo ftarfer Weije jind die
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Lerbraudyszahlen fiir Gasd und Wafjer gejtiegen. Nur Kapital-
inbeftitionen groften Umfangs fonnten bhier einen twirfliden Aus-
gleich fehaffen. '

€3 ift flar, daf jolden zum ZTeil zehn Jahre lang zuriidgehaltenen
Bediirfniffen gegeniiber nun der Bedarf mit erhihtem Nadydruct Her-
bortrat und Befriedigung Heifchte, daf infolgedefjen aud) der Bedarf
an Anlage- und Wugbaumitteln tveit groBeren Umfang ald in bder
LVorfriegdzeit annehmen mufpte, died um fo mehr, ald bei einem Ber=
gleiche mit der LVorfriegszeit die Steigerung der Jnberziffer um mehr
alsd 500o fiiv gleiche Leiftungen hiohere Nominalbetrige in Marf er=
forderte.

Il. Die Dectung ded KRapitalbedarys.

Die BVejdyaffung der Mittel fiir auBerordentliche Auflvendungen im
Gemeindehaushalt fann theoretifd) auf zivei Wegen gefcheben.

Die natiirlichfte Decungsdart ift die durd) auBerordentlide Cin-
nabmen, dbas feifpt in erfter Linte durd) Sduldenaufnahme (Anleifen).
Bei diefem Berfahren tritt zum Borteil der Gegentvart eine Ab-
widlzung der Belajtung (Verzinjung und Tilgung) auf die Jufunjt ein.
€3 fann unter beftimmten Loraugfepungen aber aud) zlwedmdfpig, ja
notivendig fein, zur Dedung auperordentlidher uflvendungen einen
anderen Weg einzujdhlagen, ndamlid) laufende Mittel (Steuern) Heran-
suziehen, {o daf im Gegenfap zu dem erfteren Lerfahren eine berhdlt-
nigmifpig ftarfe Belaftung der Gegenivart, indbefondere durd) Steuer-
erhohungen, zuguniten fiinftiger Generationen die Folge ift.

Fiir die Frage, weldhe Ausgaben aug laufenden Cinnabhmen, alfo
unter boller Belaftung der Gegentvart, welde aus Anleihen, das Heift
unter Heranziehung der Jufunit zu befriedigen lvaren, Hatten fich in
der LVorfriegazeit fefte, nafhezu allgemein anerfannte Grundiise Her-
auggebildet, die aud) ihren Niederjchlag in ber Handhabung des ftaats-
aufjichtaredhtlichen Genehmigungsberfahrensd gefunden Hatten. Danad)
jollten Rommunalanleifen nur aufgenommen tverden ur Bejchaffung
ver ,Mittel fiir beftimmte unmittelbar beborftehende auperordentliche
NAuzgaben zu gemeinniipigen, nicht blof der niheren Gegentvart die-
nenden Biveden, insbefondere fiiv werbende Anlagen und fiiv Aus-
gaben bon dauerndem Nupen, nidht aber fiir laufende oder fich all-
jibrlid)y oder bod) in furzen Bvifdenrdumen iviederholende Wus-
gaben”. Wenn e3 {ich) hierbei aud) zundchft nur um preupifhe Grund-
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jase Handelte, dba die Genehmigung bon Unleifen zur Juftdndigfeit
ver Cingeljtaaten gehorte, fo galten materiell die gleichen Grundjike
im tefentlichen aud) in den anberen Lindern, {o daf man infofern
bon einem einfeitlichen uftande fiir Deutidhland jprechen fann.

Die Verhaltnifje lagen in der Worfriegzzeit berhdltnizmdfpig ein-
fach, da der Befriedigung dez Kapitalbedarfs fiir die deutfden Ge-
meinden feinerlei Sdivierigfeiten entgegenjtanbden. Cinerfeitsd tvaren,
jolveit Decdung durd) laufende Mittel in Frage fam, weder Steuern
nod) Werftarife, gemejfen an der heutigen Belaftung, boll ausge-
{chopit. Anbdererfeitd ftanden bder tveiteren Aufnahme bon Unleihen
burd) die Gemeinden Bebenfen tveder bom allgemeinen nod) bom
fommunalpolitijhen Standpuntt entgegen. Bei der durd) Jabhrzehnte
andbauernden — bon den Konjunfturfdoanfungen abgefehen — gleich-
magig giinjtigen wirtjdaftliden Cntwidlung fdien iiberdiez bdie teil-
eife Belaftung der ufiinjtigen Generation im Wege der Anleibe-
aufnafme unbedentlic.

Fiir dag lepte Vorfriegdjahr wird die Hohe der langfriftigen An-
leifefchulden jamtlicher deutfdhen Gemeinden und Gemeindeverbinbe
stemlic) iibereinftimmend auf anndhernd 10 Milliarden 2N gefdhibt.
Der jahrlihe Schuldenzutvad)s Hatte fid) in den borangehenden
Sabren ftarf progreffivb entividelt (1911: Bugang 680 Millionen, 1912:
760, 1913: 850 Millionen R¥). Im Gegenjas dazu tvar die Reichafhuld
(1913 rund 4,9 Milliarden 2¥) in den lepten Vorfriegdjahren relatib
fonjtant geblieben. Den abjolut Hiodhften Schulbenftand zeigten 1913
die LQinder (16 Milliarden), die bornehmlich mit den Cifenbafhn-
anleiben belaftet tvaren.

Cinen Cinblif in bie PDauptberivendungzarten der Gemeinde-
anleiben der Borfriegdzeit getvdhren die nachftehenden AUngaben, die
einer Schuldenitatiftif fiix die deutfhen Stabte iiber 50000 Eintvohner
entnommen tourdenl.

€3 entfielen in Progenten rund
34 auf die jogenannten twerbenden Anlagen im engeren Sinne (Gas-,
Wajjer=, Cleftrizititaiverfe, Hafenanlagen, Strapen- und $Klein-
bahnen ufiv.), :

1 Statiftijdes Jahrbud) deutjder Stibdte, 21. Jahrgang, S. 621: ,Berwendungs»
awede nad) bem Scduldenftand von Ende de3 Redynungsdjahres 1912”.

Sdriften 174 111 3
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15 auf toeitere, i) zum groferen Teil felbft tragende Unlagen
(Martthallen, Vieh- und Selacdhthofe, Lanalijation, Badeanftalten
ujt.),

51 auf jonjtige ftadtijdhe Bivede (Rulturaujgaben, veine BVerivaltungs-
aufgaben ujiv.).

Die in ihren Wnteilen red)t bedeutungzbolle Sanunelgruppe bder
Jonjtigen ftadtifden 3Jivede’ umfapte neben erheblichen Aufiven-
dungen fiir fulturelle und dementiprechend nidht oder nur teiliveije
ventierlidje Bivede zu einem nicht unbedeutenden Teil aud) Betrige,
pie fiir ftadtijden Grunbderiverdb aufgenommen tourden, einen Ber-
altungajiveig, welder die Koften fiir Lerzinjung und Tilgung gleid)-
falld regelmdfig felbft trdgt.

Dazg ftindig lwad)jende deutiche Volfseinfommen und die barausd
folgende ftandig zunehmende Kapitalbildung ermibglichten ed den Ge-
meinden, ihren WUnleihebedarf mneben Reidh) und Qindern in bollem
Umfange aufj dem Jnlanddmarft zu deden. Yud) die damalige ftarfe
Berfplitterung ded gemeindlidjen Anleihelwejensd — an der Berliner
Borfe wurden im Jahre 1914 nidht toeniger als rund 400 Anleihen
notiert — und mancdje Mangel in der tedhnijchen Unleiheorganifation
taten der leichten Unterbringungsmbglichfeit feinen WAbbrud). Bei den
Gropftadten mit mehr ald 100000 Cintvohnern Herrfdjte der 49ovige
Thp, bei den mittleren und fleineven Stiadten mehr der 41 opige Thp
bor, bei einer Auszahlung nicht nennensivert unter pari.

Diefe ftetige und giinftige Entwidlung tourde durd) den RKrieg jib
unterbrochen. Bei der Konzentration der gefamten Volfsfrajt auf
die unmittelbar mit dem Rriege ujammenhingenden Aufgaben
muften die den Stidten in Friedenszeiten obliegenden Uuftoendunges,
auc) fotveit fie dringlicher Natur twaren, |olveit als irgend moglich,
suriictreten. Der RKapitalmarft vollends ourde, folweit es fidh um
langfriftige WAnlagen hanbdelte, in bollem Umfange fiiv die Bediirf-
niffe de3 MReid)3 veferbiert. Diefe {ih aus der Gejamtjituation er-
gebende Aujfajjung twurde durch bejondere Criuchen und Huperungen
der mafBgebenden Stellen, bez Reid)sbanfdiveftoriums fjoie bder
preuBifchen Minifter ded Jnnern und der Finangen, die die Fom-
munalauffiht auf dem Unleihegebiet ausiibten, unterftrichen. So
ftanden Dden emeinden zur Befriedigqung ihres auBerordentlich
berabgedriidten Bedarfs im tvefentlichen nur furzfriftige Mittel zur
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Berfiigung, deren Hergabe boriviegend durd) die Hifentlichen RKredit-
inftitute, die Sparfaffen, Girozentralen, Landesbanfen, bifentlich-
rechtlichen Lerficdherungsanjtalten und bdergleichen erfolgte.

INit der Beendigung des Krieged ivaren die einer Anleiheaufnabhme
per Gemeinden bigher entgegentvirfenden jachlichen Griinde und aud
pie formellen Bindungen var in Fortfall gefommen, die zerjtdrenden
Augivirfungen der aldbald beginnenden Jnflation berhinderten in-
peffen jet in tweitem Umfange eine [angfjriftige Finanzierung des
naturgemdp immer dringlider auftretenden fommunalen Bedarfs.
Auch der Notbehelf der Sachvert- und [dhlieglich) der Golomart-
anleifjen bradyte bei den geringen auf diefe Weife 3u erzielenden Mit-
teln feine nennenstverte Crleichterung. So mufte die Finanzierung
der auBerordentliden ufgaben in diefer Periode, folveit fie diber-
haupt moglid) twar, dhnlich) wie bei der Privatwirtidhajt, mehr und
mehr aus laufenden Mitteln erfolgen. Dag bHlieb jo bid jur Stabili-
fterung ber deutihen Wdbhrung; aber aud) Anfang 1924 twar an die
Aufjtellung eined reguldrven auBerordentlihen Haushalts, der in der
Borfriegazeit durd)jdnittlic) 259 ded prdentlidhen Etatd ausmadyte,
nod) nidt zu denfen. Der RKapitalmarft berfagte fich allen groperen
Streditanfpriichen bollftindig. Crjt im Qaufe de3 Redynungsjahres
1924 famen nad) und nad) die Iwidytigiten auBerordentlichen Projefte
in Gang, was aber nur dem Umijtande zu berdanfen war, dbap damald
die unborhergefehen veichlich flieenden Steuerquellen bie Finan-
sierung einmaliger Ddringlicher Wusgaben geftatteten. Die damit
parallel laufende jteuerliche {1berlaftung der Wirtjihajt fithrte dazu,
dap der Ruf nad) Crleidhterung des Steuerdruds immer lauter lourbde.
AuBerordentliche WAusgaben zum gropten Teil aus laufenden CEin-
nafmen zu decen, ift ohne {hivere bolfswirtidaftliche Schidben eben
nur in perhiltnismdpig furzen lbergangszeiten miglich. Die Be-
laftung dber Gegentvart war ju grop gelvorden. Sivei Wege ftanden zur
Crleichterung der Lage ojfen, einmal die miglichfte Cinfdyranfung der
auBerorbentlidjen Auggaben durch die Gemeinden, {odann die 1iber-
nahme der Dedung auf den auperordentlichen Ctat durch) Wnleihen
ftatt durch) laufende Cinnahmen. Dem erfolgreichen Befdhreiten des
erften Weges waven enge Grengen gezogen, denn ed ift bereitd darauf
bingetviefen toorden, daf bdie Berriittung der ivirtjdhaftlichen und
fozialen Berhiltniffe auf Ausbau und nidht auf Abbau fommunaler
Betitigung gevadezu dringten. Jehn Jahre lang vaven nennenstverte

3 *
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Rapitalinbeftitionen in den fommunalen WAnlagen nidht mehr borge-
nommen, Crneuerungen und Criveiterungen erforderten im Jnterefje
der gejamten Bebdlferung dringend Befriedigung. So fehr aud) im
eingelnen Fall Buriidhaltung geiibt lourde, der dringlidhjte Bedarf
mufte unter diefen Umitinden nicht fleiner, fondern griger jein alg
in ber Borfriegszeit, in der ein fortjdreitender Auzbair ohne Unter-
bredjung erfolgen fonnte.

Die Gemeinden berjudyten zunddjt ihren Bedarf, vie aud) jrither,
auf dem Jnlandsmarktte zu befriedigen. Aber neben ifhnen traten Reich,
Qinder, andere dHifentlid-redhtliche Stellen und bor allem die Hypo-
thefenbanfen ald Sonfurrenten auf dem Jnlandzmarfte auf, gany
abgefehen bon ber Pribatwirtjdhajt und inzbejondere deren Uttien-
emiffionen. Cinem {olden Wnfturm fonnte der JInlandsmarft un-
miglid) gelad)fen fein. Sp war ein Perantreten an den Auslands-
marft unerldplid); aber aud) diefer Sdhritt ift zunddit durdyaus 3oger-
lid) unternommen toorden. Praftijde und formelle Bedenfen und
Hemmungen berjdjiedener Art ftanden ihm entgegen. So ift die erfte
veutfdhe Kommunalanleife im Auslande erft im Juli 1925 aufge-
nommen torden. {iber die Cntwidlung der Aufnahme fommunaler
Anleihen im Wuslande bis jum Miarz 1928 unterridytet die folgenbde
Bableniiberjicgyt:

Audglandsanleihen, pon Gemeinden aufgenommen.

1925 . . . . ... oo 256,0 M. ABA
1926 . . v v 1840 ,
B 2 1080 "
1928 (biz Gnde Mairz) . . . . . . 20 ”

Biz zum Mdry 1928 betrigt die Gefamtaufnahme bon Auslands-
anleihen der deutfden Gemeinden 550 Millionen; demgegeniiber ftellt
fich bie Anleiheauinahme der Linder auf 530 Millionen, die bon Lin-
dern und Kommunen indgefamt auf 1,1 Milliarde 2. Die Gejamt-
fumme der bon Deutjchland im Auglande aufgenommenen Anleifje-
mittel (Bffentliche SKorperjdhafjten und offentliche und private Wirt-
fchaft folvie Datvesanleifie bon 960 Millionen) ift fitr den gleichen
Jeitpuntt auf 5,6 Milliarden 2 zu beziffern. Die bon den deutjden
Gemeinden aufgenommenen Auglanddanleifen betragen demnad) rund
109 der bon Deutfhland aufgenommenen WAuslandsanleihen iiber-
haupt.
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Fiiv die Beurteilung der obigen Jahleniiberficht ift nod) bedbeutungs-
boll, baf der 1927 ausgeiviefene Betrag bon 108 Millionen 2K im
tvefentlidhen allein in den erften neun Monaten ded Jabhres Herein-
genommen lourde. Cnde September 1927 ftellte die Beratungsftelle
fitv Auslandzanleihen ihre Ttigeit ein und madyte daburd die Auf-
nahme weiterer langjriftiger Auzlandsfredite fiir die Kommunen un-
mbglid). Die Stddte waren felbftberftandlicd) nidht in der Lage, ihren
borhandenen Bebdarf fiir begonnene Neuanlagen ohne tveitered abju-
proffeln. Sie mufBten daher im ftarferen Mafe zu furzfriftigen Kre-
diten greifen. Nach der neueften Crhebung des Deutfdjen Stidtetages
madjte am 31. Mary 1928 bdie fursiriftige Schuld der Stddte mit mehr
alz 25000 Cintvohnern 665 Millionen RX aug, ein Betrag, der aus-
namsalod am Jnlandsmarft aufgenommen toar. Dabei ift jelbitber-
ftandlich nicht ausgefdhlojjen, dap den Geldgebern ifhrerfeits ausz-
lindijdhe Rreditquellen zur LBerfiigung ftanden. Cin Teil der furz-
friftigen Sdyulben toird dburdjaus alg normal anzujehen fein, da e3 {ich
auch) bor dem Rriege aug der fommunalen Wirt{dhaftafithrung ergab,
bapB auf {patere langfriftige nleifen durd) Hereinnabhme Furzfriftiger.
Rredite borgegrifien tourbe. Dagegen bedarf der Reftbetrag der furz-
friftigen Sdyuld, tweil in den gefennzeidhneten usnahmeberhiltnijfen
begriindet, einer baldigen Konjolidierung.

Fiir bag LVerhiltniz bon Jnlands- und Auglanbdsberpflidtungen
per deutjdhen Gemeinden und den WBergleich mit der YVorfriegszeit
find einige zablenmdBige Ungaben bon Nugen. Nad) einer bom Deut-
{hen Stdbtetag fiir den 31. Mdry 1928 beranftalteten Erhebung, dic
erftmalig ben Stand der Anleibeverpflidhtungen, und zlwar fiir jamt-
liche deutidhen Stddte iiber 25000 Cintvohner, erfaft, ergibt fich fol-
gendez Bild:

Langfriftige Unleihefhuld, Stand am 31. Marz 1928.
Snlandsanleithenn . . . . . . .. L. oL 1397 M. AAM

ualanba- eigene Ausdlandajduldben der Stadte 487 Will. ABA
It.lb ) {fiit vergefelljchaft. Betriebe (100 %
amiethen feidtijhes Rapital). . . . . . . 128 Mill. BA =615 Dll; BN

Bujammen 2012 Mill. ZA

Fiir Gropftadte mit mehr alg 100000 Cintvohner ftellen jich die
langfriftigen Sdulben auf:



38 Dr. Osfar Tulert.

Snlandanleifen. . . . . . . . ..o 789 Mil. B4
_ (cigene Ausland3jdjulden ber Stidte 418 Mill. A
Qi‘ﬁi‘l‘g:’j {fﬁr vergefelljchaft. Betriebe (100 %o
ftadtijcges Rapital) . . . . . . . 122 Mill. ZH = 540 M. BA

Bujammen 1329 Mil. AA

Mithin madyten die im Auzlande aufgenommenen Anleihejchulden
rund 419 bder gefamten langfriftigen Anleiheberfchuldung diefer
Stabtegruppe aus. BVon dem abioluten Gejamtbetrage der Auslandz-
anleifen entfielen rund 88 % auf die Grofpitabdte.

Beim Bergleid) diefer Sabhlen mit bder Worfriegzanleiheberfchul-
dung, die fiir die Stidte mit mehr als 25000 Cintvohnern am Enbde
ve3 Redhnungsjahresd 1913 rund 6,2 Milliarden LVorfriegdmart aus-
madyte, mup die ausd der Reid)drichtzabl fid) ergebende Steigerung
der allgemeinen Lebenshaltungsfoften um rund 50 00 mitberiidjichtigt
lverden, o baf bei einer Umredynung auf Reid)amarf einem Bor-
friegafopfbetrag bon redynungsmdpig rund 450 2K fiir die gefamte
langfriftige Anleiheberjdhuldbung im Jahre 1928 ein Kopjbetrag bon
rund 120 2% gegeniiberfteht, bon dem rtund 37 2K auf die Auslands-
berjdhuldung entfallen.

LBon bejonderer Bebeutung fiiv die Beurteilung ded Problems ift
jhlieglich ein {iberblict iiber die Berwendung diefer rund 615 Mil
lionen langfriftiger Yuzlandajdyulden (bas ift einfdlieplid) der durch
bie bergefellfchajten Betriebe mit 10090 {ftadtifchem SKRapital aufge-
nommenen Anleihen), den die nadyjtehende Tabelle, getrennt fiir Jn-
lands- und Yuslandsanleihen ergibt. Wenn aud) diefe ftatiftijhen Cr=
hebungen nur die Gemeinden biz zu 25000 Cintoohnern erfaft Haben,
fo it damit dbod) fiir die Gejamtheit der deutfdhen Gemeinden ein
autreffendes Bild geg,eid}net, tveil die bon Dbiefen Gemeinden auf-
genommenen Wuglandzanleifen rund 9090 der bon bdeutjden Ge-
meinden iiberhaupt im uslande aufgenommenen langfriftigen Schul=
den ausmadyen. (Siehe Tabelle S. 39.)

Danad) find rund 9496 bdiefer Anleillen den Verjorgungsbetrieben
(®as=, Wajfer-, Cleftrizitdtsanitalten) und den Berfehrzunterned-
mungen 3ugefiithrt toorden. Geringfiigige Teilbetrige der Auslanda-
anleiben Haben in libereinftimmung mit den betreffenden Genehmi-
gungaurfunden fiir Kanalifation, Wohnungabau, Shlad)thvfe, Markt-
hallen und Strafenbau Berlvendung gefunden. Der bei der Gruppe
sallgemeine Berwaltungszivede” aufgefithrte Betrag bon 26,7 Mil-
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lionen 2% betrifft Auslandzanleifen, die eine WAnzahl bon Stibdten
wihrend ded Krieges fiir Kriegsloohlfabhriszivede im neutralen us-
land, ingbefondere in der Sdjiveiz, aufgenvmmen batten. Die Ju-
fammendringung der Berlwendung der uglandsanleihen auf die im
engjten Sinne jogenannten ,produftiven” Betriebe ijt aljo befonbders
herborftechend. Der Unterfchied in der LBerlvendung gegeniiber den
Qulandaanleihen wird deutlid) erfennbar. €3 jeigt fich, dap ividjtigjte
fommunalpolitijde Uufjgaben lediglich durd) die Jnanfprudnahme dves
Auslandamarftes fiir die Befhaffung bed Kapitalbedaris haben be-
friedigt werben fonnen.

Verwendungdzmwededer langfriftigenUnleihefdhulden.
Stand am 31. Mary 1928.

abjolut in 1000 2/ i. vom Hunbert
Berwendungszvede hs B
Snland | Ausland | Inland | Ausdland
Gasverforqung . . . . . . .. .. 38 986 59 333 2,8 9,7
Wafferverforgung . . . . . . . . . 17374 63 480 1,2 10,3
Gleftrigitataverjorqung . . . . . . . 67786 | 316126 49 51,4
Berfehraunternehmungen (einfd)lieplic)

Hafenbetriebe). . . . . .. L. 122835 | 138408 8,8 22,5
fanalifatton . . . . . .. L. .. 64 122 1809 46 0,3
Wohnungdbau und Siedlungsiwefen . 393513 2730 28,2 04
Qanbdwirtjdaft . . . . . .. . .. 8153 — 0,6 —
Sdladhgthdfe . . . . . . . . . .. 15632 321 1,1 0,1
Martthallen . . . . . . . . . .. 2243 2414 0,2 04
Stadthallen . . . . . . . . . .. 10071 — 0,7 —
Ubrige, den Sdjuldendienit felbft be=

ftreitende NUnternehmungen (Babde=

anftalten, Friedhofe, Krematorien,

Riedgrubern ufw.) . . . ... L. 64 319 3255 4,6 0,5
Stragen- Wege-, Briidenbau und

Unterhaltung . . . . . . . . . . 190 682 66 13,6 0,0
Sdulwefen. . . . . . ... ... 64 554 — 46 —
Reanfenhiufer . . . . . . .. .. 42 094 — 3,0 —
Anftalten der WohIlfahridpflege . . . 9742 11 0,7 0,0
Allgemeine Berwaltungsdzwede und

©onjtiged . . . . . .. ... 268390 | 26738 19,2 44
Nod) nidht bertendete Anleiferefte. . 17032 — 12 —

Bufammen: | 1397528 ‘ 614 691 100,0 100,0

1. Das Problem ded fommunalen Uuslandstredites.

Bei diefer Sadhlage fann ez bertvunbderlid) erfdeinen, dap das
Broblem der fommunalen Auslanddanleihen iiberhaupt Gegenftand o
{harfer Yugeinanderfebungen in bder publiziftijden und politifden
Dffentlicheit twerden fonnte, ivie e im lehten Jahre tatjichlich der
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Fall gewwefen ift. Gegeniiber ben bon cingelnen Seiten in diejer Hin=
ficht geduperten befonderen Bedenfen mufy jundd)it erneut auj bdie
perhaltnismaifpige Geringfiigigfeit der fommunalen Auslandaverjchul-
pung Dingeviefen tverden. LWie man {ich aucd) zu dem Problem bder
gejamtdeutien Auslandberjdhuldung ftellen mag, der Anteil der Ge-
meinden mit rund 109 der gejamten deutfden uslandaberjdhuldung
fann BHierbei jedenfalld nidht ausdjdhlaggebend ind Getvid)t fallen. Nach
Qage der BVerhdltnifje ift e aber bon Bedeutung, {ich, wenigjtens in
aller Riirze, mit den twidtigiten bhierbei ur Crorterung fommenden
Gefidhtapuntten augeinanderzujesen.

Wirt{haftliche, wdahrungspolitijdhe und reparationspolitijde DBe-
pentfen find gegen eine Auzlandaberfchuldbung der deutiden Gemeinden
ing Feld gefiithrt toorden. IMit befonderer Hartnddigteit turde dabei
immer erneut der Cintvand erhoben, dap Auzlandzanleihen nur i
unmittelbar prodbuftive Bwede aufgenommen tverden bdiirjten. Unter
Lproduftiv” toollte man Hierbei teild nur folde Betriebe, die unmittel-
bar Debifen {dhajfen, teil2 foldhe berjtehen, die eine pribativirt{dajt-
lide Rentabilitdt nadyiviefen. Die Unridtigleit beider Uuffafjungen
ift beute tveitgefend erfannt und anerfannt. Soldje Bedenfen ber-
fennen, ganz abgefefen bon der {dhiefen Auffajjung der Beziehungen
sloifdjen inldndifhem und auslindifdhem Kapitalmarft, den inneren
Bufammenhang allen bolfsivictidaftlichen Gefdhehens. Aud) die Cy-
portbetriebe fonnen nur dann ridtig arbeiten, lwenn die fiir ihre
Criftens exforderlidjen tirt{daftlichen Vorausjebungen gegeben jind,
pie erft durd) zablreiche andere Betriebe, die ibhrerfeitd nidht un-
mittelbar Debifen fdajfen, ermoglicht twerden. Privativirtjdhaftliche
Rentabilitit braud)t {id) aber bom Standpunft der gejamten Volfs-
wirtidaft in feiner Weife mit bolfswivtihaftlidher Produftivitdt zu
deden. So jind beifpielsiveife gute Sdyulen, inzbejondere Fad)- und
Fortbildungsicdhulen, die unbesiveifelbare Vorbedingung der usbhil
dung bez RNualitdtsarbeiterds und bdeshald bolfairt{daftlih in
bochjtem MaBe produftib, lwenn fie aud) nidht privativictidhaftlich
Jrentabel arbeiten”, das Heift Berzinjung und Amortifation aus {id)
felbft beraug — ettva aus den Schulgeldern — aufbringen. Der gleiche
Gedanfe liee fidh) fiiv sahlreidhe andere Biveige bHifentlicher Betdti-
gung dburdyfiithren, fei es, dbaf esd fid) um bdie polizeiliche Tidtigfeit
hanbelt, da Rube, Siderheit und Ordnung die Grundlagen jeder
wirt{daftlichen Wrbeit itberhaupt find, oder um bden grofen RKreis
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jozialer Mafnahmen, die der Erhaltung, Gefundung und Crtiidtigung
pez Menjdjen, alfo der menfchlichen rbeitzfrajt, dienen.

Selbftverftandlic) ift dabei freilih, daf bdiefe Uufwendungen fid
in einem angemejfenen WVerhdltnis jum Bediirfnisz und jur Leiftungs-
fabigteit der Gefamtvolfsivirtidhajt halten miifjen, und dap Sparjam-
feit in allen den Fdllen, in denen Werzinfung und Amortijation bon
Qnbeftitionen der bHifentlichen Pand durd) Steuern ober Beitrige auf-
gebracdht terden miiffen, befonbders forgjam gepflegt twerden muf.
Der ftatiftifd) nadygetviefene durchaus mdapige Umfang der Fommu-
nalen Auslandzanleifen und bdie Art ihrer LVertvendung betveifen,
paf biefen Crforberniffen NRedynung getragen Ilvorden ift. Jn den
®renzen fparfamer und rationeller Vertwendung aber muf eine dem
RNupen der gefamten BVolfsiirt{daft dienende bifentliche Betitigung
in gleidhem Mape alg produftiv anerfannt tverden, gleidhbiel, ob fie
in fid) eine privativirtidaftliche Rentabilitdt aufiveift oder nidht. Der
Bau einer toirt{daftafordernden Fad)jchule, der Bau bon dringend
erforderlichen Urbeitertvohnungen ift, bolfivirt{haftlid) betradytet,
gans getvif tveit produftiver ald die Crrichtung eined BVergniigungs-
parts oder Tanzpalajtes, jelbft wenn lesterer privbativirtjdhaftlid) eine
nod) fo gut rventierende Unternehmung barftellt. Hieraus ergibt fich,
paf ein Unter{djied zlvifdhen Jnlands- und Auslandanleihen unter
wirtjdaftapolitijgen Gefidhtapuntten itberhaupt nidht gemad)t tverden
fann. Mehr und mehr ift denn aud) diefer Bufammenhang erfannt
foorden, und das Herborfehren jenes mifberjtandenen Merfmald ber
»Broduftibitat” ift eigentlid) im tvefentlichen zu einer Handhabe ge-
toorden, die Babhl und Hohe bder Untrige auf Befiirlvortung bow
Auslandzanleihen herabzufesen. Daf die Handhabung einesd folden
untauglidgen Mittels jhlielich in ,freied Crmeffen” unter Umitdnden
in ,Willkiir” ausarten muf, ird jid) bei den iveiteren Erirterungen
nod) zeigen.

Biel aller SKreditpolitit mup zugleidh) fein, die innere bdeutidye
Rapitalbildbung foiveit zu frdftigen, dap fie in moglidhft furzer Beit
in ber Lage ift, ben Rapitalbedarf Deutfhlands zu deden. Diefer er-
ftrebensiverte Buftand fann nur erreid)t werdben auf dem Wege einer
Jntenfibierung der deutfchen Wirtjhaft, die wieberum abhingig ijt
bon ber BVermehrung desd ihr ur Verfiigung ftehenden Kapitalborrats,
da dbas andere Produftionselement, die Urbeitsfraft, in ausreichendem
Mafe gegeben ift. Beftimmend fiir die Hereinnahme bon Wuslandz-
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fapital jollte alfo dic Crivdgung fein, in weldem Umfange Auszlands-
Erebite fitr den Wiederaufbau der deutfhen Wirtfd)aft notig jind und
toietveit jid) burd) Kapitaleinfubr die produftiven Moglichfeiten diveft
oder indiveft iveiter fteigern laffen. Jn diefem Gedanfengang liegt
sugleid) aud) ein tvefentliched Fonjunfturpolitifhes Moment: bic
RKapitaleinfubr hat die natiirlide Tendens, die Konjunftur 3u Geleben
und zu unterhalten, alfo dbag Jiel einer jeden Konjunfturpolitif, cinen
miglidhit hohen Befdydftigungsgrad der BVolfatirtidaijt, erreichen zu
helfen.

Unter bem Gefichtspuntt borteilhafter Kreditveriorgung der deut-
{hen Gejamtivirtichaft ift aber gerade auch in der WAufnahme bon
Nuglandsfrediten durd) die Gemcinden ecin iiberaus ivertboller
Fattor dezhalb zu erbliden, eil die Gemeinden alsd Geldnehmer, ivie
bie Crfafrung geseigt hat, befonders giinjtige Wnleihebedingungen im
Nuslande, befonders in merifa, erhalten und bdeshald in ber Lage
find, der deutiden BVolfswirt{dhaft den billigiten Stredit u bermitteln.

Neben der Ivirt{daftapolitijdhen Seite find bdie befonderen Wus-
irfungen des Wuslandsfreditd auf die Wabhrung und die Repara-
tiongpolitif su bead)ten. Beide Fragen haben in lebter Beit eine aus-
fitheliche Crorterung in Wiffenfdhaft und Fadivelt gefunden. Die iiber-
lviegende Meinung geht dabei dahin, dap die Auslandsanleifen die
Wihrung nidht gefahrven fonnen, da bdie Feftigfeit der 'Wahrung
efentlich bon der Begrenzung ded Jahlungsmittelumlaufs abhingt
und die durd) die Umivandlung bon nleihedebifen in MReidhzmart
erfolgende Umlaufgeriveiterung i) bon felbjt forrigiert. Diefe Tat-
facdpe ift durd) die Borginge der lepten Jabre bejtitigt worden. Die
pajjive Handelzbilany ift eine notivendige Begleiterjdheinung der Aus-
landafredite. Sie lird einer Wftibierung Plas madjen, jobald nad
geniigender Steigerung bder ‘Produftibitdt der deutfhen Wirt{haft
feine Wuslandzfredite mehr BHereingenominen tverben. Bedentlich,
tvenn aud) weniger nach der wahrungzpolitifdyen Seite, fondern wegen
ver Gefihroung des Wirtfdaftalebens ift allerdings einc itbermdipige
Wufnahme furzfriftigen Auslandzfredits, die aber gerade durd) bdie
itbermdfige Droffelung der langfriftigen WAnleihen gefordert vird.

Bei Unterjudjung der ujammenbhinge zvifden Auslandsfrediten
und Reparation mup unterjdieden verden vijchen der Wufbringung
per Reparationsleiftungen und ihrer {ibertragung an die Gliubiger.
Die Aufbringung der Reparationzlajten toird durd) die Aufnahme bon



Die Vedbeutung des Auslanbsfredited fiir die deutjden Gemeinden. 43

Yuslandsanleihen niemals gefdahrdet tverden fonnen. Bei der Stir-
fung der Leiftungsfdibigteit der Gejamtivirtichaft, die der Criolg einer
perftindigen ufrnahme bon Auslandzfredit ift, wird im Gegenteil die
Moglichfeit, Reparationszahlungen zu leiften, berftarft. Wiirde man
bie Moglidyfeit, Wuslandzfredite bereingunehmen, unterbinden, o
ndre die Berminderung der Leiftungafibigfeit der deutjchen Wirtidhaft
aud) fiir Reparationsdzahlungen die Folge.

Auch dbag Bebenfen, daf durd) die Aufnabhme bon Auslandzanleihen
dic Auszahlung der nad) dem Daivesplan fdlligen Unnuitdten an bie
®ldubiger in auslindijdem Gelde, der ,Trangfer”, zum Nachteil der
beutjchen Volfsivirtjdhaft ju fehr erleichtert iviirde, fann bei rvidhtiger
Auslegung nidht ftichhaltig erfdjeinen. Nad) bem Datvesplan muf der
Jeparationdagent bei feinen Transferierungen Riidficht nehmen auf
pent Stand dber deutfdhen Wihrung. Die Anfdyaffung bon Debifen darf
nur in dem Umfange ftattfinden, al3 e3 ohne Gefahrdung ber Sta-
bilitat der Reidhsmart mibglich ift. Davitber Hhinaug miifjen, um bdie
veutfche Wirtidhaft nidht zu gefabhrden, augreichende Debijenreferben
vorhanden bleiben, die dem Bedarf der deutfdhen Wirtjdhaft geniigen,
alfo aud den Dienjt der Auslandsanleihen ermiglidhen. Diefer Stand-
punft entfpricht durchaus bem Sinne ded Dalvedplanes, der dabon
auggeht, dap Deutfdhland erft bie Mittel fiir feinen eigenen Unterhalt
haben muf, ehe ed Reparationsdzahlungen leiften fann. Die Fidbig-
feit Deutfhlands gum Reparationstransfer twird alfo bei ridhtiger
und berftindnisboller Auzlegung der mafgebenden Beftimmungen und
ver oirtfdaftlichen Bujammenbhinge niemald allein nad) dem Mafe
ver infolge bon Wuslandsanleiben zufdllig berfiigbaren Debifen, fon-
pernt lediglicd) nad) der tirflichen Leiftungsjdhigteit der Gefamtivirt=
jdhaft beurteilt tverden fonnen. Diefe ujammenhinge [iegen hier o
tlar, bafp auch das boriitbergehende Ungebot ber aug Auslandanleihen
berrithrenden Debifen auf dem Jnlandsmarft eine Verdbunfelung nicht
gut Berbeifithren fann. Die Gejichtapuntte, die jich aus diefen 1iber-
legungen ergeben, {ind im iibrigen — bdiez muf befondergd betont
toerden — eine Sadye der deutfdjen Gefamtfreditivivtidhaft, fie fonnen
nur in engem Jufammenbang mit diefer, nicht aber einfeitig Hinfidyt-
liy der fommunalen Krebittvirtfdaft allein erdrtert verden. DBei
diefem innigen und unlogbaren Bufammenbhang ift deshalb auch eine
Ausnalhmebehandlung ded fommunalen Wnleihebediirinifjes {dhled)ter-
dings nidt zu redytfertigen.
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IV. Anleihefontrolle.

Bei der borgejdjilderten Sad)lage bedarf die Frage der Priifung,
ob da3 jesige Berfahren bei der Bewilligung bon fommunalen Ausz-
landsanleihen den allgemeinen tvie den fommunalpolitifchen Gejichtz-
puntten geredht twird. Uuslandsanleihen bediirfen, wie fommunale An-
leiben itberhaupt, nad) dem geltenden BWertvaltungsred)t der deutiden
Qinder, abgefehen bon bder VBejdhluffajjung durd) die {tadtijden
forperidaften, der Genehmigung der juftdndigen ftaatlidhen Stellen
(in Preupen der Genehmigung dez BVezirfzausfdyujjes), bie NAusgabe
bon Jnhaberanleihen auferdem nad) § 795 BGB. der Genehmigung
ber Qandeszentralbehirde (in Preuper: Minifter des JInnern und der
Finangen). Dariitber hinaus bejteht feit WAnfang 1925 die in ber
Offentlichteit biel erdrterte Cinvichtung einer bejonderen Beratungs-
ftelle fiir Auslanddanleiben beim Reidhzfinanyminifterium. Die Be-
ratungsjtelle fiix uslandzanleihen ift ein Organ zur mapgebdlichen
Begutacdhtung aller Hffentlichen Anleiheborhaben, das auf dringlidye
Snitiative des Reicdhsfinanzminifteriums im Wege einer feften, zur
Beit fiiv zvei Jahre laufenden LVereinbarung der Linder gefdhafien
orden ift. Die Linder Haben fich) durd) bdiefe Wereinbarung ber-
pilidhtet, alle eingelnen Unleiheantrdge ihrer Kommunen — ebenjo
lvie ihre eigenen — der Beratungsitelle zur Begutad)tung borzulegen
und beftimmte Ridhtlinien fiir die Aufnahme bon Auslandsfrediten
innegubalten. Bon bder zuftimmenden Begutadhtung durd) die Be-
ratungszjtelle ird die Genefmigung der WUnleihe durd) die Lanbdes-
behbrde abhingig gemad)t, jo bdap praftij) dem Botum bder Be-
ratungsitelle ein jdledhthin ausfdlaggebendes Getidht Heigemeffen
ird. Nad) den erivdhnten Ridhtlinien werden bdie Anleiheantrdge
binjichtlid) ihrer ,Produftibitdt” und Dringlichfeit, Hinfichtlic) ber
itbernommenen Wnleihebedingungen (Hod)jtbelaftung), ferner aber aud
unter Beriidjidtigung der allgemeinen tvirtjhafts= und wdhrungs-
politijhen Berhdltnijje einer Priifung unterzogen. Die Beratungsitelle
febt fich zufjammen aus je einem DBertreter bdes Reid)sfinany-
minifteriums, dez Reid)sivirtichafteminifteriums und desd Reichzbant-
direftoriums, dem Prdfidenten der Preupijden Staatsbant {olvie dem
Prafidenten der Bayerijden Staatzbanf. Bu diefen ftinbdigen Mit-
gliedern tritt al3 fechftes Mitglied ein Bertreter dez Lanbdes, dbas den
Antrag fiir fich ober eine Kommune jtellt.
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Nicht ndher erdrtert zu tverden brauden im borliegenden Ju-
fammenbang die ftaatdrechtlichen und formalen GSrundlagen bdiefer
Cinridtung. Die BVeratungsftelle ift, wenn aud) Linderbertreter in
ihr mitivirfen, der Sadje nad) eine Reidhseinrichtung. €3 handelt |id)
in Wirklichfeit darum, dap auf einem fehr iichtigen Verlvaltungs-
gebiet eine iveitgehende Cinjdhranfung der bisherigen Juftandigteit
per Linder zuguniten ded Neiha ftattgefunden hat. Die Art gentraler
Bivangsbevirtidaftung, ie fie in der Tdtigfeit der Beratungszjtelle
sutage getreten ift, er{djeint auf alle Falle iiberaus anfedhtbar. €3
joll nicht geleugnet verden, dap fiiv eine gemwijje Ilbergangszeit ein
reid)aeitigez Cingreifen auf dem Gebiet der dHifentlichen WAuslandsz-
anleifjen bon Nupen getvefen ift. Die Cinjdaltung ftarfer Hemmungen
bei der Aufnabhme bon uslandafrediten hat in der Jeit der Desd=
organijation bes inldndijden und aud) teillveijfe der auslandifcden
Geld- und Sapitalmartte einen tvahllofen Anfturm auf den Auzlands-
marft, der ungiinjtige Ausivirfungen auc) auf die Geldgeberfeite haben
mufte, berhindert.

Yuf der anderen Seite Haben aber bdie Crfahrungen bder lebten
Jabre bei diejem gangen Shjtem eine Fiille bon Mangeln und Schiaden
ertviefen, die die erveichbaren LVorteile weitaus iibertviegen und ange-
{ichta berer bie Frage aufgelvorfen lwerdben muf, ob nidht das er-
f{trebensiverte Biel eimer zuriic€haltenden Wnleibepolitif der bifent-
lidjen Sorperidaften auf andere Weife ald durd) die bon der Be:-
ratunggftelle ausgeiibte zentraliftijhe Swangswirtidajt erreidht wer-
pen fann. : '

Bundadit hat fich, allgemein fommunalpolitijd) gefehen, eine bom
Lerwaltungsjtandpunft aus hochit ungvedmiapige Doppelaufiicht, ein
Nebeneinander bon Reidh3- und Lnderberiwaltungen Hherausgebildet
mit dem Crgebnis, dap die daraus entftefenden auBerordentlichen €r-
ihiwernijje und BVerzdgerungen fich sum Sdhaden der anleifeheifdhen-
ven Gemeinden ausirften. Durd) dag Dajvifdhentreten bder Be-
ratungsftelle tritt eine auBerorbentlidje Verzbgerung des ganzen BVer-
fahrens ein. Died gilt aud) dann, wenn die Beratungsjtelle nidyt, wie
died im bergangenen Winterhalbjahr gefdjehen ift, einfach) ihre Wr-
beit einftellt und damit eine LQabhmlegung aller Anleifeverhandlungen
itberhaupt Herbeifiihrt. Die Folge ijt, ivie die Crfahrung immer wieder
gezeigt hat, bap der ridhtige Seitpuntt zur Begebung der nleihen ver-
jdumt toird. Died hat fid) mit befonderer Stiarfe aud) bei der Wuj-
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lequng der lesten deutiden fommunalen UAuslandanleifen im Mai
diefes Sabres gezeigt. Die Praris der Beratungsjtelle fiihrt alfo biel-
fach gerade gum Gegenteil rvationeller Anleihepolitif und mup des-
halb im Criolge eine Mehrbelaftung der deutfchen Gemeinden Dbei den
Anleihebedingungen zur Folge Haben.

€3 ftellt fich eben bheraus, daf eine Dderart 3entrvalijierte und
bureaufratijd) organifierte Kontrolljtelle in ihrer Drganijation den
ibr geftellten Aufgaben auc bei bollem Bemiihen und bei aller Sad-
funbe ihrer Mitglieder nicht geredht twerden fann. Auf der einen Seite
ift es fiir fie im Grunde dod) ganz unmiglid), die Bediirfnifje jeber
einzelnen Gemeinde, die ihr perfonlid) unbefannt jind, ridhtig zu be-
urteilen. Yuf der anderen Seite Hat |ich aber aud) gezeigt, daf eine
foldje Bentralftelle auch gegeniiber der feinen Cmpfindlichfeit und
vem [d)nellen Wedhfel des internationalen Geldmarftes lepten Enbesd
berfagen muf. Der Bor|d)lag des Deutiden Stidtetages, diefe Mingel
venigftens in etivasd durc) den Cintritt eined mit den praftifchen
LBerhdltniffen ftandig bertrauten und mitberantivortliden BVertreters
per fommunalen Selbjtberwaltung ausdzugleidyen, ijt leider abgelehnt
foorden.

Der Hauptiehler bder gegentvdrtigen Anleihefontrolle liegt aber
darin, dap bdabei eine einfeitlidhe RKapitalmarftpolitif iiberhaupt
unmbglid) ift. Man bhat einen Mittellveg Fivifchen freiem Spiel der
Krifte auf bem Geld- und Kapitalmarft und ftaatlider Plantwirtidaft
einzufchlagen berjudt.

Die dffentlichen Anleifen unterliegen der Kontrolle der Beratungs-
ftelle, die Rreditaufnabhme durd) Pribatperfonen obder juriftijde Per-
fonen beg Pribatrechts dagegen nidht. Cine folche Trennung berfennt
den inneren untrennbaven Bujammenbang jvifdhen Pribatvirtidaft
und dffentlidher, ingbefondere fommunaler Wirtjdhajt. Sie verfennt
ebenjo die enge Lerbindung der Geldmdrtte dez Jn- und des Auz-
lanbes. Rein Teil der Voltsirt{daft mup zur Unterftellung unter
eine Planwirt{haft ald ungeeigneter angefefien werden ald gerade der
fid) jebem reglementierenden Blvange feinem Wejen nad) entziehende
Geld= und Kreditberfehr. So muf das Sdaffen bon Hemmungen an
einer Gtelle lediglih Berfdjiebungen an anderer Stelle gur Folge
haben. Der gerade Weg vird unterbrodjen zugunften eines anbderen,
haufig tweniger Mwirt{daftlihen Umiveges. Die Folge ift mit Not-
twendigfeit eine Werteuerung ded Auslandsfredits fiir die deutjdhen
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Gemeinden und damit eine Mehrbelaftung der gefamten Bolfsivirt
jhaft. Die Verjhiebung der Finangierung einer fommunalen Unter-
nefmung pon der Gemeinde auf die Lieferfirma ift nur ein Beifpiel
unter bielen, die einen joldjen berteuernden Umiveg andeuten. Cine
tiinftliche Abfperrung ded Jnlanddmarftes bom uslandsmarft hat
jich als vollig unmoglic) ertviefen. Die Lerbundenheit der internatio-
nalen ®eld- und Kapitalmdrtte, dbad Fluftuieren der Kapitalftrome
betvirft, dap pas Auslandageld trop aller Hemmungen fHereinftromt,
tenn ihm die WUnlage auj dem deutfchen Marfte gelwinnbringend er-
jcheint. €8 fommt dann nur in anderen Formen herein und ivefent-
{ich teurer. Die Cinfubhriperve hat {ich andererfeitd aud) in einer Reibe
von Fallen injofern als praktif) univickjam eriwiefen, als die Jeid)-
nung oder der Unfauf bon deut{chen JInhaberfdhulbberjdreibungen
ourch dag WAusland eben doch) nidht berhindert verden fonnte. Die
Rerhinderung langfriftiger nleihen durd) die bon der Beratungaftelle
lessthin faft ein Jahr hindurd) geiibte nleihefperre fithrte, ivie bereits
ausgefithrt, su dem Unfdhivellen der furzjriftigen Kredite. Diefe aber
find foloohl fiir die Kreditnehmer ivie [dlieplih) auch fiir die Ent-
widlung der Wirtfchaft und der Wihrung lwefentlid) gefabhrlicher als
per funbdierte langfriftige Kredit.

Cine toeitere {chddliche Folge der 3ivangstvirtidhaftlichen Abjperrung
der Gemeinden bom Auglanddmarft ift die iibermdpige Abdrdangung
ibres Sapitalbegehrz auf den Jnlandsmarft. So ridhtig es ift, das
auf dem Jnlandzmarft borhandene Kapital heranjzuziehen, o nad)-
teilig mup eine iibermdBige Jnanfpruchnabhme, die bdiefen Marft
oieder zur Crid)dpfung bringt, fiir die gefamte WVolfsiwirt{dhajt fich
austoirfen.

Das jepige Shjtem mit dem ihm anbaftertden Mangeln erfdjeint
auf die Dauer nicht haltbar. Cine usdehnung der beftehenden zen-
tralen Blwangzbetvirt{dhaftung, fei ed auf die Privativictjhaft, fei es
auf den JInlandsmartt, ift jhlechterding? unmiglich. Die gefchilverten
Nadteile wiirden berbielfacht lwerden. Endziel einer Reform ivird
dafer die Befeitigung der Anleihezlvangsivirtidhajt in ihrer bisherigen
Geftalt fein miiffen. Jubetveff der uslandsanleifen der Gemeinden
muf dabon ausgegangen iverden, daf die Dejentralifierte Rontrolle,
oie fie in Ddem allgemeinen ¥fonununalvedjtlichen Genehmigungz-
berfahren enthalten ift, ausdreichend erfdjeint, und dap die Schaffung
eiterer zufislicher zentralbehirdlicher Kontrolleinvichtungen abzu-
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lehnen ift, toeil fie den Yerlvaltungdreform= und Rationalifiecungs-
bejtrebungen zutviderlduft.

Der Weg zu diefem Jiel muf big jur Wiederherjtellung eines nor-
malen Gleid)getvichtadzujtanded auf dem Kapitalmarft itber eine vor-
fichtige Berjtandigung aller hauptbeteiligten Lapitalmarktinterefjenten
gehen. Diefer Weg ift bereits in der Prarid iveit erfolgreidher De-
{chritten, alg im allgemeinen befannt ift. Die grope Mebhrzabhl der
Gemeinden nimmt nidht mehr Cingelanleihen auf, fondern Deteiligt
fich an Sammelanleihen der Deutjdhen Girozentrale und der anderen
fommunalen Krebditinjtitute. Dariiber hinaus mup aber aud) ein Be-
nehmen mit denjenigen Gemeinden eintreten, bdie auf Grund be-
jonberer RQeiftungsfibigteit felbftindig auf den Anleihemarft gehen.
Weiterhin aber mup, um eine ju jtarfe und ftopeife Beanfprudung
bes Geldbmarkftes zu verhindern, eine Fihlungnahme Hergejtellt werden
de3 Deutjdjen Sparfajfen- und Giroberbandes und jeiner Banfanjtalt
mit allen anderen fiix Cmiffionen in JFrage fommenden Hifentliden
und pribaten Banfanftalten. Cine folde WUnregung ift gerabe in den
lepten Wodjen bon dem Prijidenten der Deutidhen Girozentrale in der
Offentlichfeit bereits gegeben. Dariiber hinaus wird der Cinfluf bder
gemeindlidhen Selbitbertvaltung und der fommunalen Spisenberbanbde
fi) im gleidhen Sinne ausivirfen. Die Gemeinden berfdliefen fid)
nidht ber Nottvendigfeit einer Jparfamen und zuriidhaltenden Kredit-
politif und einer freitvilligen und planmdpigen Rationalifierung bder
fKreditberforgung. Die Spisenberbinde der Gemeinden, insbejondere
der Deutjdje Stidtetag, haben ihren Cinflup in diefem Sinne geltend
gemadt.

Rur auf diefe Weife er{deint eine einbeitliche und zielbeloufte
Kapitalmarftpolitif moglid), nidht dagegen auf dem Wege |dhemati-
fierenden und droffelnden Blvanges. Mit wadh)jender Konfolidierung
ver Geldbmarttberhiltnifje im Jn= und Auslande, mit gleidhmapigerem
Nuftreten der Nad)jrage und einem zunehmenden Wusgleid) gegen-
itber dem Ungebot twird dann der Geldmarft, feinem inneren Wejen
entfpredjend, toieder jeine normalen Funftionen iibernehmen fonnen.
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Cinleitung: Nitkblickt auf die Lage vor dem Kriege.

Lon den durch den Krieg und die nad)folgende Jeit des Wieberauj:
baues im belgijdjen Wirt{daftaleben herbeigefiihrien Wirren fann man
jid) eine richtige LRorftellung nicht madhen, ohne furz an die Stellung
de3 Qanded auf dem Rapitalmartte bor 1914 zu erinnern. Die belgijche
Beteiligung an internationalen Kapitalanlagen war cin fo wichtiges
Element der Bahlungabilanz bed Qanbdes gegeniiber dem Augland, daf
man juerft Hievan denfen mufp, lvenn man geredht die Tragiveite des
PHhanomens toiirdigen will, weldesd wir im folgenden bdie.,Nationali-
fierung” de3 Cmijfiondmarttes bon 1920 bisd 1926 nennen toollen.

Die 3ufammenfesung ded belgifchen BVejibed an jremden Wert-
papieren todhrend mehrever Jahrzehnte bisd 1914 war mit jeinen in-
dujtriellen Sntevejjen eng berfniipft; die JFithrer feiner Schlwerindujtrie,
tvelche fiir die usfuhr ausgeriiftet oar, bilbeten Belgiens Abjapmdrtte
im Yusland aus, indem {ie dort Unternehmungen jdhufen, lveldhe dad
belgijdje Material bertverteten; died gibt die Crfldrung fiir den iiber-
iegenden Anteil der Belgier an den Cifenbahnunternehmungen und
noc) mehr an den StraBenbahnen in der gangen Welt.

Diefe methodijdhe Egrpanjion hatte in der Form der Schaffung bon
im Wusland tatigen belgijchen Gejelljchaften ftattgefunden; eg geniigt,
einen Blick auf den Kurgzettel der Cifeftenbirie bon Briifjel su werfen,
um die gange Bedeutung bdiefed Umijtandesd zu iirdigen. Herr Bau-
dhuin, der eine jehr fein gearbeitete Studie itber unfere indujtrielle
Cntividlung? berfaft hat, ftellte fiiv 1913 belgifche im Ausland arbei-
tende ®efelljhaften mit einem Nominalfapital bon 2136 Millionen
Franfen feft; gleichzeitig ftellten die inbduftriellen und faufmannifden
Gefellfhaften mit Sejdhdjtabetried in Belgien felbjt ein Rapital bon
2465 Millionen dar. Auf jeden Fall mup man den Anteil auslindifcher
Qutereffen an den auBerhalb ez RLanded arbeitenden belgifdhen Ge-
jellfchajten beriictjichtigen.

Oeftiipt auf die Statiftif bes Commissaire des Monnaies? fann man

1 % Baubhuin, Le capital de la Belgique et le rendement de son industrie
avant la guerre, p. 168, Louvain, Fonteyn, 1924.
2 ¢h. Qegrelle, Rapport du Commissaire des monnaies pour 1913, p. 63,

Bruxelles, Van Buggenhout, 1914.
4 *
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diefe Beteiligungen an den Emifjionen der berfd)iedenen Epodjen bon
1890 biz 1913 auf ungefahr 5090 fchisen.

Die belgijhen RKapitalien wanbderten aud) auf einem anderen TWeg
nad) dem usland aug, namlid) dburd) Beidhynung frembder Wertpapiere.
Wir befisen in diefer Hinjidht prazife Ungaben, da eine einprozentige
Steuer 1913 auf frembde Wertpapiere, die auf den Delgijhen Markt
famen, gefdhaffen tourde; twdbhrend einer Frift bon einigen Monaten
fonnten die bereitd borhandenen Wertpapiere um ermdifpigten Steuer-
fag bon 1 bom Taujend abgeftempelt werden; nun ourden fiiv einen
Betrag bon 6400 Millionen Franfen nominal Cffeften ur Stembelung
prdafentiert. Nad) Vornahme berjdjiedener nottvendiger Korrvefturen
jhdaste Herr Baudhuin unferen Bejis an auslindijdhen Wertpapieren
auf 7 Milliarden Franfen.

Diefer bedeutenden RKapitalausfuhr fann man nur bdie biel De-
{chranfteren Beteiligungen bon uslindern an pen in Belgien arbei-
tenden Gefelljchaften gegeniiberftellen; das Qand hatte e nid)t nitig,
feine Rapitalien im Auzland zu judjen. Man gelangt zur Feftjtellung,
dap bei den Griindungen bon Gefelljdaften mit Sejddftabetried in
Belgien, die ettvasd tweniger RKapitalien als die itbrigen in Unjprudh
nahmen, jidh dad Auzland mit 1200 im Jahre 1890 und mit 2200
im Jabhre 1913 Dbeteiligtes. Der Staat und die Hffentlichen Kirper
{chritten feit lingerver Jeit nicht mehr zu Wuslandsanleihen; eine An-
leibe bon 12 Millionen Pfund Sterling anfangs 1914 macht die einzige
Ausnahme.

Cin fo bedeutender Bejis an auslindijdhen Wertpapieren mupte in
der Bablunggbilany dauernde Riidivirfungen ausiiben. Jmmer nad
Herrn Baudhuin, mufte das Crtvdgnis hierbon ungefdhr 350 Mil-
lionen Franten betragen, twdhrend die Kapitalerporte durd) belgijde
Gefelljchaften und die Wnfdufe bon auslindijchen Wertpapieren min-
deftens 270 Millionen und vielleicht felbft 350 Millionen erreichten;
Herr Legrelle ftellt feft fiix 1910 big 1913, daff die Jnldnder allein
an ber Begriindung bon belgifhen SGefellfhaften mit Sejchiftabetried
im Ausland fidh) jahrlich mit durchjchnittlich 91 Millionen beteiligten;
nun nahmen bdie Rapitalerhbhungen,. fiir iveldhe eine gefonderte
Sdyipung der inldndijjen und quslindifchen Beteiligungen nidht ge-
mad)t tverden fonnte, den gleihen Rapitalbetrag in Anfprudy; dazu
muf man noc) den Criverdb auslindijcher Wertpapiere hinzurechnen.

3 Cfr. Baudhuin, op. cit. p. 25.
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Dasd Eingreifen ded Staated gegeniiber der
Rapitalbetvegung feit 1919,

- Unmittelbar nad) dem Wajfenitillftand mufpte der belgijhe Staat
Siirjorge treffen fitr eine Neibe neu ausd bem RKriege herborgegangener
Bebiirinifje, namlid) zuerft fitr jdnelle Wiederherftellung desd Ivirt-
jdhajtlichen Qebens und fiir Getvdhreng ber{djiedener Unterftiibungen,
pann fiiv die grofen Koften desd Wieberaufbaus. Fiir die unmittel-
baren Bebiirfniffe benubte er LVorjdhiijfe berfhiedener jrembder Re-
gierungen: die Lereinigten Staaten, Grofbritannien, Frantreidh liehen
ihm Summen, die hauptjadhlich) dem Unfauf bon Qebenzmitteln unbd
Werfzeugen in den beziiglichen Lindern gelvidmet lurden; died tarx
dev eingig mbgliche Weg fiir ein Vorgehen im Jabhre 1919, angefidhts
pez Umftandes, daf das Land, vollfommen entleert, dringenden Be-
dari hatte und dem Ausland feine Gegenleiftung in Waren [iefern
fonnte. Dagegen hirten bon 1920 ab die Regierungsfredite auf und
urden dadurd) erfept, dap man {ich an den Kapitalmarft wendete.

Berdnderungen des Veftandd der audwdrtigen dffentlichen Schuld
(in Saufenden Dollars).

. dnd be3 (b6 3
s éfo'en.t fiche ?an exungen ded Sdulbbeftan
miffionen au@fl?ulé)[::en Filgungen Grgebnis
1919 — 294 175 — + 294 175
1920 50 000 105 954 1432 + 104 522
1921 30000 37308 8128 + 29175
1922 — 58 35 529 — 35471
1923 24 100 31210 14 652 + 16558
1924 30 000 36 557 39 829 — 3272
1925 100 000 143 479 65 523 + 77956
}93? 100 000 180 044 94474 + 85570
9
(Jau. bi3 Sept.) — — 15061 — 15061

Wenn man die Jahre 1919 und 1920 ausnimmt, wahrend deren das
Land die unentbehrlichite Ausriiftung fiir feine Produftion ivieder
jhaffen mupte, war die Jnanfprudnahme der Auslandamdrfte durd
pie belgifche Regierung nicht jo bebeutend, ivie e3 die Hifentlichen
Cmiffionen anguzeigen jdheinen. Diefe lesteren dienten um Teil dazu,

4 usjchlieplic) der Mapnafhmen zur Konfolidation von RKriegdjdulden, die ju
feinen RKapitalbetvegungen Anlaf geben.
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jdhlvebende Schulben zu fonjolidieven, und tourden in einem geivifjen
Mage durd) {dnelle Schuldtilgungen aufgetvogen. Dies geht ausd ber
nad)folgenden Tabelle herbor, in tvelder wir dbie Verdnderungen dexr
austvdrtigen bffentliden Sduld zujammengefaht haben, unter Ums-
rednung bder ber|{djiedenen Geldarten in Dollarg zum mittleren
Sahresturs. Die Jiffern fonnen nur anndhernd die wirtlichen Kapital
belvegungen darftellen, lweldje die Wedhjelfurje becinflufjen fonnten,
befonders da fie fid) auf Nominallverte beziehen, die jum durd)idnitt-
lichen BWed)jelfurs berecdhnet jind.

Wie man fieht, waren die Anderungen im Beftand der Kapitalien
fiiv Rednung des Staated nur bedeutend zuerft twihrend der Jahre
1919, 1920 und nachfer 1925 bis 1926; ferner tourbden die Kredite bon
1919 und 1920 unmittelbar Antdufen an Ort und Stelle getvidmet und
beanfprudhten fein Debifenmaterial. Was bdie Anleibe bon 100 Mil-
lionen Dollars bon 1926 betrifit, jo diente jie zur Decung des fidu-
sidren Umlaujd und tourde mit Riidfidt bhieraui nidht in belgijde
Franfen umgetvandelt. Nur die Kapitalzufliiffe bon 1925 twaren be-
beutend.

€3 jdjeint demnad) nidht, daf die fiir Staatdredhynung betvirften
KRapitalzufliifje fiihlbar, too nidht augenblidlich, die Wedhfelfurfe jeit
1921 DGeeinflujjen fonnten; die {dhivaden Mehrbetrige finden in Wirk-
lichteit einen Gegenpojten in der tvadjfenden Jinslaft; aber die Be-
peutung der in biefen Jahren angehduften Guperen Schuld geniigt,
um ein neued Clement in die Sahlungsbilans eingufiihren, namlich die
Binfen und die Wnnuitdten fiir Tilgung. Diefe ivei Poften madyen
1928 40,5 Millionen Dollars aug und bleiben hoher alzd diefe Summe
big 1938, um langfam bann abzunehmen.

Die Reparvationdeinnahmen.

Belgien fam in die Lage, daff ihm dburd) den Friedensbertrag cin
Lorzugdaniprud) bon 2 Milliarden Goldbmarf auf dag Crgebnisd der
Reparationen, nac) Ubzug der Bejapungztoften, suerfannt ivurde. Der
Gingang diefer Betrdge bollzog jid) biel langfamer, ald man gehojft
hatte, tvie diez die LVerfdhiebenheit zivijdjen den bubdgetmipigen Ber-
anfhlagungen und den Redjnungen ded Sdhakes Dbelveift. Crit 1926
[chopfte Belgien tatfdchlicd) Jeinen Borzugdanfprud) aus.

Jn ben zlvei erften Nadhfriegdjahren gab ed eine genugjam twidytige
Warenbelvegung bon einer befonderen Art: 1. die Riidlieferungen in
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natura bon aug Belgien lveggenommenen Giitern; 2. die Crftattungen
burd) €rfap in natura pon Fabrifausriiftungagegenitanden, BVerfehra-
mitteln, Bieh, tvobon das Land entbldft worben twar und deren esd zur
Wiederaufnahme jeder wirtfdaftlidhen Tdtigfeit bedurjte. Jn feinem
Fall fann man eigentlicdh) bon RKapitalbetvegungen {prechen, bdie fiir
die Bablungsbilany in Betrad)t fommen; ed ar nur bdie allerdings
unbollfommene Wiederherftellung — in natura und ohne Cntgelt —
bed fritber ertvorbenen Beliges. Die Kapitalbetvegungen, zu velden
loir einerfeitd die Gelditbertragungen, andererjeits die Wnfdufe neuer
fitr Reparationsfonto beftellter Waren red)nen, iwaren ivenig zahl-
reid); bie belgifden Staatsred)nungen tveifen hierfiir 10 IMillionen
Cinnahmen 1919 und 214 Millionen 1920 nad). Dagegen umfapt Enbe
1921 der belgifche Sollfaldo bei der Reparationsfommifjion, tvelder
pie Wiebererftattungen durd) Crfay in natura umfapt, 904 Millionen
Golomart, angejid)ta bez Umitandes, dah die Cinnahmen mit einer
betrachtlichen LVerzdgerung gutgefchrieben iverbden.

Reine Statiftif erlaubt, tvenn aud) anndbhernd, auf die einzelnen
Sabre die 1921 bis 1926 empfangenen Reparationen zu berteilen. Die
Gutjdyriften ju Laften desd Reparationzfonto bollziehen fid) mit grofen
Lerzbgerungen, indem umiftrittene Summen auf einmal nad) mebh-
reren Jahren eingegangen find; die belgifhen Rechnungen teilen aud
nidgt bie Cinnabhmen dem Jabhr zu, in tweldem fjie tatfadhlid) ein-
gingen. Wir find daher geztvungen, fiir diefe Jahre eine anndhernde
Gejamtrechnung aufzuftellen, indem iir die ufmerfjamteit auf die
Tatfadje lenfen, dafy die Cinnahmen Hauptfadlid) aus der Jeit 1921
biz Mitte 1923 ftammen und nach) einem Stillftand 1924 langjam
lvieder 1925 zunehmen:

Belgijde Staatdredhnungen 19211926 . . . . . 6662 Millionen frs.
Laftidyriften auf Reparationsdtonto 1922—1926. . . 1574 WMillionen Goldbmart.

Der belgijde BVorzugaaniprud) war am 1. September 1926 erjdhopjt.
Geitbem bezieht Belgien feinen novmalen Unteil an den Cinnahmen
aug dem Datvesplan, ndmlid) aufer den Befapungsfojten feinen Pro-
sentanteil und die Beteiligung Deutfhlands an der belgijdhen Kriegs-
jduld gegenitber den WBereinigten Staaten. Nadhfolgend die Boran-
{hlagaziffern in diefer PHinficht (in Millionen Franfen):

Cigentlidjer belgijdjer  Fiir die Schuld gegeniiber Martturd bei der
Anteil den Bereinigten Staaten Umredhnung
1927 468 71,5 8,50
1928 646 105,0 : 8,57
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Die Kreditbewegungen auf lange Frijt filr private
NRedhnung.

Ohne Biveifel hat der Krieg auf dem Gebiete des privaten Gejdhifts-
lebens bie tiefjten Niicflvirfungen hinjidtlich der internationalen Kapi-
talbetvegungen gehabt. uBerbem ift der itbergang ploslid) getvefen,
ldahrend die Belaftung durd) die dffentlichen Anleihen fich nur allz
mdplid) fiihlbar gemad)t hat. Man fann dag Phanomen nidht befjer
dyaratterifieren, ald durd) die Bezeidhnung einer ,Nationalifation des
Cmiffiongmarttez”; bon 1919 big 1926 {ind die belgijdjen Criparniije
faft ausjdlieplich in Belgien und in der Kolonie angelegt torden,
ldhrend bdie belgifdjen Unternehmungen jid) fiir ihren Kapitalbedarf
mit dem nationalen Marft begniigten. Priifen tvir diefes Phanomen
naber.

Wir haben frither ausgefiihrt, dap Belgien bor 1914 jiahrlich einen
betrachtlichen Betrag bon RKapitalien erportierte, dben Herr Baudhuin
auf nidyt unter 270 IMillionen Franfen jdhdabste und der wahridein-
lid) biel ftdrfer war; am Borabend ded RKriegd mupten feine Jnter-
effen im Auzland gegen 8 6id 9 Milliarden ausmadjen. Die Creignijje
irften natiirlidh) dahin, diefe Summe betradhtlid) zu bermindern. Fu-
ndadit trat der ruffifdhe Banfrott ein: Die belgijdhen Criparnijie hatten
fich diefem RQand mit demfelben Cnthujiadmus und leider mit bden-
felben Enttdujdungen zugelvendet Ivie die franzdjijden Criparniife.
Der Ausfchuf zur LVerteidigung der belgijdhen Jnterefjen in Rupland
bat fiir 2350 Millionen Franfen induftrielle Kapitalanlagen, fiix
640 Millionen Staatsanleiben, fiix 510 Millionen® beridiedene For=
derungen feftgeftellt; bdiefe Biffern beziehen fid) auf die angelegten
Gelder (Rapital und Referben) der belgijchen Gefelljchaften; fie mitjfen
alfo bermindert twerben um die auslandifdjen Beteiligungen und um
die bor dem Krieg erlittenen LVerlufte. Man ivird den iiberragenden
Anteil bemerfen, den, gegeniiber Frantreidh, die indujtriellen Kapital-
anlagen und bejonderd die Aftien einnahmen; die Orientierung unferer
Sparfraft war faft immer berfniipft mit der usbehnung unjerer fom-
mergiellen Abfapmdrfte. Die bon dem belgifhen Kapital in RuBland
gejdhaffenen Fabrifen, Bergiverfe und Unternehmungen bejtehen ohne
Biveifel toeiter, und die Moglichfeit geiffer Entichadigungen darf

5 Gfr. Gug. Witmeur, ,,Les interéts belges en Russie”, Revue Economique
Internationale, mai 1922,
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nicht ausgefchloifen twerden; jedenfallsd ift bom Standpunft der g,e[m"
verfloffenen Jabhre, die uns allein befdhdjtigen, ber Berluft bollitanbdig.

Der Crport ded Bejisesd an auslindijden Wertpapieren bollzog fid)
ldhrend des Rriegesd nur in einem notiwendig bejdhrantften Mape. Das
angegriffene Land fonnte {ic) diefes Befibes nicht bedienen, um im Aus-
land fiiv feine Bediirfnifje, felbft zu Crndihrungsziveden, Gebraud) zu
madjen. Jm Ausland berertbare Cifeften urden an der Briifjelex
Borfe fiir Redynung der Befapungsmad)t angefauft. ber der grifte
Teil bez Wertpapierbejtandes war immobilijiert, und fiiv Criverb des
an den Marft fommenden Teilesd traten die deutfdhen Kdufer mit der
Nad)jrage der Belgier jelbft in Wettbelverb. Dant der bolljtandigen
Qiquidation per Warenvorrite, danf aud) der latenten Snflation waren
die Barreferben tatfadlich bebeutend.

Diefe unbejdydjtigten Referben erfchienen 1919 und anfangs 1920
auj dem Markt; fie tvaren es, die den Jndujtriellen exlaubten, in einem
bon allen irt{dajtlichen Rejerben entblohten Qand (i) bedeutende
Sapitalien zu veridaffen: tros der Unleibe zur Wihrungsjanierung,
welche 1450 Millionen ausd dem Umlauf zvedsd Deflation zog, fonnten
1919, in bem Jabre, wdhrend defjen die Jnflation hauptjadhlich poten-
tiell toar (der Dollar notierte im Durdjfdynitt 7,36 belgijche Franfen
gegeniiber einer Paritdt von 5,19), die Gejelljchaften bom belgifchen
Martt in Form von Wttien und Obligationen 2177 Millionen erlangen,
ndhrend 1913 die Emiffionen nur 803 Millionen betragen Hatten.

Demgegeniiber var es ivegen der Unficherheit unjerer irvtjchaft
ligen Lage nur unter drei Formen miglic), im Ausland Kredite ju
erhalten:

1. Durd) BVertdaufe ausldndijcher Wertpapiere. Cine ernfthajte Schiit-
sung der Ggporte 1919 und 1920 ift nidht moglich.

2. Durd) Kredite auf furze odber mittlere Frift, weldje bon auslindi=
jhen Werfzeugfabrifen an ihnen befannte Jnbdujtrielle, um die Wieder-
ingangjebung bon deren Fabrifen zu erleichtern, getdhrt wurden.

3. Durd) Debifentdufe mit Hilfe des Crlifes belgifcher Emifjionen,
tobei alé Gegenpofjten Spefulationstiufe des Auslandes in Helgifdhen
Sranfen eine Rolle fpielten. Keine Schiabung diejes Poftens ift mig-
lich; jedenfalls ift ficher, bap ber bedeutendjte Teil der Jmmobili-
jationen deg Jahres, die dburd) Emiffion in Belgien gededt tourden,
nur mittelit Warenlieferungen bes Auzlanded ermiglicht wurde; die
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Gegenpofjten miiffen in der Form bon Cffeftenverfiufen obder bon
Wed)jelfrediten borliegen.

Die Jolierung berjdhdrfte i) bon Anfang des Jahres 1921 ab, in-
bem berfdjiedene Umftinde Hierauj hintvirften:

1. Das Sdytvanten der Debijenturfe hinderte die JInduftriellen, Dar-
lehensbertrige im Ausland in Dollard und Pjund Sterling .abzu-
jchlieen. Sie hatten die begriindete Bejorgnis, Laften zu iibernehmen,
die beim Fall de3 Franfenivertes in getviffen Wugenbliden iibermdpig
fein fonnten und in jedem Fall mit der Rursfteigerung des Pfund
Sterling bei Jnanjprudhynabhme bder getvohnten Bantverbindung, nim-
lid) Qonbdon, driidend lverden mupten. So zogen fie bor, jid) Hierbon
fernzubalten. Die Bedeutung diefer Crivdgung toird durd) die Tat-
fache betviefen, baf 1922 bie Regierung felbjt interbenierte, um einer
Reihe bon Tertilunternehmungen Debifenfredite zu jidern.

2. Befonbders feit 1923 twar bei den Jnbduftriellen die Neigung mehr
berbreitet, {elbjt Guthaben im Augland zu Hhalten, die fie ald Referben
fliiffiger Mittel betrachteten, um der Gelbentivertung zu entrinnen.
Gelbft die Rafjafredite tourden durd) Banfguthaben im usland er-
febt. Wir twerden in furgem auf diefen Punft juriidfommen.

3. Die Debifenreglementierung: Oblwohl diefe unmittelbar dbie Kapi-
talexporte im Auge Hat, hemmt fie gleichzeitig die Cinfuhr, einmal
dadurd), dap die belgijdhen Rapitalien fiiv die Bediirfnifje bes Lanbdes
referbiert werden, dbann mit Ritdjicht auf die Unficherheit, welde die
haufig gednderten und in allen Fallen todhrend dev Fritijden Perioden
berfdharften Beftimmungen jdaffen.

4. 3m allgemeinen tvar fein befonderer WUnreiz fiir dad Augland
gegeben, Geld in belgifdjen Wftien anzulegen. Deren Crtragniffe in
®old tvaren unjidjer; die Gejelljdhaften tvaren gezloungen, bedeutende
Referven zuriidzulegen, um den Gejahren der Wechfelfursfhivanfungen
und dben Subftanzberluften ju begegnen; nur fehr langjam paften fjie
ihre Dividenden bden neuen Wihrungazbedingungen an; anbdererfeits
laven die Spefulationen auf Kuraddifferenzen in Wirtlichteit Spetu-
lationen auj Wedhfelfurajdhlvanfungen.

Die Jntereffen und Befiirdhtungen der belgifden Gejdhdjtaleute und
der auslindifdhen Kapitaliften haben fid) jomit bereint, um Jnan=
fprudnafhme bon RKapitalien auf lange Frift fernzubalten. Man mup
ebenfo die bejondere Qage der Mdrfte der Glaubiger beriidjichtigen:
Die Fabhigteit ondbons, Kredite zu gelvdhren, war jo lange bejdhrintt,
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alg die Bebdiirinifje der Kolonien und Curopas wudyfen; ivag Neuyork,
ven neu emporgefommenen Marft, betrifft, o begniigte es jid) fajt
ausfdlieglid) fiir feine curopdifchen Anlagen mit Hffentlichen An-
leihen.

Betradyten loir nunmmehr die andere Seite ded Problems, namlid)
den Crport bon Rapitalien durd) Belgien. 1919 waren die inneren Be-
piirfnifje jo dringend, dap augenjdjeinlich die AUnlage neuer RKapitalien
im Yusland nidht in Frage fommen fonnte. JIn den jolgenden Jahren
mufite man bagegen darauf redynen, eine Neigung zu neuen ausivdr-
tigen Rapitalanlagen aufjtaudjen zu fehen. Jn der Tat mupte e3 unter
den zablreidhen belgijhen Unternehmungen im Wusland {olde geben,
die emporbliihten und fich auszudehnen tviinjdten, indem jie bon den
alten Aftiondven die Mittel in nfprud) nabhmen; die Amputation
ves ruffijden Portefeuille bildete hier eine ernfthafte Bejdyranfung.
Andererfeitsd fepte {ic) der belgijche Befis an augivdrtigen Wertpapieren
sum groBeren Teil ausd Wftien zufammen; nun finnen die Uftiondre,
ohne ernjthafte LVerlufte zu erleiden, nidht dabon abfehen, bei den
neuen Cmifjionen ju zeichnen, im Gegenjas zu ben Befivern bon
Gtaatzanleifen oder Obligationen. Schlieplid) mupten natiiclich bdie
belgifdhen im Wusland tdtigen Gefchdaftaleute geneigt fein, durd) Be-
griindung neuer Gejdhdfte ihre Tatigfeit auzzudehnen.

Tatfadhlid) tourben bdiefe Tenbenzen ernfthaft durdh) die Debijen-
reglementierung burdhfreuzt. Diefe lourde bon 1918 ab ecingerichtet,
1921 und 1922 ftarf gemildert, endlid) in biel ftrengerer Art am
11. Auguft 1923 tviedberhergeftellt. Artifel 2 ber fgl. Verordnung bon
diefem Tag beftimmt: ,E3 ift berboten, auf Kajfe oder auf Termin
frembe Debijen zu faufen, auper zur Bezahlung bon toirflid) nad
Belgien importierten Materialien oder Waren, und zloar unter Augz-
fehlufy aller Werte, die eine fursfriftige oder langfriftige Kapitalanlage
im Yugland begriinden. Jeder Anfauf fiiv ivgendeinen anderen Jived
muf im boraug bom Finanzminifter autorifiert lwerden.”

G5 geniigt, ben Kurazettel der Briiffeler Birfe anfangd 1919 und im
Oftober 1926 3u bergleichen, um ficd) einen Begrifi zu madjen bon
pem Stilljtand, den bdie Wusdehnung der belgijden Gefdifte nad
pem Wugland erlitt; es gibt twenig neue Sulafjungen. Der Stillftand
ift bolljtdndig, abgejehen bon tvenigen Rapitalbermehrungen im Be-
reid) ber Gifenbahnen und StraBenbahnen, die in der BVorfriegzzeit
bie grofite Bebeutung gehabt Hatten und feitdem bdie ftartften BVer-
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lujte eclitten Datten; abgejehen bom Jalhre 1920 gilt das gleiche bon
pen Jmmobiliargejellfdyaften; diefe haben judem einen grofen Feil
ihrer Rapitalanlagen in den Jahren 1922 und 1923 liquidbiert und die
Gelber tvieder in Belgien angelegt. Die einzigen vidhtigen Verdnde-
rungen beziehen fid) auj Jinf, Blei und Minen, Petroleum, Kaut:
jchut, Buderinduftrie. Auj dem Gebiet der eigentlidjen auzlindijden
Attien ift der Status quo bolljtandig, abgefefen dbabon, dap eine Reibe
hollandifder Kautfdjuftverte und lugemburgifder metallurgijcher
Werte zur Borfennotiz zugelafjen tourden.

Der Cindrud, den der Birfenturszettel hinterldpt, toird Dejtitigt
durd) die Priifung der eingehenbderen finangziellen Beridhte und der
Cifeftenbeftdnde der Grofbanfen; einerfeits Haben die belgifchen Ge-
jelljchaften mit Betrieb im Ausland feit 1914 felten fich um frifche
Stapitalien betvorben und nod biel feltener feit 1921, andeverfeits ent-
halten bie Wertpapierbeftinde der Banfen venig Aftien bon neuen
auslandijden Gefellfchaften.

Der Sinn ber Kapitalerporte, die trop allem ftattfanbden, ift anders,
alz er ehemald twar. Rupland fommt nidht in Frage, Siidamerifa und
Oftafien fpielen faum eine Rolle. Rumdnien ift es, weldjes durc jeine
Petroleumgejd)afte und vor allem durd) feine Buderproduftion das
meifte beanfprudyt; ihm folgt Polen, wo die Belgier neue Jntevefjen
aufnehmen und in Sdlefien ivie in dem alten Rufjijd)-Polen ihre
Gefdyifte entivicdeln; ebenjo wenden fid) die Kapitalien einigen grogen
fpanifchen Unternehmungen zu. Schlieplich beteiligen fich die Banfen
und die belgifdhe Jnduftrie erheblic) an einer getviffen Jabhl bon Jn-
dujtrien bon Nordoftiranfreid), Luremburg, Holland. Man [gliept
jich hier um Teil den Betlvegungen an, die aus dem Streben der grofien
internationalen Jnduftrien entjtehen, dauernden Wertpapierbejis u
begriinben und gegenfjeitig an dhnlichen Betrieben der anderen Linder
fich zu Deteiligen (3. B. Bigcofejeide); immerhin glauben lvir, dap
damit nicht alles erfldrt ijt.

Nod) darafteriftijder ift die BLerdnberung, die jicd) in der Art dex
Snduftrie bollzog, welder fid) die belgijhen Crjparnifje widbmen. Die
im Ausland gefdhaffenen oder ertvorbenen neuen Unternehmungen jind
in der Hauptfache nicht mehr Verbraudjerinnen unferer cigenen Yus-
fubrartifel. €2 jind teils Erzeugerinnen bon Robjtoffen, welde Belgien
einfithren mup, 3. B. Petroleum, Kautfdhuf, Jinf, Blei und berfdyie-
dene Mineralien, teild und nod) haufiger Fabrifen, ahnlid) denen des
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Mutterlanded; ausd verfdjiedenen Griinden, befondersd lvegen der Un-
mbglidhfeit, bdie Jolljhranfen Dbeftimmter RKinder zu iiberfdhreiten,
haben unjere Jnduftriellen ihre eigene Jnduftrie in dad Augland ber-
pilanst.

Wenn die belgifche Kapitalausivanderung nac) dem Ausland bon
1919 big 1926 eine befchrinttere Cnttvidlung ald bor 1914 nabhm,
vhne iibrigens bernadylafjigensivert ju fein, jo berubt dies borziiglid
dparauf, dap dag Land auBerhalb feines europdijchen Gebietsd in Ajrifa
ein gelnaltiges Tatigfeitzfeld gefunden hat; der Kongo Hat nad) dem
Waifenftillftand eine Jndujtrialijierungspolitif angenommen, und
gang neuerdings {ind dort Wwidhtige landivirt{daftliche Unternehmungen
entftanden. Aud) hat der Songo bon 1919 bis Ende 1926 jrijdhe Kapi-
talien im Betrag bon 143 Millionen Franfen (Nominalbetrag der
Cmiffionen), d. §. 8% ber Pribatemijfionen, aufgefaugt. Diefe mit
Jedht bon den berantivortlichen Stellen ermutigten Kapitalanlagen
fonnten feinen direften Cinflufy auf die Wedhfelfurje haben. Die Wil-
rungapolitif der Kolonie hatte die Wirfung, den Kongo-Franfen bom
belgijdyen Franten {id) nicht lozldjen zu lajfen, und die beiben Geldarten
bilden bom Standpunft der internationalen Zahlungen eine Einbeit.

Wir haben friiher gefagt, dap feine ernfthafte Sd)abung besitglich
per todhrend ded RKrieged oder 1919 und 1920 ausgefiihrten frembden
Wertpapiere miglich ift. Alles, vag man fagen fann, ijt, daf ein
idhtiger, aber nicht beftimmbarer Teil dabon in bem Hinden ber
Belgier berblieben ift. Seit 1921 hat e3 ficher feine Wertpapieraus-
landerung in grofem Mafe mehr gegeben, da die Tendenz -— ivenn
aud) durd) die Debifengefebgebung gehemmt — bielmehr im umgetehr-
ten Ginn fid) geltend machte. Died toird durd) die Statiftif bejtdtigt,
weldye iiber die durc) Abzug an der Quelle mit der Mobiliarfteuer
herangegugenen Crtrdige bom lyumnz,mmtftertum aufgeftellt ijt. .

Sn Millionen %mnfen
1920 | 1921 1922 | 1923 | 1924 | 1925

| 1
Dividenden vonu belgijdyen Attiengejeljdjaften, ‘ r
bie von im Ausland oder in der Kolonie er: 160 ‘ 608 f

stelten Gewinnen Hervithren. . . . . . . 200 125 | 263 | 427
Grivige von auglindijdjen Aftien, Dbhqa
tionen und fentlicgen Anleiben . . . . | 220 | 510 ' 345 | 416 } 414 | 568

8 Berminbernd toirtt bie Tatjadye, daf die vorher befteuerten Divibenbden bann
nod) im Augenblid der Auszahlung befteuert twerden.
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Die erfte Gruppe bon Poften muf bedeutende Reduftionen erleiden,
tweil die den uslindern gehrigen Wertpapiere befteuert werden und
tveil diefe Gruppe aud) die aus der Kolonie herviihrenden Dibidenden
(186 Millionen im Jahre 1925) umfapt. Dagegen ift die jlveite Gruppe
ungefiahr zuberldjfig; die RLeute, ivelche fich den Steuern entziehen
toollen, {ind in Wirtlidhfeit durchaus intevefjiert, die Kupons im Ur-
fprungzland und nidyt in einem dritten Land zlvedd BVermeidung bon
Doppelbefteuerung zu prafentieven. Man fann fogar jagen, daf bie
wirfliden Crivige aug ausdlindijden Papieven biel betrddhtlicher {ind
angefic)ta der Leichtigfeit und der anziehenden Wirfung der Steuer-
binterziebung. Herr Baudbhuin trigt fein Bebdenfen, die offiziellen
Biffern fiir 1924 und 19257 um mindeftend 50% zu erhifen, toasd bei
einem RKapitalifierungdfa bon 4129 ein SRapital bon ungefibhr
20 Milliarden Franfen im Jahre 1925, d. §. 5 Milliarden Goldfranten,
fitr den Beftand an eigentlichen auslindijchen Papieren ergeben tviirde.

Wie dem aud) fei, aus den Wergleidhen mit der BVorfriegdzeit, die
mit biel Lorjicht aufzunehmen find, ift die Sunahme feit 1922 (1921
ar durd) die auperordentlichen Getvinne ded Jahred 1920 beeinflufht)
auffallend; fie zeigt eine Tendeny zur Wiedberherftellung ded auglindi-
fchen Vefived an und ift die Cinleitung der Belvegung, die jich) bon
der Wiahrungsjtabilijierung an augbreiten ivird.

Die Stabilifierung des belgijhen Gelbed zum Sap 175 Franfen
gleich ein Pfund Sterling mit ihren Begleiter{deinungen, der Frei-
gabe bez Debifenhandeld und der Riidfehr der Sidjerheit, tirtten
unmittelbar darauf bhin, wichtige Kapitalbetvegungen nad) Belgien zu
beranlaffen: Die Wiederanpafjung bder Effeftenfurie an den neuen
®eldftand, die bedeutenden Kapitalbediirfniffe, weldhe durd) Wieder-
berftellung der Lorrdte und ded Betriebzfapitald erzloungen lvurden
und durd) eine bedbeutende Belvegung jur Rationalifierung und Kon-
zentration ebenfalld beranlafit tourden, bedeuteten auferdem neue An-
[odungen. Alle diefe Umjtdnde Haben feit 11 Jabhren die Birje bon
Briiffel zum Dbeliebteften Kapitalmarft Curopas gemadit, zu dem
Martt, nad) weldjem die fremden Kapitalien mit der griften Leid)tig-
feit ftromten und bon dem fie ebenfo abftromen fonnten. Bedenft man
diefe Anziehungsfraft und ftellt man died fortwihrende Kommen und
Geben feft, fo Heifpt diez ausipredhen, daf e unmoglid) ift, quantitativ

7 Bgl. Baudhuin, ,,La stabilisation et ses conséquences*, P, 200. Bruxelles,
Dewit, 1928.
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pen Anteil der Belgier an ben Ldufen und Lerfiufen bon Wertpapieren
su beftimmen. Wahreno e3 eine anerfannte Tatjadje ift, daf fiir fremde
Recdhnung in allen Wrten belgifcher und auslindifcher Wertpapiere Ein-
fdufe ftattgefunden Haben, Haben bdie Rapitalemifjionen fiiv im AYug-
land gelegene Unternehmungen eine augnafhmsaiveife Bedeutung. Die
Cmiffionen allein der belgifchen Uftiengefellfhaften (in Millionen
Franfen) berteilen fich folgendermaRen:

Gejelligjaften mit Betried | Samb | grinpungen |  Sopital- | Obli:

fumme echdhungen | gationen
in Belgien . . . . . . .. 21760 1218 1449 93
in Belgien und im Ausland
ober nur im Audland . . 2274 505 1634 134
im belgijdjen Kongogebiet . 1293 955 287 50
Gefamtfumme . . . . . . . 6 327 2678 3371 278

Hierzu mup man die eigentlidhen auslandijdjen WAnleihen Hingu-
fiigen, aber feine Wergleichung erlaubt feftzuftellen, weldhen Anteil
die Belgier an den oben ertwihnten Unternehmungen genommen Haben.
€3 ift nun fider, dap im Jahre 1927 die belgifdhen Eriparnifje be-
trachtlicy getvejen jind und dap fjie |ich gemdp ihren fritheren 1ber-
lieferungen in ftarfem Map auslvdrts betdtigt Haben.

Andererfeitd interefjieren fich die jrembden Birfen fiir die belgijchen
Werte; Teilbetrige bon Cmiffionen belgifcher Cifenbahnattiengejell-
jhaften jind nac) Umfiterdbam und Bafel gegangen, und feit furzer
3eit oird der Kurd in Neto Yorf notiert, andere Wertpapiere find in
gleicher Art in Holland eingefithrt, und die Schiveis intevefjiert fich fiir
belgifche Werte. Die belgifhen Gefelljdhaften tvenden jid) felbft fiiv
etheblide Cmiffionen an fjrembde Mirfte; abgefehen bon fpeziellen
®riinden gemeinfamen Jntereffed ujiv. handelt e3 fich ausfchlieplich
um Obligationen, die bor allem in Holland (496 Millionen Franfen
Ofttober 1926 big Juni 1928) und in England (656 Millionen), aber
aud in gleidger Weife in der Schtveiz (145 Millionen) und in den Ber-
einigten Staaten (64 Millionen) placiert worden find. Dag anfinglich
berrjchende IMiBtrauen gegen Wertpapiere mit feftem Crtrag, dann
auc) bdie fortivdhrende RKursfteigerung der Wftien Haben in Belgien
die Cmifjion bon Obligationen unmdglic) gemadyt. Man fann alfo
in diefen Cmiffionen, die iibrigensd biel tweniger bedeutend find ald
die belgifden Rapitalanlagen im Wusland, nidht eine Betvegung jehen,
die den Vorgiangen in Deut{d)land analog ift.
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Sofort nad) der Wibhrungsjtabilifierung Hat die belgijhe Jnduftrie
-eine Periode desd RKapitalbungers — dhnlid), aber weniger intenfjiv,
nie die deutfdhe Jndujtrie — durdygemad)t. Jedenfalld Hat die bel:
gifde Bolfshirt{dhaft, im Gegenfap zur deutjdhen, Gelegenbeit, fich
ohne Krifig bon 1921 biz 1926 zu erholen; fehr bald nach dem furzen
Wirbelfturm Mirz bis Oftober 1926 wurden die belgijchen Erjparnijje
bebeutfam und geniigend, um den Bediirfnifjen zu entfprechen. BVer-
fchiedene Urfachen trugen tatfadylic) dazu bei, dap nad) ber Stabili-
fietung der den gefchdjtlichen Bediirfniffen gelvidmete Teil des Cin-
fommens ftart ftieg:

1. Die Titigteit der Schulbentilgungstafje, die 1527 Millionen bom
Suli 1926 big Dezember 1927 zur Heimzahlung innerer Schulben ber-
fvendete und nod) einer auBerordentlichen Dotation bon 1200 Millionen
Franfen (aufer den etiwa 500 Millionen bertragémipigen Sutvendun-
gen) fiiv Abzahlung aller inneren und duperen Schulden biz 1930
ficher ift;

2. die iiberfchiiffe der Sdhabberivaltung, Iwelche dem Staat bor-
laufige Heimzahlung bon einigen Hunderten bon Millionen Franfen
pifentlicher Schuld geftatteten, die jpdter der Schuldentilgungstaije
angurechnen jind (Vorauszahlungen bon 694 Millionen am 30. Sep-
tember 1927);

3. die Hodyfonjunftur, durd) giinjtige Produftionsfoften aller
Crportinduftrien berurfacht. €3 gab eine grope Gefchiftatitigleit und
gute Getvinne fiiv Crport- und Produftibgiiterindujtrien, tveil, wegen
ber unter Nr. 4 entvidelten Umijtinde bdie Aufnahmefibigfeit des
inneren Markted bei zuriidgehendem BVerbraud) nadlief;

4. dbie hemmungzlofe Wiederanpajjung zunddyft der inneren Preije
an die ausldrtigen Preife, dann iieder der LWohne und Berufsein-
fommen an bdie inneven Preife; daf diefe Wiederanpafjung der Preije
und Lohne fich allzu hemmungslos bollzog, hat zeittveilig fith(bar die
Qebenghaltung tveiter Bebolferungadfdjichten im Jabhre 1927, ald bdie
Broduftion gelvaltig und das Cinfommen bder induftriellen Unter-
nehmungen grog war, zuriidgefdhraubt.

5. Gndlid) haben bdie Creigniffe desd Monatd Juni gezeigt, dap er-
hebliche Mengen Cjifeften ohne Gelddecdung durd) dad Publifum bon
den Maflern gefauft waren. Diefe iiberfiillung dez Rapitalmarftes
mufite in den folgenden Monaten durd) liquide Sparmittel aufgejaugt
fwerden.
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Die fursfriftigen Kapitalanlagen.

Bu Dbdiefem Wad)stum bder Criparniffe trat die Riidlwanbderung
liquiber Rapitalien hingu, teldje insbefondere 1923 big 1926 ge-
flithtet waren und in laufender Rednung in London, miterdam
und Neuhorf zur Lerfitigung gehalten tourden, um die Gefahren der
Wedhjelfurazjdivantungen zu bermeiden. Nad) ihrer Riicdfehr wurden
diefe Kapitalien zum Cinfauf bon Betrieb2ausriiftung berivertet oder
auf den Emifjionsmartt getvorjen, um dort bon der allgemeinen Kurs-
fteigerung Nuben zu ziehen. Alle diefe Umitande legen die Unnahme
nabe, dap, trop der bedeutenden nfdufe fiir frembde Recdhnung, die
Finangierung des belgifchen Marftes im Jahre 1927 und anfangs 1928
Hauptjadhlic) mitteljt belgifher Rapitalien jich bollzogen hat.

€3 ift biel jdyivierviger, fid) bon den Belwegungen furzfriftig angeleg-
ter Kapitalien Rechenjdaft zu geben; beim Fehlen ziffernmdpiger An-
gaben fann man nur allgemeine Cinbdriicde dariiber lviedergeben. Jn
pen Jabhren 1919 und 1920 finden die Jnbdujtriellen leid)t genug Kredite
auf furze oder mittlere Friften bei den auslindijden KQieferanten,
die ihnen eine neue usriiftung fiiv ihre Werfe liefern; diefe Kredite
toerden in ben Jahren 1920 und 1921 in langfriftige Rredite umgewandelt
oder zuriidbezahlt. Wahrend der jolgenden Jahre miBtrauen die Helgi-
jhen Gejchaftalente den Laften, die jic) fiir jie aus Krediten in frember
Wihrung im Fall einer Krife der Wed)felfurfe ergeben fonnten; jtatt
im Yusland zu entleiben, ift die allgemeine Neigung, joiveit die De-
bifenfontrolle dies erlaubt, berfiigbare Guthaben im usland zu er-
lverben; die Belvequng befchleunigt ficd) in den Wugenblidfen einer De-
bifenfrife, 3. B. im Mdrz und April 1924 und Mdrz biz Juni 1926;
in diefen Jeiten der Panif lverden fogar bdie fiir die laufenden Ge-
jdhdjte notivendigen fliifjigen Mittel in Menge auf den Marft geloorfen,
tveil man fiiv die fiinjtigen Bebdiirfnijje {ich Debifen berjdafien toollte.

3n den lesten Jabhren hat eine andere Stromung fic) geltend ge-
madyt; die Jnduftrien, weldje ihr Rohmaterial bom usland beziehen
mitfjen, mupten Wb{dliiffe in fremden Wibhrungen machen; mebhrere
batten bor der Stabilifierung in ihren eigenen Gejddaften mit ihrer
fundidaft, den JIndujtrien ber Fertigiabrifate, die Pjund-Sterling-
Redynung eingefithrt.

Diefe Getvohnbeiten berlieren {id) natiirlic) allmahlic; jie Hatten
jich bornehmlid) banf dem Umftand entividelt, daf in Belgien Filialen

Sdriften 174 III. 5
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mehrerer grofer amerifanifcher und englijder Banfen eingerichtet
lourden, bei denen die Umidge in laufender Redynung jid) vollziehen
fonnten. Dasd Dauptsiel ift Hier, die Operationen der Cinfuhr und us-
fubr im LBerfehr mit den Urfprungslindern und mit itberfee zu finan-
sieren. Diefe Banfen legen aud) jeittveilig bedeutende Summen auf
furze Friften an und Detreiben bdie internationale Wrbitrage; aber e3
fcheint nicht, daf jie eine dauernde Kapitalbelvegung nach dem belgi-
fhen Martt hin Herborgerufen Haben.

Die bedbeutenden belgijden Erfparniffe, die Cinnahmen ausd der er-
folgreid) boranjdreitenden Ausfuhr, die fpefulativen RKapitalanlagen
de3 Auslandes in belgifdhen Werten, die Heimehr belgifcher Auslands-
guthaben haben feit der Wahrungsreform einen grofen Gelditberflup
auf dem belgifhen Marft gefdhafien. Die ftarfe Belvegung fursiriftiger
RKapitalien, tveldhe den drei lestgenannten Urjaden berdantt ift, toirkte
suriicf auf die Haltung dber Belga, die vegelmdpig gegeniiber den meijten
Goldgeldarten Aufgeld erzielt. Jn diefer Hinfidht ift bedeutjam, dap
e3 ber Banque Nationale de Belgique gelungen ift, feit bem 1. Januar
1927 mehr ald 1 Milliarde Goldfranfen und Debifen an {id) zu ziehen.

Schlup.

Wir glauben, durd) die bisherigen Ausfithrungen die Begriffsformu-
lierung ,Nationalifierung ded Kapitalmarttes”, die tvir fiiv die Periode
1921 big 1926 aufjtellten, gerechtfertigt zu haben. JIn der Tat fann
man drei Perioben unterjdheiden:

1. 1919 und 1920: Bedeutende Bemiithungen um den Kredit ded Aus-
lanbes, befondersd in Form bon Waren, ohne Anleiheemifjionen; LVer-
fauf eined Teiles unfered auslindifchen Wertpapierbejiges; junehmenbde
Neigung zu neuer Entioiclung belgijder Gefdifte im Auzland.

2. 1921 big Oftober 1926 Nationalifierung ded RKapitalmarftes;
immer geringere Jnanfprudynalhme auslandifdhen Kreditd; junehmende
Cinfdyranfung der belgifdhen Gefd)dfte mit bem Ausland; Ledeutende
RKapitalanlagen in der Kolonie; Flud)t furzfriftiger Rapitalien, bor
allem in den Beiten bon Wedhfelfurstrifen.

3. Dftober 1926 big 1928: Belgien wird ein Mittelpuntt internatio-
naler Spefulation; berfdiedene Anzeichen legen die Annahme nabe,
dbaf bag Lanbd grofenteild felbft feine bebeutenden Rapitalemijjionen
einfdhlieglich) ber erfeblidfen Rapitalanlagen im WAualand finanziert.

Juni 1928.
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I. Wie ertldret ed {ich, Dap Holland imftande war,
RKredite in groBem MaBe an dasd Uusland u geben?

Nad) dem Srieg hatte aud) in den Niederlanden eine ausgaben-
freudige! Finangvirtidaft eingefebt. Die LVerfdyuldbung des Staated
batte infolgedeffen ftarf zugenommen. Die Abjdliifje bdes Staats-
baughalts zeigen dies deutlid). Der Hohepuntt diejer Cridjeinung liegt
in den Jabhren 1921 und 1922.

Die DVefizite dez Staatshaushaltes (Gejamtbubdget) betrugen in ben
Jabren:

1919 . . . . 85445497,81 Gulben,
1920 . . . . 17522926557
1921 . . . . 29690661564
1922 . . . . 206909795,55%.
1923 . . . . 9236457714
1924 . . . . 96196929,72v, 2

Die Staatzausdgaben auf den Kopi bder Bebdlferung zeigen ein
analoges Bild. Sie betrugen:

1913 . . . . 39— @ulben,
1918 . . . . 156,— ”
1921 . . . . 143—
1922 . . . . 155—
1923 . . . . 19— ,
1924 . . . . 97—
19 . . . . 91—
196 . . . . 94—
197 . . . . 8, — ,
1928 ... 84—

(nadh) bem DBubdgetentiourfs3).

1 Dag foll fein Werturteil jein. Ohne die Ausgabenjreudigfeit wdre e
ben Niederlanden nidht gelungen, eines der widtigiten jozialen Probleme,
die Wohnungsfrage, in jo vorbildlidher Weife zu ldjen.

2 ,Monatsberidite der Rotterdbamjdhe Bant-LVereeniging”, im folgenden
fury ,Robaver” genannt, 1925, S. 223.

3 Wirtidaftsdienit” 1927, &. 147.
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Wihrend der Staat jo etivad ausgabenjroh tirtjdaftete, jehte nad
der furzen Bliite der nieberlindijdjen Boltswirtidhaft bon 1919/1920
fehr (chnell der Umfdoung ein. Die Wirtjdaftszeitung ,In- en
Uitvoer” djaratterifiert diefe Beit mit folgenden Wortent: , Suerft
enorme BVermehrung der fursjriftigen Schulben des Reid)3, fpater aud
der fonfolidierten; ftarfe Vermehrung der Kreditgejudje bei der Nieder-
landijdjen Banf nad) dem duperft niedrigen Stand bon 1918; die Nad)-
frage erreidht ihren DHohepunft im Jahre 1920, um dann unregel-
mdfBiger zu lwerden und zur Ubnahme zu neigen; anhaltende Steige-
rung der furzfriftig fiindbaren Sdulden der Jentral-Notenbanf; Ber-
minderung ded Goldborratd nac) 1918, ald bdie Rreditnad)jrage zu
fteigen anfing; Lermehrung bder Cinlagen Dritter bei den Banfen
biz 1921, alzgbann Werminderung; libertreibung der Kreditgetvdhrung
dpurd) die Banfen biz 1921; Cinfdyrdinfung danad); auBergelwdfhnlide
Betriebjamteit auf bem CEmifjionsmarkt, und var bon Aftien in den
Sahren bon 1919 und 1920, bon Obligationen in den Jahren 1920 und
1921 und ploslid) fdnell eingefdhrdntte Titigfeit danad).”

Die Krife, dadburd) berfdhirft, daf man zulange den niedrigjten Dis-
font auf der gangen Welt aufrecdhterhalten hatted, nahm fitr Holland
ungelvdhnlid) {dharfe Formen an. Die Kursberlujte an der Wmiter-
dbamer Birfe allein in der Jeit bom 1. Januar bis Ende Oftober 1921
beredhnet man auj 1491 Millionen Guldend. AlZ Tiefpunft der De-
preffion darf man twohl ben Beginn ded Jahresd 1923 bezeidhnen. Das
hollandijdhe Bolfzbermigen jeigt nad) den Sdhdbungen gleidhfalls im
Sahre 1922/23 einen Tiefitand. Die Sdhdbungen lauten fiiv dad Jahr:

1920/21 auf 13589 Millionen Gulden,
1921/22 , 13284 " "
1922/23 , 12324 ” w

Dazu fam, daB aud) der Gulden felbjt ind Wanfen geriet, aus
®riinden, die aus dem oben Wngefithrten Herborgehen. 1922 jepte audh
in Oolland eine Fludht bor bem Gulden ein, allerdings in einem fiiv
peutfche Begriffe nur befdjeidenen Umfang. Trosbem behauptete fich
der Gulden 1922 nod) ziemlid) gut, und zivar egen ded ftarfen Bu-

41924, &. 480.

5 Bgl. audy ,In- en Uitvoer* 1924, S. 584.
& ,Robaver” 1922, &. 13.

7 Robaver” 1924, . 109.
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flujjes frembder Kapitalien (bor allen Dingen deutjdher, die damals in
Holland eine inflationgjidere Juflud)t judhten) und lvegen der Unter-
bringung groBer Staatdanleihen in Amerifad. 1923 fteht e3 ivefentlich
jdlechter um bie niederlindijche Wiahrung. Der Gulden gevdt ftart
in Deprefjion. Der Dollar zeigt bei einer Paritdt bon 2,48, gegeniiber
pem Gulden im Jahre 1923 ala tiefiten Kurg 2,514, alg hod)iten Kurs
2,71%. Crit zu Enbe des Jahres 1924 ift der Gulben vieder twirflidh
licher gefejtigt; er ift bann fogar eine Beitlang hod)jtbetvertete Wih-
rung Guropasd; 29. Wpril 1925 urbe der Goldftandard Ivieder ein-
gefiihrt. Dabei twar odhrend der gangen Jeit der Gulbengefihrdoung
zufolge der durd) die Krife freitverdenden Gelder der Prolongationzjap
niedrig?. Do) blieb begreiflicheriveife der Binsfup fiix Prima-Obli-
gationen Hod) und betrug 1922 fiir erftflaffige inldndifdhe Obligationen
6%.

Wibhrend der Krifis varen RKredite an das Ausland in groferem
Mafftabe natiiclid) nidt dentbar. Sie treten, bon einzelnen Wus-
najmen abgefehen — Ausnahmen madjten bor allem ELurzfriftige
Handelsfredite —, in beadhtensdivertem Mafitabe erft auf, nadpem bie
Rrife iiberivunden ift. Weldje Faftoren dann in erfter Linie dazu ge-
fithrt Haben, die groe Rreditgelvdhrung an dasd Ausland miglid) zu
madjen, joll im folgenden unterjudht iverden.

Bundd)jt betrad)tete e3 der Staat nunmehr algd feine bornehmite
Nufgabe, durd) riidjidtslofe Criparung das Bubdget ausdzugleidhen. Jn
der obengenannten Tabelle iiber die Ausdgaben auf den KLopf der Be-
bolferung zeigt fid) bereitd bdie Cinfdyrinfung. Die ThHronrede bdes
Sabres 1924 erflart, dap fich zum erjten Male fiir 1925 bdie ordent-
[ichen Ausgaben und Cinnahmen im Staatdboranidhlag ausgleidyenlo.
Dasg gleidje gilt fiir Niederldndifd)-Jnbdien. Denn aud) Niederlindijch-
Qubien Datte denfelben Fehler begangen, Hatte beim Mutterland
grofe Scdyulden gemacht, und zwar bid ju einer Hohe bon 350 Mil-
lionen Gulden, die aber bei gleichfallz energifdher Crjparungshvirt-
jdaft im Qaufe des Jahres 1923 juriidbezahlt wurden und im Jahre
1924 enbgiiltig getilgt jind. Das Mutterland Hatte fiir diefe RKrebdite
und aud) fiir die eigenen VBediirfniffe bei der Niederlindifchen Bant

8 Bal. aud) ,Econom. Statift. Berichten” 1922, S. 832.

9, Brolongatie” Peit dic in Holland bisher iiblidjte furzfriftige Geldan-
lage: Ginmonatsgeld gegen Ejfeftenunterpfand (an der Birfe gehanbdelt).

10 Robaver” 1924, &. 257.
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etheblidhe Betvdge in fursjriftigen Staatspapieren disfontieren lajjen,
Betrige, die

im QJahre 1921/22 {ich biz auf 1261 Millionen Gulbden,

fiir 1922/23 » 698 " "

fitr 1923/24 . D67 " s
beliefen.

Dementiprecdhend laffen nunmehr die Bebiirfnifjfe dezd Staated an
Kredit nad) ftarfer Jnanjprudhnahme des Marttes jdnell nad)y. Wir
finden in den Jahren 1922/23 nod) folgende Staatzanleihen bdes
Niederldandifden Staates:

1922a . . . . 150 Millionen Guldeni?

1922b . . . . 150 ” w12

1923a . . . . 100 ” "

1923 . . . . 85 ” "

1923¢ . . . . 40 ” o138, 14,15,

Niederlindifd)-Jndien Hat folgende Unleihen aujgenommen:

1921a . . . . . . . . . 75 Millionen Gulden,
1921b . . . . . . . . . 56 ” "
1921c . . 5 Millionen¥ = 60,5 W'
1921d . . 25 ., % = 62,2 " o
1922a . . 40 . %
1922b . . 40 . $rzuf.=—248,78 W7
1972¢ . . 20 . 8
19232 . . . . . . . . . 65

11 In- en Uitvoer” 1924, &. 480.

12 Xe die Hdlfte in Amerifa untergebradt.

13 Sn Amerifa untergebrad)t und erjt Wpril 1924 aufgelegt.

14 Fobaver” 1924, &. 199.

15 Nud) die furzfrijti gen Krvedite ded Staates, bdie nidht den Kapital-
markt, jondern den Geldmartt in Anjprud) nehmen, find im Laufe der lesten
Jahre dauernd und fehr erheblid) zuriidgegangen. Jhr Umlauf betrug bei
Beginn des Jahresd

1922 . . 781700000 Gulben, 1926 . . 234397000 Gulden,
1923 . . 682182000 1927 . . 149081000
1924 . . 605356000 1928 . . 132416000
1925 . . 297213000 ~Jtobaver” 1928, &. 34.

16 3n England untergebradt.
17 Sn dben BVereinigten Staaten untergebradt.
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1928b . . 6 Millionen £ = 72,6 Millionen Gulven
1923c¢ . . 25 " 8 = 62,2 " ny
19234 . . . . . . . . . 75 " L8 1

Nad) 1923 bziv. 1924 nahmen tweder der niederlindifde Staat nod)
Nieverldndifh)-Jndien den Kapitalmarft in Anfprud). Jnbdien fonber-
tierte nur einige Hoher verzinaliche Anleifen. Der niederlindijdye Staat
jelbft gab bdie erfte Konberfionganleihe erjt Unfang Mirz 1928 aus,
nadydem im Februar 1928 eine anbdere Anleihe aus eigenen Mitteln
suriidgezahlt worden war. Die Probinzen und Lommunen haben aud)
in den Jabhren 1925/27 ben Rapitalmarft toohl nod) in njprud) ge-
nommen, aber iibertviegend nur zu Konberfionen, ju denen jie aud
durc) die Unleihebedbingungen im Gegenjah zu denen ded Staates
imjtande toaren. Bon indgejamt im Jeitvaum 1. Mai 1924 bis 1. No-
bember 1927 emittierten Probingial- und Gemeinbdeanleifen -in Hihe
bon 931630000 Gulden Ivaren 507775000 Gulden SKonberjions-
anleihen20, 21,

Das Jahr 1924 bringt nun endlid) allgemein Erholung. Das Staats-
budget ift in Ordnung, der Gulden ftabil. Die BVertrauensfrije, bor
allen Dingen die gegeniiber den bHifentlidhen Korperfdaften, geht zu
Cnde. Nadypem in den Jahren 1921 bis 1923 nod) grofe Teile der
Staataanleifen in merifa begeben iverden mupten, oird die indifde
Anleihe 1923d, dbie WUuguft 1924 in Holland aufgelegt tvird, ivieder

18 Erit Auguft 1924 aufgelegt.

19 SRobaver” 1924, &. 205.

20 Econom. Statijt. Bericdhten” 1928, S. 152.

21 Die Bahlungsbilanz wird iibrigensd Dereitds im Jahre 1923 al8 an-
ndbernd im Gleidygewid)t befindlid) eradhtet. Bei einem Einfuhriiberidyup
bon zirfa 700 Millionen Gulben tariert man den Ausgleid) auf 665 Millio-
nen Gulben, jid) zujammeniesend:

145 Millionen Gulden aus Sdhiffahrtdeinnahmen,

40 ” " » Hajenverfehr und Durdhfubr, jowie Npeinjdiff-
fabrt,

275 ” ” , Gewinn aud ausldndijhen und ¥olonialen Ka-
pitalanleifen (Hoher Gewinn bder Pilanzungen),

155 ” " » Ausgaben der indijhen Regierung in Holland,

10 " " » Werterhhung der Diamanten durd) Bearbeitung
in Holland,

40 " " , Ddiberfen Dienjtleiftungen, bor allen Dingen des

Bwijdenhandeld und des RKapitalverfehrs. (,Ro-
baver” 1924, &. 51.)
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bielfad) iiberzeichnet. Am 13. Dezember 1924 fann, nad)dem Nieder-
landijd)-Jndien feine jchlvebenden Schulden an dad NMutterland ab-
getragen Bat, die Niederldndijdhe Banf ihren Digfont um 1%L er-
mifiigen. Schon fept eine geviffe Fliifjigleit auf dem Rapitalmarft
ein. Der Status der Niederldndifdhen Banf ift erleichtert. Cinen
Monat {pater fept fie bereits ben Disfont um ein Iiveiterez 14 9%
Herab22,

Die Crftarfung desd RKapitalmarftes zeigt {ich, auBer in dem Criolg
ver indifchen Anleihe, {hon darin, dap felbft bor der faftijdhen Stabili-
fierung de3d Guldens die in Umerifa und England hHherausgegebenen
hollandifchen und niederlandifch-indifchen Anleihen grofenteild ivieder
nad) Holland zuriicgefauft jind23.

Madht alfo der Staatdhaushalt in der bon unsd zu befprechenden
Periode feine Wnjpriihe an den niederldndifden Rapitalmarft, jind
dic Probingial- und Kommunalanleihen, dem nominalen Werte nadh,
su 559 Stonberjionsanleihen, o {ind die Unfpriiche, die Pollands
Handel und JInduftrie an den Amijterdamer Kapitalmarft ftellen, aud
nidyt iibermdpig hod). Der berhdltnizmipig geringe RKapitalbedarf der
eigenen Wirt{dyajt ift eine alte holldndijde Crideinung. Die KLapital-
neubildung dibertraf {don feit langen Jahren den eigenen Bedarf der
Wirt{dhaft, und nur {o ift aud) der Crfolg zu erfliren, den alle die
ruffijden und amerifanijden Cijenbahnanleihen und bdie fonjtigen
fremben — meift ftaatlichen — Papiere auf dem WUmiterdbamer Markt
gefunden haben. Aud) die flotte Entivicdlung der eigenen Jnduftrie
der lepten Jahrzehnte dndert an diefer Tatjade nidhts. Jm Jahre 1921
betragen zum Beifpiel die Emifjionen der Hffentlichen Kbrper in den
Niederlanden allein diber 250 Millionen Gulden bon insgejamt 467
Millionen SGulden,

im JSahre 1922 312 Millionen Gulden bon 447 insdgejamt,
im Jabhre 1923 215 Millionen Gulben bon 245 indgefamt .

22 Per Jindjap der Niederldndijdhen Bank: 1. Juli 1915 big 18. Juli 1922
41/ 00, 18. Juli 1922 bis 23. Dezember 1923 4o, 23. Dezember 1923 bHis
13. Degember 1924 500, 13. Dezember 1924 bis 15. Januar 1925 41/ %o,
15. Januar 1925 big 3. Oftober 1925 40o, 3. Oftober 1925 bis 13. Oftober
1927 315 9%, ab 13. Oftober 1927 41/ o,

2 Bal. aud) ,Nobaver” 1924, &. 197.

2+ NMobaver” 1922, S. 67 und 1924, &. 39.
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Al nunmehr im Jahre 1924 der ‘Bedarf der bifentlichen Korper
purd) Wegfall des Staatsbedarfs und zufolge der Criparungsivictjdaft
aud) bei den anderen difentlichen Daughaltungen jid) lwefentlich ber-
ringerte und ein bermefhrter Bedarf der eigenen Wirt{dhaft bzw. ein
bermehrtes Jntereffe fiir inlandijche Jnduftrielverte jich Laum bemert-
batr madjte, blieb natiirfid) fiir dbag usland um jo mehr iibrig.

Oben twar bereitd darauf hingelviefen tvorden, daf Deutjdhland in
ben Jahren der deutfdhen Jnflation grofe Guthaben-Saldi in Hol-
land Dejaf. Diefe deutjdherfeitd in Holland [agernden Mittel trugen
echeblich dazu bei, die Unterbringung der hollandijdjen und nieder-
(andijch-indifhen Staatsanleihen zu erleidhtern. Der Grund fiir bdie
Fludht nad) Holland ift in crfter Linie in dber Wertbeftindigeit der
bollandijchen Wabhrung ju judjen, die wihrend der deutfden Jnflation
Gidjerheit gegen Cntivertung bot. Jn der jiveiten Halfte 1923 berlief
ein groBer Teil der deutfdhen Saldi Holland, mit der Deflationstrije
folgte ber Rejt. Dafiir ftromen nun bor allen Dingen belgijhe und
franzbiifdhe Guthaben, aber aud) die anbderer Linder mit entiverteter
Baluta ein. b 1926 [dft {idh allerdings ein blandern aud) diefer
Saldi toieder feftitellen, ohne daf fie gany berfdiounden find25. Dafiic
tritt dann Beteiligung frembder Mittel an Hollindifden Finans-
gejdhaften mit dpem Ausland, bor allem an den Emiffionen in Holland
auf. Wir ertvdhnen hier zum Beifpiel erheblidhe deutfdhe Jeidhnungen
auf deutiche Emiffionen in PHolland, teiltveife bielleicht zum Sived
der Bermeidung der Kapitalertragitener, teiltveife aud) mit ber Abjicht,
die grofere Sidjerheit, die fiir Auslandzanleihen verlangt wird, mit
zu genieBen. Dafy bie Beteiligung auslindifder Mittel am Hol-
[andijdhen Rreditgefdhdft mit dem Ausland bedeutend fein muf, jeigt
die Gefamthohe bder Holldndifdhen Neuanlagen, die twohl iiber das
binausgeht, was Holland an Kapitalzutvad)?d jdhrlid) zu verzeihnen
hat. Diefer twird gelegentlid) wohl auf eine Halbe Milliarde Gulben
gefchibt. Allein die Summe der Cmiffionen abziiglid) der Konberfionen
betrug aber zum Beifpiel 1927 faft fo biel, nidht zu {prechen bon
anderen Neuanlagen.

Bu beadhten ift aud) die Teilnahme ded Wuslandes an Holldndifhen
Suduftrieunternchmungen (Runitfeive, Ber. Bliffabriefen, Hanbdels-

3 |In- en Uitvoer”, Gpnbernumn:er Oftober 1927, S. 33.
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bereeniging ,Umfterdan”, Kolonialiverte u. a.). Aud) died mag indiveft
sur Aufnahmejahigleit Hollands fiiv fremde Werte Leitragen.

Biemlid) parallel mit der Rrife im Mutterlande Hhatte auc) Nieder-
landijd)-Qndien eine {dhvere Krife durdzumachen. Jugleid) mit der
Stabilifierung im Mutterland Jebte nun aber aud) ein Aufjchloung in
RNiederlindijd)-Jndien ein, der dann fogar wefentlich dazu beigetragen
hat, dag Cnde der Krife im Mutterland u bejdleunigen. Der Auf-
{houng in Jnbdien jelbft Hat feinen Grund in Erfparungen der niebder-
[andifch-indifhen Regierung, in erjter Linie jedod) in dem ungeheuren
Wufjchivung, den der Marft der widtigiten indifdhen Crportprodufte,
bor allen Dingen bon Kautfduf und Juder genvmmen Hat.

Die Geivinne, die dag PMutterland ausd den Kolonien zieht, diirfte
man in bier Hauptgruppen teilen fonnen. An erjter Stelle ftehen bdio
Dibidenden der grofen indifden Gefellfdaften. Diefe fithren jeit dem
Jahre 1925 iieder erhebliche Betrdge in der Form bon Dibidenden
an dag Mutterland ab. Mr. §. Gerritjen, der frithere Diveftor dev
Jabajden Banft, der indifdhen Jentralnotenbanf, [dydaste in ciner am
15. Mai 1927 gehaltenen Hede die Summe der in Form bon Dibi-
denden nac) den Niederlanden gehenden Betrdge auf jahrlidh 250 IMil-
lionen Guldben. Andere Sdhabungen fommen ungefihr zum gleichen
Rejultat. ! : ‘

Cin joeiter Faftor {ind die Penjionen, die den ehemaligen nieder-
landifd)-indifchen Beamten, Offizieren und Pribatangeftellten, bdie
meiftens in den Niederlanden ihren ltersdiit haben, gezahlt lverden.

Drittens fiedeln {id) jahrlich zahlreiche Leute in Holland an, die in
Snbien Reichtiimer ertvorben haben. Bet aller BVariation ded Eriverbs,
der Bilbung und Anlage diefer Bermibgen bedeutet ihr Transport nad
Holland irgendivie Kapitalzutwad)a. Meift bermehren fie in erfter Linie
den holldndijdhen Befis an Jinfen oder Dibidenden tragenden indifdhen
Cifetten.

Sdliehlid) werden in Holland jahrlid) grofe Summen am Handels-
berfelr, bas heift am Transdport und am Handel von und nad) Jndien
nidt nur Hollandg fonbdern auch anderer Lianbder berdient, einjchliep-
lih ber Rommiffionsgelvinne.

Fiihrten diefe Faftoren zu der Moglichteit, daf Holland an das Aus-
land in grofier Hohe Kredite erteilen fonnte, o fei im folgenden unter-
jucht, warum man fic) gerade bdiefen Wuslandzfrediten und {peziell
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aud) den nac) Deutidhland zugelwandt hat. Der widhtigite Faftor twar
natiitlich der bder hioheren VWerzinjung. Uber e3 I[ocdte nicht nur die
hohere BVerzinjung, es lodte bor allen Dingen aud) der Rursgelvinmn.
Wie wdre es fonft aud) zu erfliren, dbap im Jahre 1927 eine 414 opige
PBarijer Stadbtanleife gliict, wdhrend eine zu gleidjer Feit emittierte
41/ opige Rotterdbamer Stadtanleihe einen erheblich geringeren Cr-
folg Hat2e.

Bur Cinjdranfung der Staatdausgaben hatte die Regierung aud)
cine Redbuftion der Beziige der Staatzbeamten durdygefithrt bon durd):
jehnittlich 10 o0, die aber infolge Staffelung die hoheren BVeamten am
ftartiten traf. Dieje, nidht imftande, mit ihren neuen Beziigen die alte
Qebenshaltung aujred)t zu erhalten, wandten jid) mit bem Bermigen,
bag jie meiftend Dejiten, den hoher berzinglichen, vor allen Dingen
deutjdjen Papieren zu, die ihnen bielfac) auch bei geringeren Gebhalts-
begiigen die IMoglichteit des alten Wufloands getvdhrten. Was fiir fie
zutrifit, fommt mutatis mutandis aud) fiir alle bie Bermbgen in Frage,
bie, tie in hollandijdhen Rentnerfreifen bder Worfriegsjeit bielfadh
iiblid), grogenteild in ruffijchen, deutfdhen und dfterreid)ijchen Werten
angelegt aren und nun bdurd) die Wahrungstataftrophen ftarf ge-
litten BHatten. Hier Hemmte zunddjjt wohl die gemadite hled)te Cr-
fahrung zum Beijpiel mit der Papiermarf. WUber die Not, bor allem
der dlteren Befier, lief zum Hhioher berzinjten Papiere greifen. Ge-
fordert ourde der Kauf Hod) berzinglicher Papiere aud) durd) die fohe
Cinfommenjteuer, die mandjen borjichtigen Kapitaliften iiberzeugte,
paf e3 befjer fei, fein Bermbgen mit 7o feft zu berzinfen, als das
Rijifo eined Betriebesd zu laufen mit ber Ausfidht, bei etivas groferem
Getwinn leidht die Halfte wieder in JForm bon Steuern abgeben zu
mitjjen.

Andererfeitd ift Deutfdhland mit dem Gulden {don aus der Jn-
flationageit ftarf bertraut. Anfangsd 1924 tird der deutfche Bejik an
niederlandijdjen Bantnoten auj ettva 200 Millionen Gulben gejdint27.
Der Gulden war in der JInflationsdzeit in Deutjdhland bielfad) Wert-
mejfer, Wertobjeft und Umlaufmittel, und genop unbegrenzted Ber-
trauen, jdjienen dod) feine Sdwanfungen in fritijdjter Seit dem an
Marfjpriinge Getvohnten Licherlic). Hieraus ervflirt fidh) u. a. aud) das
Snterefie, dbag Deutjd)land alad Kreditnehmer gerade am holldndifden

2% In- en Uitvoer* 1927, . 67.
27 Tn- en Uitvoer 1924, &. 260.
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Rapitalmarft Hatte, wodburd) ed dem hollandifden Kapitaliften auf
halbem Wege entgegen fam.

Gefordert tourde dad Jntereffe fiir die auglindifden Cmijjionen
in Holland durd) die Tatjade, dap jie faft ausnahmsalos Obligations-
anleifen ioaven. Die Jahre der furzen Bliite 1919/1921 Hatten mit
ibrer unnatiiclid) entividelten Unternehmungatdtigfeit biele Wftien-
emijjionen gebracyt, mehr algd man in Holland getvohnt war. BViel, fehr
biel Hierbon Ivar in der Jeit der RKrife {dnell ivieder twertlns ge-
worden. Sjlechte Crfahrungen, bor allen Dingen aud) mit grofen
Rriegs- und Nadfriegsgriindungen — Compania Mercantil u. a. —,
fithrten zu grofer Sfepfiz gegeniiber Aftien. Um {o freudiger Ivarf
man fid) auf hod)-, aber feftberzinsliche Papiere.

Holland war bon jeher bedeutender Lieferant Deutjd)lands, bor
allen Dingen fiir Robhftoffe, LYebendmittel und Koloniallvaren. Die
Lerarmung Sentraleuropas und bor allem die Deut{chlandd madyte bdie
alten Handelzmethoden unmoglich). Wollte man die fiihrende Stellung
im deut{chen und jonftigen zentraleuropdifchen Jmporthandel twafren,
wollte man feine ftarfe Pofition nicht an bdie Umerifaner berlieren,
dann ivar ed ndtig, dap man grofe und zum Teil aud) nidht zu furse
RKredite gelndhrte. Diead die widytigite Urfache fiir dag Jnterefje des
holldndifchen Raufmannd und Banfierd am Ffurzfriftigen Kredit, bor
allen Dingen am Warenfredit insbefondere mad) Deut{chland, aber
aud) am induftriellen Wiederaujbaufredit mit lingeren Tilgungs-
friften.

1. Form und Hihe der hollandijcherfeitd getwvdbhrien
Kredite.

LBon den Krediten, die getvdhrt ourden, eidnet {ich bon bornherein,
aud) bon ben anderen dhnlichen Krediten an anbere Staaten, joivohl
tvegen ded friifen Terming der Gewdhrung, als aud) wegen feiner Hihe
der bom niederldndijdhen Staat der deutjhen Wirtfdhajt getvihrte
Kredit bom 31. Juli 1920 aus.

Diefer beftand in einem einmaligen Qebensmittelfredit bon 60 Mil-
lionen Guldben und einem {id) immer tvieder erneuernden induftriellen
Aufbaufredit bon 140 Millionen Gulden, twozu nod) ein RKredit per
Snuternierungstojten in Hohe bon einigen Millionen Gulden fam.
Wegen der Werpflichtung der deut{dhen Schuldner, Riidzahlung in
tertbeftandiger Baluta bei finfenden Goldmartpreifen bder deutjden
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Produfte zu leiften, wurbe indeffen der induftrielle RKredit anfangs
nur 3dgernd in Gebraud) genommen. Am 2. Oftober 1922 ijt bas
Gejamt-Debet-Saldo aller Kreditnehmer blof 31 Millionen Gulden?l.
Dod) nimmt allmihlich) die Benupung zu, einerfeitd wegen der an jich
giinftigen Bedingungen, andererfeitd, iweil der Kredit im Gegenfab
su dbem fonftigen Buftand in Deutfdland eine leichtere Mbglichfeit der
Bejdaffung der fiir die Robjtofiberjorgung notivendigen Debifen bringt
und die Debvijenbefd)affung filr die Bind- und Riidzahlung bon bder
deutfchen Behirde begiinftigt ourde. Spiter, alz in der Deflationszeit in
Deutjhland Kredite faft nicht mehr zu Haben find, fteigt natiirlidh) dag
Snutereffe an dem billigen Sredit jehr erheblid).

Enbe 1924 und 1925 finden ivir jolgende Benusung 2:
a) RQebendmittelfrebite:

Benubung
Gewdhrte Gejamthohe Gnbe 1924 Cnbe 1925
60000000 Gulden 2361655 Gulben 3402756 Gulden
b) Snbuftr. Wiedberaufbaufredite:
Benubung
Gewdhrte Gejamthiobe Cnde 1924 Ende 1925

140000000 Gulden 115651426 Guldben 117271472 Gulden

c) Snuternierungsfojten:

Benubpung
Gewdbhrte Gejamthiohe Ende 1924 Cnbde 1925

1546 096 Gulben 18350 Gulben

Cine tweitere, fehr wid)tige Form ded Kredits, die in der Lffentlich-
feit im allgemeinen unterjd)dst tvird, ift die des einfachen LWaren-
fredits. Schon die Summen, die gleich nad) bem RKriege Hollandijdher-
jeitd furzfriftig, meift ald Jmportfredit, Deutfdhland zur BVerfiigung
geftellt tourden, {ind beadjtensivert. Biele Hollanbder gelvidhrten Ge-
jchdftafreunden und Berlvandten jenjeitds der Grenge, felbft auf die
Gefahr hin, durd) den Fall der Marf Werlufte zu erleiden, Unter-
ftithungen in Form bon Krediten. Die 3lvar zdgernde, aber doch
fteigende Rreditgelvdhrung in diefer Form iird Anfang ded Jahres
1923 durd) bie Rubrbefepung iviederum auf ein Minimum ‘ein-
gefdyrantt. Nad) Stabilifiecung der deutjdjen Wdhrung jest jie dann
ftarf und fteigend lvieder ein. Juterefjant ift Anfjang 1924 ein Ber-

1, Gconom. Statift. BVeridhten” 1922, S. 898.
2 Robaver” 1926, S. 40.
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fud) bon Rreifen, die der Nieberlindijchen Handelsfammer fiir Deutjd)-
fand in Franffurt a. M. nabeftehen, dburd) Sdhajfung einer Treuhanbd-
organifation, die bei Hollaindijdjen Banfen beleihbare Lageridyeine
herausgab, diefed Kreditfyjtem zu fordern. Jntereffant vor allem
darum, tweil, bebor die Niederlindijde Treuhand-Gefelljchaft m. b. .
piefez Shftem in grogerem Umfang in Tidtigfeit bringen fonnte, dag
Lertrauen bereits fo lweit gelvad)jen Iwar, daf eine befondere Ber-
trauengzivijdjenijtelle jic) eriibrigte, bor allen Dingen, wo alte Ge-
{chafts- oder Berlwandtid)ajtzbeziehungen borhanden lwaren. Schliep-
lid) wird diefer Hanbdelsfredit bon grofter Bedeutung. Uns [deint es
ein gang Defonderes Lerdienft der Niederlanbde, gerade Ddiefe furs-
friftigen Qredite aud) an fleinere Firmen in Deut{Gland in jo groper
Babl gelodhrt und dadurd) den Wieberaujbau der deutfdhen Wirt{dajt,
ohne augjdliefliche Begiinftigung der grofen Konzerne ivie Dei den
amerifanijcen Krediten, erleiditert ju haben. €3 handelt fid) Hierbei
um Blanfofredite, Kredite mit Sahlung gegen Fradytbrief, Sredite
gegen Pfand und Sidjerung biz zu den berjdjiedenen und fompli-
sierteften Formen des Wfzept- und Remboursfreditds. Sdvanfungen
in der Gelvdhrung diefer Kredite Jind feftzujtellen; bor allen Dingen
ein Buriidhalten, alg eine Seitlang die Gejdhdftaauf{idht in Deutjd)-
land bon univilligen Sdulbnern fjtarf ausgenust turde, aud) als
rigoroje Beftimmungen deutjcher Banken ihren Kunden den Bezug bon
Robitoffen mit lingeren Auslandsfrediten erjdiverten. Dod) war dies
nur boritbergehend. Nur im Tabafhanbdel fand e3 in ben Kredit-
fonditionen der Umiterdamer Tabathindler Deutjdhland gegeniiber bHisd
heute dauernden Niederjdhlag. Jm allgemeinen find hollandijderjeits
ficher durchiveg gute Crfahrungen gemad)t tvorben.

{iberiviegen bei diefen Hanbdelstrediten im allgemeinen die einfadjen
Formen, {o tirtd dag fompliziertere Wfzept- und Remboursdgefchift
burd) die Banfen gemadyt. Junddhft finden tvir bei den Hollindifchen
Banfen allerdings ftarfe Juriidhaltung gegeniiber dem deutjdjen Rijifo.
Wnfang 1924 fommt mit der wirtjdaftlidhen Stabilijierung in Holland
und der Wiahrungzftabilijierung in Deutjdhland der Umjd)loung, ge-
fenngeidhnet bor allen Dingen durd) die Griindung bder drei grofen
internationalen Amfterdamer Afzeptbanten, der , Nederlandjde Wccept-

3 Bgl. aud) Dr. Wilhelm Mautner, ,Die jiingfte Entwidlung ded nieder-
landijdhen Banfwefjens” im Niederl. Jahrbud) 1924, Miinden, S. 25.
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Maat{dappij mit einem Kapital bon 5000000 Sulben (tvobon ein-
gezabhlt 1000000 Gulden), der ,Jnternationale Bant” mit einem
Rapital bon 20000000 Gulben (lwobon eingezahlt 10000000 Gulden)
und ver ,Jnternationale Crediet Compagnie” mit einem RKapital bon
20000000 Gulden (lvobon eingezahlt 11000000 Gulden); die crjte mit
niederldndijdjer und deut{djer, die zlveite mit niederlindifcher, deut-
{her, {dhwedijcjer und englijdjer und die dritte mit niederldndijder,
deutjdjer, {hiwedijdyer, englijdher und dhiveizer Beteiligung gegriindets.

Die Niederlindijdje Banf gelvdhrte diefen Jnititutionen die Digfont-
fabigfeit ihrez Wfzeptes und ihred Jndojjementsd.

Den allgemeinen Uzeptbanfen fdhliegen jich an: die ,Wol Finan-
cietingsd Mij.”, die aud) Unjang 1924 gegriindet wurbe, und tveitere
perartige ®riindungen, die {ich {peziell dem Brandjenfredit zulvenden.
Sordernd fiir diefe Belvegung war der Umiftand, daf eine Wnzahl
fapitalfrajtiger deutjdyer Handelsfivmen, die friifer in AUntiverpen an-
jdilig toaren, jid) inzwijden in Ymiterdam niedergelajjen Hattes. us
pem erften Jafhrezberid)t der fpdter ausd der obengenannten 'Finan-
sierung@-®efell{dyaft herborgegangenen ,N. V. BWolbant” geht Herbor,
dafp daz DBeftreben, die Finangierung bded Wollimportgejdhdjtes in
Gulben iiber Dolland zu leiten, grofenteild gegliictt ift. ,&egentvdrtig
mad)t bereitd ein grofer Teil der hier arbeitenden Wollhandelghiujer
und der mit ihnen in LVerbindung ftehenden Jndujtrien in Curopa
regelmifig bon unferen Dienften fiir die Finanzierung ihrer Woll-
trangaftionen Gebraud).”?

©o war allmdhlid) der Bobden fiir die Cntjtehung eines Wed)jel-
marftes in Amijterdam gejdaffen. Urfpriinglic) tvar e, tvie oben ge-
jagt, Getvofhnheit ded Hollinders, berfiighare Gelder in fogenannten
»Brolongationen” an der Birfe anzulegen. I3 nun grogere Mittel in
Holland frei tourdben und in der eigenen Wirtjdhajt nicht geniigende
LBerwendung fanden, fourde man jicd) der Bedeutung beuft, die gin
Afzeptmarkt fiir ein Durd)juhrland, ie ed Holland bon Natur aug
ift, baben fann. Sp fing man an, jid) mehr und mehr der Finan-
sterung zunddjt der Robitofibeziige Jentral- und Wejteuropas zu

¢ Bgl. aud) Mautner, ibidem, &. 8.
5 Bgl. aud) Mautner, ibidem, S. 9.
6 Bal. aud) Mautner, ibidem, S. 25.
7, Robaver” 1926, S. 126.
Sdriften 174 I11. 6
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afzepte in den Portefeuilled der Amfiterdamer Banfen drei- bis fiinf-
mal jo grof tvie bor dem Kriegs. Nod) ift in Holland vorldufig das
Atzeptgedhdfjt faft nur ein Banfgefchift. Das Publifum fdangt erft
zogernd am, jid) bierfiiv zu interefjieren, wenn man i) aud) Dereits
heute, tvie jveiter unten dargeftellt lverden ivird, auf der Effeftenbirje
Sorge itber die zu grope Entwiclung des WAfzeptmarftez madht.

Weldhe Rolle fpielen nun hierbei die deut{chen BVanfen, die nad)
pem Rrieg in Holland entftanden jind ? Sie bradyten im Unfang grope
Mittel aus Veut{dhland mit, die in Holland Anlage judjten und jidh
aud) auf dem Debifenmarft betdtigten. Spiter, alz der Riidzug des
peut{hen Kapitald eingefest hatte, jind {ie im iwefentlichen nur Ber-
mittler fiiv mit nidhtbeutfdhem Geld gelviahrie Afzept- und andere Kre-
bite. Seit dann ihr Wedhjel zum Digfont bei der Niederlindijchen
Banf zugelajjen tourde, was, wie weiter unten bermerft werben Ivird,
ftufeniveife erjolgte, nehmen fjie eine jtetd tvachjende Stellung ein,
und heute ift das Wfzeptgejchift wahricheinlid) ber widhtigfte Teil ifhrer
Tatigkeit itberhaupt, ferner ift aud) ihre Stellung ald Afzeptbanfen
in Oolland ihre twidtigite, mit usnahme vielleicht vbon Menbdelsjohn
& Cp., eine Firma, die aud) ald Cmiffionghaus heute eine fithrende
Stellung einnimmt.

Bu den Ufzeptfrediten fommen dann nod) fehr erhebliche Betrdge,
die bon niederlindijdjen Banfen frembden, vor allem deutfchen Banfen
in ber Form jogenannter ,Leihdevifen” zur Verfiigung geftellt werben.
Die Cntividlung diejes Gejchafts ift in etiva analog der des Wfzept-
gejchifts.

itber die DHohe aller bdiefer Furzjriftigen Kredite bejtehen feine
ficheren Unbalte. Das Statiftijhe Reidhsamt {dhaste zum 30. Juni
1925 die bom Uugland an Deutfdhland gewdhrten Kredite auf furze
Termine auf rund 1600 Millionen ReichsmarE®. AlZ in den erften
Monaten 1927 Deut{dhland infolge der Haltung von Reichsbant und
Hegierung faft feine Cmiffionen im Wusland tdtigte und daher die
Bahl der bom Wusland gewdhrten Furzfriftigen Kredite anjcdhiooll,
jhibte man deren Gejamthohe auf 2 Milliarden Reichamarflo. Sn
»Birtfdhaft und Statiftit” 1927, S. 1028, wird fiir Ende 1927 die Hihe

8 ,In- en Uitvoer”, Sondernummer Oftober 1927, &. 17 fj.
9 In- en Uitvoer 1925, &. 562.
10 Tn- en Uitvoer” 1927, &. 636.
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per nad) Deutfchland laufenven Ffurzfriftigen Wuslandsfredite auj 4,6
big 5,1 Milliarden Reichdmarf gefcdhast. Hierbon miiten unjered Er-
adhtensd auf dad Konto Hollands ettva 0,8 Milliarden Reid)dmarf ber-
budyt toerden.

Nad) fad)berftindigen Schasungen betrugen bie hollainbdijdjen Azept-
fredite im Spdatherbft 1927 durdhfhnittlich ettva 360 biz 370 Millionen
Gulden, zur Beit (das Heit Unfang Marz 1928) ettwa 300 Millionen
Gulden. Nimmt man an, daf hierbon Deutfdhland der grofte Teil ju-
fliegt, aljo etiva 200 Millionen Gulden, fo betragen diefe aljo jdyon
rund 340 Millionen Reidhsmarf, dazu fommen nod) die anderen
Warenfredite, bon denen allein die Tabaffredite an Deutfdhland auf
40 Millionen Gulden gejchabt verden fdnnen, mit den erften zu-
jammen alfo rund 410 Millionen Reid)zmarf. Die Leihbebifen fann
man wohl auj 200 Millionen Gulden {higen = 340 Millionen Reicd)2-
marf. Die veftlichen Warenfredite einjchlieplich der ganz furzfriftigen
fiiv die enormen SQieferungen an Butter, Kdfe, Gemiife, Cier u. a.
mbgen joohl die Gejamtjumme bon 40 big 50 Millionen Reidh)amart
erreidjen.

An diejer Stelle jei aud) auf Banffredite hollindifdher Banfen an
deutjche Firmen beriviefen, die feine reinen PHanbelzfredite, fondern
meift Wiederaufbau- oder Betriebsbergrioperungsfredite find. Jm
wejentlichen iverden fjie aud) erjt ivieder feit 1924/1925 erteilt. DOft
find fie nicht gany furziriftig, bielfad) durd) Siderungshypothefen oder
andeve dhnliche Sidjerheiten gedect. Iiber ihre Hihe [dpt i) nichts
feftite(len.

Sn ber JInflationszeit waren e3 zlovei Formen, in denen Kredi-
tiecung in der Form bon Beteiligung an deutfdjen Betrieben ftatt-
fand. €2 entivictelte (i) eine Beitlang ein Jehr erheblicher Markt fiix
veutfche Wftien auf der Umiterbamer Borfe. Urfpriinglid) auf der all-
gemeinen ‘Produftenbirfe, {pdter aud) auf der Cffeftenbirje. Die
Aftien und Kuge urden ftiidweife in Gulben gehandelt. BLoriviegend
hanbelte es jicdh) um ein Spefulationsdgeidhidft; dba aber jpdter teiltveije
Dauereriverb eintrat, it aud) Hierin ein fiir bdie Jahlunggbilany
widtiges Moment, Guthabenertverdb Deutjhlands durc) Verfauf bon
Aftien an Niederldnder, zu jehen.

Widhtiger ala bdiefe Beteiligung in Form ded Wftienfaufs an bder

Birje war die bewufte Beteiligung von Hholldndijden an jpeziellen
6*
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deutfdhen Firmen iodhrend der Jnflationsdzeit!l. Bor allen Dingen in
der Tegtilinduftrie findet man diefe Rreditform bielfad). A Griinde
toicften:

1. Die Kreditgewdhrung an in Sdwierigteiten befindlidhe Gejdhdftsfreunde
ober Verwandte, gelegentlich aud) bie Gefahr, beim Jmitichlajfen nod) mehr
3u berlieven.

2. Die Unmbglichteit, anders als auf dieje Weife aui die Dauer wdahrend der
Inflationgzeit Martheftande einigermafen twertbejtdndig zu vertverten.

3. Die Mijglichfeit der Schaffung eines, vor allem in der Inflationszeit,
billiger arbeitenden Biweigbetriebs.

4. Gpefulation auj Wertfteigerung.

5. Madhtausdehnung zweds Siderung des Abjases oder der Verjorgung
mit Rohitoffen und Halbfabrifaten.

6. ©dafjung einer bei grofem Rififo qut verzinsliden Kapitalanlage.

7. Anlehnung an ted)nijch) vollfommenere Betriebe 3ztweds Anlernung.

{iber bie Hiohe der Gejamtbeteiligungen lift jich aucd) {chasungs-
toeife nichtg fagen, eine BVermehrung in nennenstvertem Mage hat in
ven lesten Jahren nidht ftattgefunden, jtellentveife ein Ubbau.

Der bedeutendfte Fall Hollandifcher Beteiligung der lepten Jahre
ift bie Transdaftion Koninflijfe Petroleum-Rhenania-Ofjag.

An diefer Stelle ift aud) der Criverb deutjder Jmmobilien Fu er-
tdhnen. €r tourde in der Jnflationsdzeit bon bolfswirtidaftlicdher Be-
deutung. Jm Unfang war der Hausfauj der Hollinder meift nur bdie
lepte Rettung bor dem Wertberfall bon in Deutjdhland lagernden, aus
Warenlieferung ftammenden Papiermarfquthaben. Stelleniveife ge-
{chah ber RKauf durd) eigend dazu gegriindete Jnftitutionen (hollandijde
Banten mit Papiermarffapital, eigene Hauseriverbs-A.-&. nad) bHol-
lindijchem Redht ujw.). Spidter aber Iourde der Hausfauf bvielfach
Celbitztved. Crivorben tourden Jinsdhdujer bor allem in den nieder-
rheinifden Grofjtddten, in PHannover, Berlin, Hamburg, Franf-
furt a. M., Wiegbaden und fleineren Orten an bder Hollandifcdhen
Grenge. Aller Hausbefit in diefen Stiadten lwurde aber iibertroffen
durd) den hollindijden Befis in Diiffeldorf. Diefe Stadt erfreute jid)
aug geiffen ®riinden befonderer Beliebtheit bei den Jnflations-
hiufer faufenden Hollandern. Bon mehreren Hundert durd) die Nieder-

1 Bal. Dhiersu meine Ausfithrungen im Niederl. Jahrbudh II, 1924,
Miindjen, ,Die gegenjeitige Durdhdringung Deutihlandd und der Nieder-
lande in Form von Beteiligung und Firmengriindung uj. .. ." S. 497f.
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landijde Handelefammer fiiv Deutfd)land bearbeiteten Fdllen betrafen
ettiva 809 in Diiffeldori gelegene Haufer.

Da die Hollander diefen JInflationgfauf ihrer Landsleute im all-
gemeinen mifbilligten, Hat jich die niederldndifcdhe Offentlichfeit mit
pem Problem des Criverbs deutjdjer Haufer nie befapt. So fehlte jeder
Auagleid) gegen die wirtjdaftlich nidht begriindete Beborjugung einer
niedercheinifchen Gropitadt, fo fehlt aber auc) jeve Moglicheit einer
Sdyiapung der Grofe ded Hhollandifchen Befies. Nur aus eigenen prat-
tifhen Crfahrungen fann der BVerfajjer beriditen, daf grofe Teile des
Syefulationseriverbd ingvijdhen ivieder abgeftofen wurden, meift ohne
grofie Getvinne. Der Eriverd gefchah ndmlich bielfad) durd) ginzlich Un-
orientierte, bielfach nicht einmal die deutjche Spradje geniigend Be-
herrfdjende; die Bertrdge urben jorglod abgefd)lojjen, an die Auf-
tertung dber Hhpothefen iourde felten gedacht, und bdiefe entftanbden
paber meiftend zu Laften dez Neuertverbers ivieder. Der heutige hol-
lindijdje Hausbefis in Deutfdhland diirfte nur nod) ein Brudyteil dejjen
jein, wag in der Bliitezeit (1923) in hollandijden Hdanden twar. Sehr
biel Rente ift lwdhrend der Dauer ded deutjdjen Mieter{hubgefebes Hol-
lindifderfeitd aus ben Haujern nidht gezogen toorden. MMit der Jeit
fann und toird fid) died aber wohl dndern.

Lor dem Kriege lwar die hypothefarijche Beleibung deutjdher Jm-
mobilien durd) Holldndifche Kapitaliften ein normaled Gefcdhift. Der
Qandeszingfuf differierte meift um ettva 19%. Dag Vertrauen in
Deutidhland war unbegrenzt. Jnuflation und bor allen Dingen die uf-
iertungsgefebe Haben bdiefes Gefchdaft bernichtet. Nur fehr zdgernd
entftand es tviedber. 1925 werben tvieder die erften Hypothefen gegeben.
Bunddft nidht durdy holldandifhe Dhpothefenbanfen, fondern durd)
PBrivbate. Die erfteren, die ftatutarifd) dad Land ihrer Titigfeit feft-
sulegen pflegen, Hatten nie nad)y Deutfd)land gearbeitet und .injolge-
deffen aud) in den Sapungen dad Deut{dhland-Gefdydft nidht bor-
gefefen. Crit Neu- und Umgriindungen [dufen Hypothefenbanten, die
aud) nad) Deut{chland arbeiten. Jm ganzen bdiirften bon ettva bier in
Jrage fommenden Hypothefenbanfen und ettva bier tveiteren JInjtitu-
tionen, die ebenfalld Hypothefen nad)y Deutfchland geben, nad) fady-
minnijder Sdhdbung in den Jahren 1925 biz 1927 rund 15000000
Gulden in Hypothefenform nad) Deut{hland gefloffen fein, eine 3abhl,
bie dburd) die pribaten Hypothefen etiva auf dag Doppelte bermehrt
fein biirfte. Die Werzinjung jdhwantt ziwifden 7% und 99 bei durd-
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{nittlich fiinfidhriger Dauer und einer uszahlung bon 94 biz 98 %p.
Meift wird eine Garantieberjicherung verlangt, die 1 bis 112 9% jdihr-
lid) foftet. AL Beleihungagrenze diirfte man ein Magimum bon 40 %
ves Werfaufsivertes annehmen fonnen. Hinderlid) fiir die Cntivid-
lung war zeitiveilig dbie Crhebung deutjdher Steuern bon den Jinjen
diefer Hypothefen. Hier trat erft im Frithjahr 1928 eine Crleichterung
purd) bie BVerordnung ded Niederlindifdjen Finanzminifters Letr. Lex-
meidung der Dopyelbefteuerung ein.

Cin altes Gejdhdft ift aud) die Beleihung deutjder Sdiffs-Kasken
purd) Holldndifde Sdiffshypothefenbanten; bor allen Dingen die BVe-
leithung bon Rpeinfdiffen. Jn der Jnflationszeit bradyte die Frage
der Bingzahlung diefer Hypothefen, deren perfonlidie Sdhuld in tvert-
beftindiger Baluta lautet, SHivierigkeiten. Wndererfeitd hat ifre Neu-
auggabe nie ganz geftoctt. Nach der Stabilifierung der deutjhen Wab-
rung fam fie bald ivieder in Sdoung, bor allen Dingen am Rbpein,
aber aud) in Norddeutfchland. Ver Jinzfuf betrug durd)fdnittlic)
6 bis 614 9%, in bereingelten Fdllen aud) 5% {olvie 612, Uuszahlung
su 97 biz 9890; Beleihungsquote bei neuen Schiffen bizg zu 60 %.
Dauer im allgemeinen fiinf Jahre. Meijt ift Amortifierung borgefehen,
und joar zivei Drittel ber Summe biz Ablauf der Hhpothet. BVon den
am 31. Degember 1926 im ganzen ausjbehenden Krediten der Nieder-
lindifchen Sdiffapfandbriefbanfen in Hohe bon ettva 80 Millionen
Gulden biirften jdasungsiveife ettva 40 Millionen Gulden auf deutfde
Sdyiffe gegeben fein.

Am befanntejten bon allen Hollandijden Krediten, bor allen Dingen
in der beutfdjen Offentlichfeit, find die groBen Cmiffionen, die gany
oder teillveife in DHolland untergebradht urden. Bebor auf Cingel-
heiten eingegangen toerden {oll, mbgen einige Bemerfungen boraus-
gejd)ictt tverden. Bundd)it der Hintveiz darauf, dap alle Emiffions-
ftatiftifen darunter leiden, daf die Emiffionen dez Wuslandes, die in
Holland angeboten turden, vhne daf ein beftimmter Betrag fiir den
bollandifdhen Markt referbiert wurbe, nidht aufgefiihrt find, gleichialls
nidyt die Rapitalerhihungen auslindifcher Unternehmungen, ivo Be-
sugsrecdhte in Holland befindlicher Aftien geltend gemadht lvurden.
Ferner fehlen unter der Hand begebene Fleinere Anleihen, bejonders
sum Beifpiel die fatholijchen, bon denen aber nod) zu reden fein ivird,
Piandbriefemifjionen, deren Hohe oft nidht befannt ift, und uieder-
lindifche Beteiligungen an Cmiffionen im Auslande. Umgefehrt jind
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die jehr Dbebeutenden Jeidhnungen des Auslandsd bei Emijjionen in
Holland aud) nidht beriidfichtigt. Nur mit diefen Cinjdyranfungen alfo,
die dazu fithren, dap die eingelnen ufitellungen ftarf boneinander ab-
fveidjen, fann dasd Folgende gefagt twerden.

Al erfte Auslandadanleife in Wmiterdbam nad) dem RKriege finden
vir die des Gtaated San Paulo. Sie mupte 1922 nod) mipgliicen. Der
tihed)ifchen AUnleihe bom 10. Wpril 1922 — 12 Millionen £ u 8% —
jolvie den djinejifden 8opigen Sdhasantveijungen bom 12. April 1922
ging e faum Deffer!2. Dann fommt im Juni 1923 die 5vige Hiter-
reichijche Volkerbundaanleihe, bon der 3 Millionen SGulden zu 809%
in Holland emittiert werden und im Februar 1924 eine Trandye einer
japanijdjen Anleihe. Dic erfte deutjdhe Anleihe ift im DOftober 1924
die Datves-Anleihe, die audy fiir dag Jahr 1924 bdie einzige deutjdhe
Anleihe bleibt. Von ihr lwurden 2500000 £ in Holland begeben zu
9200 englifder Ufance, vag bei bem RKursftand ded Gulbensd 889 in
Gulden bedeutet. Sie tourde bielfad) iiberzeichnet. Nad) ihrer usgabe
jeste bann die Jeit der WAusgabe der grofen uslandsanleifen ein.

Die Gejamtemiffionstdtigeit auf dem Umiterdamer Marft zeigt
folgende Bafhlen in 1000 Gulden:

1919 . . . . 1182106

1920 . . . . 1168,873

1921 . . . . 472,869

1922 . . . . 435574

1923 . . . . 237,320

1924 . . . . 364,705

1925 . . . . 498,76813
1926 . . . . 900,18614
1927 . . . . 53952515, 16,

Die Summe der auslindijdhen Emijjionen in Holland gibt die ,In-
en Uitvoer“:Sondernummer Oftober 1927 (S. 5) mit jolgenden 3ij-
fern an:

12 Tn- en Uitvoer” 1922, &. 537.

13 Nad) Abzug der Lonverjiondanleifjen bleiben nod) 263768000 Gulbden.
1 Nady Abzug der Sonverfiondanleihen bleiben nod) 458 961 000 Gulbden.
15 Rad) bzug der Sonverjiondanleihen bleiben nod) 490 894 000 Gulben.
15 Robaver” 1928, S. 34.
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1922 16 Millionen Gulden
1923 11 ” "
1924 48 ” ”
1925 140 ” ”
1926 282 ” ”
1927 346 17

Dr. Theodor Mek.

n

Der Anteil der Auslandaemifjionen an den Emifjionen in Polland
itberhaupt betrug 1925: 4490, 1926: 6490, 1927: 690018, Der Unteil
Deut{hlands an bdiefen ijt:

1925 mit 66755000 Gulben = 55°o
1926 , 103170000 = 35%
1927 , 127280000 Gulden = 37°/!°

Den Unteil Hollandz an der langfriftigen Rreditentnahme Deutid-
land2 aud bem Wusland itberhaupt jzeigt folgende Tabelle (in Mil-
[ionen Reidhamarf ausgedrviickt):

RKrebditgebende” Linbder: 1924 1925 1926 1927
Bereinigte Staaten . 42,0 923,0 1107,9 885,0
Niedberlanbde . — 126,4 186,3 240,8
Cngland — 1222 140,8 152,8
Shweiz . — 67,9 66,2 51,5
Sdweden — 10,3 434 51,5
Nbrige Ranbder . — — 31,1 2,3
42020 12498 1575,7 1383,920a

Die widptigiten, in Holland begebenen deutjchen Anleihen {ind His
€nbde 1927 bie folgenbden:

1924 7% Deutides Reid) . 2500000 £
1925 7% Friedrid Krupp A.-G. 1000000 $
7% Giemens:Halsfe A.-G. und . 750000 ,,
7% GSiemens-Sdudert &.m. b. H. 750000 ,,

17 Sobaver” 1928, &. 26.

18 In- en Uitvoer” 1928, &. 28. Man fieht, daf alle diefe Statiftiten er-
Heblid) differieren.

19 TIn- en Uitvoer 1928, . 26.

20 PYuBerdem die Datwesanleihe, nominal 960 Millionen RN.

20a (( Tn- en Uitvoer* 1928, &. 63.) Genteint fonnen nur jein: die lang-

friftigen Rredite in Form der Ausgabe von Obligationdanleifen oder Aktien-
mifjionen. ‘
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Katholifhe Kirde in %at)etn

61/2°/0Stadt Koln

7%
7%

Stadt Bremen

Deutjde Rentenbant- Rrebttanfta[t

6*/2% Freiftaat Bayern

7 %o
7%
7%
7%
7%
7%

61/2%00blig. Freiftaat Baben
Carl-8eif-Stiftung .
Continent. Caoutidhouc

7%
89

7%
79
79

7%

8%

7%
7%
6 %o
6%
6 %o
6 %o

690

6 %o

61/2% Bayrijhe Hypothefen- unb ﬂBedbieranf
61/2%/0 Bayrijdhe BVereingbant .

Berliner Stibtijde @ﬁeftenbanf

Stadt Dredden .

Osram=Rom. G. m. b. . a. E)Iftten

Rbein-Elbe-Union

Deutjder Spartfaffen- (Btrnnerbanb

Stabdt Leipsig

perda Co.

Robert Bojd A. @
Deutided RKalifyndifat

Slfeder Hiitte

612900 A.-G. Sdidfijde Werte .
Bereinigte Stahlwerfe A.-G.
61/2%/0Oblig. Freiftaat Preupen .
Preupijde JFentralftadtidhaft . .
6Y/2%0 Siemens-Halsfe A.-G. & Siemens:
Sdudert &. m. b. . . .

6/2%0 Gefelljdaft fitx Cleftrijde @od‘) unb
Untergrundbahnen . . . .
61290 Berliner ftadtijdye @Ieftrticl)e %erfe

Ruhroerband

Mitteldeutche 6tab[merfe

Friedrid) Krupp A.-G.

Cidweiler Bergmwerfsverein . . . .
Banf der Oftpreupijden Landidaft .
Preupifhe Hypothefen-Attienbant .
6%/2%/0 Gewerfjdaft Carl-Alegander

6'/2%0 Gewerfj@aft Carolud Magnus
Deutidhe Rentenbanf-Kreditanftalt .
612 Preupifde Jentral.-Bodenfredit-A.-G.

Rubrverband

3000000 fl.
2000000 $
1500000 ,,
3500000 ,,
2000000 ,,
8000000 sfrs.
1250000 §
2000000 ,,
3500000 ,,
1500000 ,,
1000000 ,,
7000000 sfrs.
3500000 fl.

5000000 2H
1500000 §
500000 2
1000000 §
2000000 ,,
12500000 ZH
2500000 §
5000000 B

3600000 §

3000000 §
2000000 ,
3000000 fl.
5000000 ZM
15000000
8000000 fl.
1250000 §
6000000 ZM
6875000 fl.
7000000 ,,
3000000 $
5000000 BH
6000000 fl.
3000000 ZA
3000000 ,
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6/2%0 Preupijhe Zentralftadtidaft . . . . 5000000 AN
6% Rpein.-Weftf. €L W. A-G.. . . . 1500000 §
61/2%0 BVer. Stahlwerfe A. . . . . . . 4750000 ,

6%/4% ,, , ., . . . . . 1000000,
6% Deutfge Bant . . . . . . . . 3000000 ,
6% Freiftaat Preugen . . . . 4300000 ,,
6% Gleftr. A G. vorm. W. Sabmat)er . 6000000 sfrs.

61720/ Gewerfidaft ,, BViftor” Stidftoffwerfe . 8000000 fL.21 2°

Bu diefen grofen Emiffionen fommen dann nod) die fleinen Cmij-
{ionen. Diefe tragen meift firdlidhen, und zvar fatholijden Charatter.
Nad) einer ufftellung von Reelid23 find diefe biz Ende 1927 auf
tund 70 Millionen Reidhsmarf zu {dhdben, einjdhlieplidh allerdings
einer groBen, in der anderen ufftellung bereitd enthaltenen nleibe
pbon rund 12 Millionen Reidsmarf. Holland hat fid) fiir derartige
Unleifen in den lepten Jabhren alg ein fehr offener Markt ertviefen.
Bor allen Dingen feit der Ausivanderung der portugiefijden KIdjter
nad) Holland und feit der Entividlung der fatholifdhen Jnduftrie in
den Niederlanden ift fatholijdhes Kapital veidhlid) borhanbden, jolohl
fiiv eigene tirtidaftlide Bivede (um Beifpiel fiir die faft ausjdliep-
lid) fatholijde Konfeftionsindujtrie) ald aud) fiiv fatholijde Sivece
auf der Welt iiberhaupt.

Utber die BVerteilung der [inder, die den holldndijdhen Kapitalmarft
in ben lepten Dbeiben Jahren in Form bon grofen Cmiffionen in
Anfprud) genommen BHaben, gibt folgende Statiftif Ausfunft4:

21 Mobaver” 1925, &. 30; 1926, S. 36; 1927, S. 38; 1928, . 38/39.

22 Wegen genauer Aufjtellung vgl. man aud) ,Overzicht der na 1919
hier te lande geémitteerde en geintroduceerde Buitenlandsche Leeningen“
1927. Samengesteld door A. €. J. Reelidt en &. van der Snoet, '3-Graven-
bage, gibt aud) Austunit iiber die cmittierenden Banten und Bedingungen;
ferner: Gebr. Wrnhold, Dresven-Berlin, ,Deutjdhe Ausland3anleihen”.
Januar 1928.

2 Gids voor R. K. Duitsche Kerkelijke Obligaties A. €. J. Reelict bei
&. 9. van Lamoen, '$-Gravenhage, gibt aud) ustunijt iiber bie emittierenden
Banfen ujiv.

2¢ Robaver” 1928, S. 41 ff.
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1927 1926
Betrag in Gulden:
Deutjdland . . . . 126 540837 102572615
Franfreiy . . . . 56819750 54181250
Belgien . . . . . 35740250 30918344
Bereinigte Staaten . 20320 000 15916 875
Ungazn . . . . . 13616650 —
Dénemarf . . . . 11850000 25478000
Brafilien . . . . 10314000 21763125
Peru . . . . . . 9315625 2509375
Polen . . . . . 9200000 —
Stalien . . . . . 9166875 —
RNeu-Giidwales . . . 6073437 —
Dangig . . . . . 5968500 —
Finnlandb . . . . 4704000 —
Ghile . . . . . . 3478000 8159375
Rolumbien . . . . 3478000 —
Sdweden . . . . 3400000 —
Saargebiet . . . . 3342500 —
Sdweiy . . . . . 2692800 —
Bolivien . . . . . 2468750 —
Argentinien . . . . 2393750 5242400
Gjtland . . . . . 2316000 —
Grofbritannien. . . 1759500 —
Ofterreih . . . . 1406250 —
Mavoffo . . . . . — 9450000
Uruguay . . . . . — 6031 250
Bulgarien . . . . — 2790 000
Kanadba . . . . . — 2437500
Qugemburg . . . . — 2312500
Siidweftafrifa . . . — 281 250

liber Cinzelheiten des Hollandijden CEmifjionsmarttes fiir aus-
[andijche, Tpeziell deutfdye WUnleihen nod) das Folgende:

Sm Januar 1925 finden tvir die erften Teilanleihen deutider, in
Amerifa ausdgegebener nleihen fiir private Sdhuldner. Diefe, joivie
auc) die im Februar herausdgegebenen, tverden erheblid) iiberzeichnet;
ood) bermutete man damald bielfad) in Holland, dap dag Publifum
bereitd diefer Werte ettvasd miide fei, eine BVermutung, die fidh nidht
betahrheitet Hat. LB im Juli 1925 ein grofer nfturm Hollandijdher
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Ronberfiondanleifen entftand, traten die auslindijdjen zuriid, lwihrend
{idy allerdings bdie fatholifdhen gut behaupteten.

Der Jinsfuf fiir die im Jahre 1925 begebenen deut{chen Unleihen
betvdgt 7 big 7% 00 bei nicht unerheblid) unter pari liegenden Emif-
{iongfurfen?s.

Gegen Anfang 1926 {dheint e3 gelegentlicdh) aud), ald ob der hol-
lindijche Markt diberfiillt fei, gleichzeitig fann man aber fejtitellen,
paf Holland feinerfeitd aud) auBerhalb der Hollindijhen Ubjdhnitte
in Wmerifa deutjde nleihen gefauft Hat26.

Sm Jahre 1926 fanf der Jinsfup fiir prima deutfde Werte bis
auf 6% %, lwdhrend die franzdjifchen 79o, die ddanifdhen 590 und die
fitbamerifanifchen Schuldner 6 bisd 719 zahlen mufpten.

Jm erften Bierteljahr 1927 ift beim Nacdhlajfen der deutfchen An-
leihen eine Bunabhme der franzdiifden und belgijden feftzujtellen, bor
allen Dingen auf Grund der guten Erfahrungen (Kursdgetvinn), die
mit Deut{dland gemadht find. Der BVorfprung der franzdiijden Wn-
leihen gegeniiber ben beutfchen toird aber im Laufe ded Jabhres ivieder
ettgemadt.

Al3 der Disfont der Niederldndijdjen Banf, nad)dem exr jivei Jahre
fidh in gleicher Hohe behauptet Hatte, am 12. Oftober 1927 um 19
erthoht tourde, trat naturgemdf zundd)it Stagnation in der Ee-
twdhrung deutfdher Wnleiben in PHolland -ein. Fiinf beveitd abge-
fchloffene Anleihen twerden gleid) nady der Crhihung nod) aufgelegt;
mit geringem Crfolg allerdingsd. Grund fiir die Juriidhaltung des
hollandifchen Publifums ift aber nicht nur die Disfonterhohung, jon-
dern mindeftens ebenjojehr dad Memorandum desd Reparationsdagenten,
deffen privatiwirtjdaftlicher Sefichtspuntt gegeniiber dem mehr volfs-
irtfchaftlichen der holldndifdhen Mentalitdt ftarf entfpricht>7. Deutlid)
ift aud) der Riidfgang der Kurfe der deutfdhen Anleihen nach dem Kon-
flitt des Reidhzbantprdfidenten mit den deutjden Stiadten. Die Krupp-
Anleihe, die im Jahresbeginn zu 9314 9o ausgegeben ivar, notiert am
Anfang Degember 1927 12 o niedriger2s. Die Nettoberzinfung iiber-
fehritt tm Jabhre 1927 fiir deutfdhe Anleihen meift 614 op, fiir die fran-

2% NRobaver” 1926, S. 33.

26 Robaver” 1926, &. 12.

27, Wirtjdaftsdienit 1927, S. 1871.
28 Tn- en Uitvoer 1927, &. 871.
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96 Dr. Sheobor Web.

30fijche betrug (ie ettva 61: 9, fiir Dinen 5 oo, Siidamerifaner 6 bis
7 %, Ofteuropder mindeftensd 7 ojo29.

Jm dibrigen ift Dereitd Dbet Beginn ded Jahres 1928 Iinieder ein
fteigendes QJntereffe fiir deutjche Papiere auf dem Amjterbamer Markt
feftzuftellen30. Sdyon im Januar, bor allem aber im Februar iverden
wieder ber{djiedene groBe deutidhe Unleithen mit grogem Crfolg pla-
stert, Unfang Mdry 1928 jogar einmal drei an einem Tage. Bis Enbde
Februar find Dbereits ivieder fiir iiber 40 Millionen Gulden deutjdye
Cmifjionen in Holland aufgelegtsl.

Die Qursentividlung einiger der widytigiten in miterdam gehan-
delten Papiere zeigen die Tabellen auf Seite 93—95.

1. Die Stellungnahme Hollands gegeniiber diejen
Krediten.

Jm allgemeinen var ber Bobden fiir deutjd)e Kredite in Holland jehr
jhlecht borbereitet. Das Bertrauen, das durd) die JInflation ftart
erfchiittert tvar, tourde durd) die Uufwertungsgefesgebung nid)t ber-
grifert. Die BValorijationsgejebe Deutfdhlands {ind fiir Holland eine
{dhivere Cnttaujchung getvefen, um fo mehr, ald grofe Mengen Hol-
landifder Marfguthaben im Kriege aus Nahrungmittellieferungen
entftanden ivaven, Martbeftinde, die 3wangsweife in Deutjchland
bleiben und jo die Entwertung der Wihrung mitmaden mupten. Wenn
man aud) Deutjdlandd Notlage boll verftand, {o hinterlieg doch die
Nuflvertungsdgejepgebung bei bden eingelnen RKapitaliften eine fiir
Deutjhland unerfreulide Stimmung. Gemildert lwurbe bdiefe un-
giinftige Stellungnahme durd) pie ttion der Niederlindijdhen Handels-
fammer fiir Deutjdhland dadurd), daf man dasd Holldndijde Publifum
itber die Aufwertung, ihre Griinde und €ingelheiten unterrichtete und
padurd), daB man die hollindijden Jnterefjen gegeniiber beutjden
Sdyuldnern wahrzunehmen judte. Wo Moglichfeiten beftanden, BVer-
hHandblungen neben dem Gefes zu fiihren, urden diefe ausgenuspt.
Qonnte bon einem energijchen Widerftand Hollands gegeniiber den
deutidhen Auflvertungsgefesen feine Rede fein und hatte der Bejchlup,
aud) tweiterhin feine Wusldnder zur CEffeftenbdrfe zuzulajjen, im

29 Bgl. audy ,Robaver” 1928, S. 35.
30 Bgl. aud ,Nobaver” 1928, &. 54.
3 Sranffurter Jeitung”, 5. TIT. 28,
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iibrigen rein pringipielle Bedeutung, ohne eine bejondere Spise gegen
ein Qand, etiva Deut{d)land, zu Haben, und fonnte er eine wirtliche Be-
hindberung der deutjchen Banfen in Holland nie bilden, {o jdhien s
bod), ald ob die Mipftimmung in Holland die usgabe deutjcher Emij-
jionen in Amfterdam erfdyweren finnte. Die ,BVereeniging boor Ef-
fecten-Bejdherming”, ein BVevein zum Sdug der Jnterejfen bon €j-
feftenbejigern, ftemmte {ich) ndmlid) mit aller Gewalt gegen die Ju-
lajjung der deut{chen Efjeften zur pjfiziellen Pintiz an der Umiterdamer
Birfe, und auch der BVorjenvorjtand jeldbft nahm mit usnahme der
Datveganleibe, fiir deren Julajjung die Regierung einen janjten Druc
auggeiibt Hatte, zunddit eine ftreng ablehnende Haltung ein.

Dagegen entftand aber allenthalben Oppojition. PHatte nod) im
Sahre 1924 die Regierung fiir die Julajjung der Datvesanleihe auf die
politifche Notwenbdigfeit und bdie Vedeutung fiir den Wmiterdamer
Borfenplas hinbertveifen miijfent, o zeigte {id), dap mehr und mehr
nid)t nur die intevefjierten Banfen, jondern aud) iveitere, nidht diveft
interejffierte Kreife, im Jnterejje der Bedeutung ded Wmijterdbamer
Finangplases fiir ein Nacdygeben eintraten. LVor allen Dingen bdie
Niederlindijdje Handelsfammer fiir Deutjdland in Franfjurt a. M.
legte in etnem miindlic) erftatteten Gutadjten dem Wmiterbamer
Borjenvorftand flar, bdaf eine nadytrdagliche dinderung bder Auf-
tertungagejege in Deut{chland dod) nidht zu erveichen und daf €3 dem
Jntereife Hollandg nidyt dienlid) fei, langer die Bulajjung zur offi-
ztellen Notiz su bertveigern. Sbgernd 3war Hat der Birfenvorftand all-
mahlid) vem Drud nadygegeben. Der Beridht der ,FRobaber” {childert
die Cntiwidlung ungejihr folgendermafpen:

Am 21. September 1925 hatte die Leitung der ,LVereeniging boor
den Cffectenhanbdel” befchlojfen, feine eingige Wnleihe ded Deutjchen
Reidhez, der deutjchen Staaten oder Gemeinden oder bon deutjdhen
Privatunternehmungen zur Notiz suzulaffen.

Am 30. Nobember 1926 tourde diefer Bejchlup dabhin gednbert, dap
er nur mehr auj Unleihen Antvendung finden jollte, deren Schuldner
bon den Beftimmungen der Wuflvertungsgejesgebung in Deutfdhland
fiir dltere Anleihen Gebraud) gemad)t und bdiesbesiiglich mit den Be-
figern der Obligationen feine Regelung getrofien Haben.

Sdjon ein WBierteljahr pdter, am 5. Februar 1927, wurdbe aud

1 Bgl. ,Nobaver” 1925, S. 66.
Sdriften 174 II1. 7
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dieje Stellungnahme dahin ausdgelegt, daff e |ich um niederlandijche
Befiser bon Obligationen Handeln miifte, zu deven Nadhteil die deut-
{dhen Schuldner bon der ufiwertung Gebraud) gemad)t Hatten. Ju-
gleid) tourde befannt gegeben, daf {id) die Qeitung des Birfenbereind
vas Redyt borbebhielt, zu erfliren, daf aud) die Aufwertung ald billige
Regelung anzufehen fei. Seither wurdben an das niederlindijdhe Publi-
fum, {obald die Wufnahme einer Anleihe in die offizielle Notiz be-
antragt ourde, Aufrufe gerichtet, damit i) die Befiser, die fich ge-
{dhibigt evacdhteten, melben fdnnten. Daz gefdhah nur in ganz ber-
eingelten Fallen, und hieraus hat bie ,Bereeniging boor den Cfjecten-
bandel” ben Sdhluf gezogen, dap dasd niederldndifche Publifum fich
mit der Nuflvertungsdgejesgebung abgefunden Hat.

Wus diefem Grund befd)lop der Borfenborftand im Hobember 1927,
die Sulajjung bon Anleihen von deutjden difentlich-rechtlichen Kirper-
{dhaften Einftig nicht mehr abzulehnen. itber die Unleihen pribater
Sdyuldbner, bon denen war zahlreiche zur offiziellen Notiz zugelajjen
turben, ift damit nod) feine enbgiiltige Entfdeibung getroffen2.

Tatjddlidh ift feither fiir prima deutfche Anleihen die Julafjung zur
offiziellen Borfennotiz offen. Undere Behinderungen ald die Bertveige-
rung der offiziellen Notiz Haben iiberhaupt nidt beftanden. itbrigens
hatten in dber Beit bor der Bulafjung zur offiziellen Notiz die Cmif-
iongbanfen die Cinfithrung ihrer Werte beim Holldndijhen Publifum
durd) Herausgabe bon Sammelzertififaten gefordert.

Durd) dag Birfengefes bom Jahre 19143 war dem Minifter fiir
Handel, JIndujtrie und Landwirtidaft — {pdter iibernahm der Finanz-
minifter diefe Aufgabe — bdie Cntjcheidung iiber die Julaffung ur
offiztellen Notiz dibertragen. €r Hat bon diefem Redht immer nur
einen jehr zuriichaltenden Gebraud) gemad)t und dem Birfenborftand
faftij) den Cntjcheid iiberlaffen. Jmmerhin bhielt er es fiir ange-
bracht, ald die Frage ber Bebdeutung der auglindifdhen Anleihen fiir
Solland immer aftueller lwurbe, eine Kommifjion einzujesen, welde
die Frage der Cinflufnahme der Regierung auf die BVirfenzulajjung
mit Ritdficdht auf die eigene BVolfawirt{daft priifen follte. Dag Rejultat
ver ,Commifjie ban Doornint” ift jedod) in Furzen Worten died ge-

2 Robaver” 1928, ©. 3/4.

3 Bgl. hierzu meine Wusfithrungen im Arcdhiv fiir Sozialwijfenjdhafit und
Sozialpolitif, 1915, 2. Kriegsheft, ,Die Mahnahmen der Niederldndijden
Regierung zum Sdube der Staatswirtidhaft im RKriege..."
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tvefen, dap man im allgemeinen bder internationalen Kapitalbetvegung
freien Qauf laffen miifie, daB man jedod) borfchlage, ber Regierung in
Ausnahmefillen dag Red)t der Cntjcdheidung diber die Bulafjung zur
offiziellen MNotiz zu geben, wihrend bei einer Verlveigerung der Ju-
lafjung durd) den Borfenborftand eine Berujung an eine Hihere Jn-
ftanz moglich fei und dadurd) die autonome Stellung ded Birjen-

borftandes eingejdhrinft lwerden folle.

Aud) die Haltung gegeniiber den deutjchen Banfen jpielt zum min-
deften indireft eine Rolle bei der Beurteilung der Haltung der Nieder-
lanbe gegeniiber den auslindijchen Krediten?.

+ Die deutjdjen BVanfen in den Niederlanden im Jahre 1923, im Jabhre
ihrer groften Ausdehnung. Cnitnommen Dr. Mautner, ,Die jiingjte Cut-
widlung im niederldndijhen Bantwefen” im Niederldndijdhen Jahrbud) 1924,

. 5:

Name:
Deutjche Bant, BVerlin
Drezdner Banf, Berlin
Direft. b. Didcontogej., Berlin
Darmitddt. und Nat.-Banf, BVerlin
&. Bleidyroder, Berlin
PMenbdeldiohn & Co., Berlin
S. Sdypnberger & Co., Berlin
Commerz- und Privatbanf, Verlin

A. Sdaajihaujenjcher
Kbln

Qijfer & Nojenfranz, Hamburg

Qeopold Singer

Bantoerein,

Bant §. Tertilinduftrie, Berlin

Barmer BVanfverein, Barmen

Allgenmteine Deutjche SKredit-Anftalt,
Leipsig

L. Behrensd & Sihne, Hamburg

Thyffen-Sonzern

Arong & Walter, BVerlin

Willy Seligmann, Hamburg

Midyael Frant, Frantfurt/M.

Delbriict, v. d. Heydt & Co., Kbln

D. b. Hepdt-Reriten Sohne, Elberfeld

Vertreten durd:

Cigene Filiale.
Prohl & Gutmann.
Handel Mij. H. Albert de Bary & Co.
N. V. Hamburgerd Bantierd Rantoor.
Amiterdamjche Cred. Mij.
PMenbdel3john & Co.
S. Sdyinberger & Eo.
N. V. Hugo Saufmanns Bantiers

Santoor.
Handel Mij. H. Albert be Bary & Co.

Lijjer & Rojentrany.

N. V. Qeopold Singersd Banf- en
Hanbelspergg.

Alg. Jnduftrie- en Banfoergg.

Digconto- en Efjeften-BVant.

Amiterdamjche Cred. Mif.

N. V. Bant van Q. Behrens & Sohne.
Continentale Handelsbant u. a.
Centrale Banf & Hanbelmij.
M. Frant & Jonen.
Bant voor Handel en Sdjeepbaart.
Rpodius-Kinigs Handel, Mij. A. & F.
Rhodiug, Ronigs, Giinther & Co.,
Gucc. Handel Mij.
N. V. von der Heydtd’ Bant, Dis-
conto- en Effectenbant.
7*
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Wihrend man im Unfjang etvas uviichaltend gegeniitber den
peutfdhen Banfen toar, ging man dod) im Jahre 1923 dazu iiber, eine
Provijionsberednung fiiv Cifeftenumidase fiiv alle in Holland arbei-
tenden aualandifchen Banfen durdjufithren, durd) weldje bdiefe bei
Qunefhaltung einiger Bedingungen bdie gleiden Sihe geniefen fonnten
ie die hollandifden Provingbanfen. Wenn aud) eine Julajjung der
Auslandabanten iiberhaupt zur Birfe bisher nod) nicht ftattgefunden
bat, fo ift man dod) aud) mit tweiteren Mafnahmen den auslindifden
Banfen ftetd weiter entgegengefommen. Lor allen Dingen aud) wegen
ver idtigen Gejdhifte, fowohl in Wedhfelgedhift als aud) im Cmif-
fionsgejhdft, die mit diefen und befonders den bdeutjden Banfen zu
macjen toarven. Jm iibrigen hat man in diefem flajfifchen Land des
Freihandeld ja bon jeher dem Wusldinder nidht nur ein jreied Ayl
getodhrt, fondern ihm aud) wirt{dhajtlich und rechtlich ftets die gleichen
Redyte toie dem Jnldnder gegeben. AL3 bdie Sulvanderung deutider
Banfen eine Form angenommen Hatte, tweldje die Wllgemeinheit ju
intereffieren begann, urde aud) in der Offentlidhfeit immer twieder
an die Bulvanderung der Hugenotten und der portugiefifhen Juden im
16. und 17. Jahrhunbdert erinnert, benen man ja aud) ein gajtfreies
Ayl gelwdhrt Habe, eine Handlungsiveife, die Holland zum grofen
Segen getworden fei. So miiffe man aud) jest den deutfdhen Banfen,
die 3war aus anderen Motiben gefommen feien, alle Freibeit ge-
lwdhren; fie lverde {id) gewif aucdy fiiv Holland (ohnen. Cine Wuj-
faffung, die {id) inzivifchen wohl betvafhrheitet Hat.

Der Bilbung einez Wfzeptmartted in Amiterdam var man bon born-
herein in toeiten Kreifen giinftig gefinnt. Die Niederlandijdhe Bant
und bor allem ihr genialer Leiter, Mr. Bifjering, traten ftets fiir die
Sdyaffung eineg jolden Marfted ein. Jhre Haltung war [dlieplich
ent{djeidend. Schon 1924 gelwdhrte fie den drei neu gegriindeten inter-
nationalen Afzeptbanfen dbie Disfontfahigfeit ihrer Wfzepte und Giri.
Jm Marz 1925 fam jie bem Wedhfelgefchdft badurd) nod) entgegen, daf
fie die Beftimmung fallen lieg, dap auzldndijde Wedhfel nur dann diz-
fontiert twerden biirften, wenn ein bejonderer BVorteil der Niedberlanbe
mit bem Gefddft berbunden jei. Un deren Stelle trat die Beftimmung,
dap nur das allgemeine Hollindifche Jnterefje durd) bdie Fredit-
getnidfirende Banf ju twabren fei, aud) aug der betreffenden Trans-
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aftion fein Nadyteil fiir die Hollandijdhe Volfvirtidhaft entjtehen
diirfed.

Sm Mdrz 1926 folgt ein tveiteres Entgegentommen. Die Grundidpe
lauten dann lvie jolgt:

#A. Crforderniffe fiiv die Disfontfabigteit der WEzepte:

1. Der Afzeptant muf feinen Sip in den Niederlanden haben und
Niederldnder fein oder alz niederldndifche Firma ober Gefellfdhaft cin-
getragen fein.

2. Bor Abgabe jedesd Afzeptez mup mit der Neberlandiche Bant das
Cinbernehmen gepflogen twerden. (Die MNederlandjcdhe Bant [t in-
pejffen die Moglichfeit zu, fitr fleinere Betrdge eine Wbmadjung zu
treffen, gemdp tvelcdher die Mitteilung bon der Afzeptierung der Wechfel
geniigt.)

3. Die Wedhfel miijjen reine NRembourstvedhiel jur Finangierung der
Cinfubr in das Land dejjen, fiir weffen Nedynung afzeptiert twird, fein.
(Sie bdiirfen jomit feine Crneuerung vbon andeven Wedhfeln darftellen
und aud) nidht ur Finanzierung der WAusfubr aus bem Lande des
Lerfdufers, fiiv deffen Redynung afzeptiert lwerden miifte, fein ober
fiir Cinlagerung ober Betrieb dienen.)

4. Der Nederlandichen Banf miiffen auj Wunjd) die Nadylveife, dap
ein Atzept den obigen Vorfdjriften entjpricht, borgelegt werden. (Auf
Lerlangen der Nederlandidhen Banf mufp jugeftanden tverden, dap fie
ebentuell im Bureau ded Ufzeptanten in alle bendtigten Belege Cin-
fidht nimmt.)

5. LBon jedem grundidblic) dizfontablen Wedhjel mufp {ofort Hei
Afzept der Nederlandichen Bant unter Angabe bon Datum, Betrag ufiv.
fovie der Warentransaftion, die der Ubgabe dez Wedhjels zugrunbde
lag, Mitteilung gemad)t werden.

6. Der Afzeptant muf feine Bilang=, Gevinn- und Verlujtredhnung
mit einer entfpredhenden Grlduterung ver Nederlandjdhen BVanf ein-
fenben. Bei der grundiiblichen Creldrung der Disfontjabhigkeit irgend-
eines Ufzeptes [ift die Nederlandjche Banf die Bonitdt der auf dem
LWedyfel borfommenden Unterjdyriften aufer Betrad)t; die diesdbesiig-
lidge Cntfdeibung twird in dem Augenblid getrofien, wo ihr die Wedhfel
angeboten fiverden; Ddagegen ivird auf das Werhdltnig bder eigenen
Mittel dez Wfzeptanten zu der Gefamtjumme feiner Ufzepte geadhtet.

5 ,Robaver” 1925, &. 89.
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B. Crforberniffe fiix die Bulaffung zum Disfont bon (girierten)
Wechieln.

1. Der den Wedhfel zum Digfont Anbietende mufp feinen Sip in
ven Niederlanden Haben, Niederldnder oder als eine niederldndifjche
Firma oder Gefelljchaft eingetragen fein.

2. Cr muf jid) berpflichten, der Nederlandidhen Bant regelmdhig
feine Bilang= und Gevinn- und Verluftredynung mit entfpredhender
Crlduterung vorzulegen. (Die Nebderlandidje Banf darf eventuell im
Bureau bdes Betreffenden beftimmte Biicher oder Papiere einfehen.)

Biz zu weldem Betrag die Nederlandidhe Banf Wedyfel in Disfont
nehmen toollen toird, wird mit bon bden eigenen Mitteln desd bie
Wed)fel zum Dizfont WUnbietenden abhingen; eine Garantie fiir die
Lerpflichtungen des Betrejfenden, die bon dritter Seite iibernommen
lird, tird darauf bon Cinflup jein fonnen.

Die Nederlandjdie Bant behdlt fid) dag Redht bor, jum Disfont
angebotene Wed)fel ohne Wngabe bon Griinden abzulehnen. Griinde
fiitr eine Ublehnung fonnten unter anberen folgende fein:

a) zu geringe finderungen in den Betrdgen und den auf dem Wed)jel
borfommenden Namen;

b) bdie Bonitdt der Unterfdriften am Tage der Anbietung bdes
Bedhjels;

c) zu groBe Cinfeitigfeit de3 Disfontomaterialds.”

Sm Januar 1927 folgte ein tveiterer Schritt, indem die Banf in be-
ftimmten Fdllen aud) ausd bem Crportgefd)dft {tammende Rembours-
wed)fel der in Holland arbeitenden Wuslandsbanfen zulief, wdhrend
bigher nur bdie ausd dem Jmportged)dft berrithrenden Wedhfel zu-
gelaffen tvaren?.

Sdylieplich fielen im Mai 1927 die lesten Bejd)rdnfungen gegeniiber
der Bulafjung der WAfzepte und Giri der in Holland arbeitenden usz-
landsbanfen jum Disfont. Die Banfen braudhten fid) nid)t mehr bor
Afzeptierung oder Disfontierung die Getvifheit der Redisfontierbar-
feit durd) die MNotenbant ju ver{daffen, und es wurden grundidslich
bigfontjahig erfldart:

1. Wedyfel, die jur Finanzierung der Cinjuhr nad) ben Niederlanbden
oder Niederldndifd)-Jndien dienen und von dem Erporteur auf bie be-
treffende Bant gezogen find;

6 ,Robaver” 1926, S. 119. 7, Robaver” 1927, S. 48.
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2. Wedhfel, die aus einem Cinfubhr- oder Ausfuhr-Rembourg-Kredit
entftanben find;

3. Wedhfel, die {id) auf die Cinfubr bon Waren nad) den Nieber-
landen beziehen und aus dem WAuslande auf die betreffenden Jmpor-
teure gezogen, bon diefen afzeptiert und bon den Banfinftituten in
Digfont genommen {ind.

Neben eingelnen Ausfiihrungabeftimmungen bleibt die einzige Re-
ferbe der Miederldndijhen Bant die ded BVorbehaltez der Stellung-
nahme zu der Grofe der eingelnen und der gefamten BVerpjlidhtungens.

Den lepten Yusdrud der Gleidhberechtigung finden die deutjden Af-
septe auf dem Umfterdamer Wedhfelmarft durd) die Teilnahme bder
deutfchen Banfen an der Griindung der ,BLereeniging boor den Wifjel-
hanbel”. Diefer BVerein, der jid) die Pflege der Jntereffen ded Wedhfel-,
Debifen- und BValutenhanbdelsd zur Aufgabe geftellt hat, toird wohl in
Bufunjt bei der Forderung ved Amifterdamer Afzeptmarftesd eine wid)-
tige Rolle ju fpielen haben, bielleiht den RKern fiir eine eigene Wedhjel=
bicrfenorganifation bilden. Daf in diefem BVerein, im Gegenjap etiva
sum Cjfeften-Borjenberein?, bie auslinvijden Jnftitutionen in Umiter-
pam gleidhbereditigt ald Griindber mit auftreten, zeigt, dap man eben-
jo vie in der Dffentlichfeit, aud) in den Kreifen der eigenen niederlin-
difden Ronfurreny die deutjden Banfen nidt algd Eindringlinge be-
tradytet, fondern dap man Wert darauf legt, in ihnen {id) aud) iveiter-
hin dbie BVermittler grofer, gern gejehener fzeptgefdhdjte zu erhalten.

Gp feben tvir benn alfp Heute, daf Hinderniffe fiir die Kreditgevdhe
rung an dagd Augland, insbefondere an Deutjd)land, auffer den in den
Sluftuationen dez Marfted begriindeten, nid)t mehr bejtehen. Webder
fitt den einfachen Warenfredit und Hypothefarfredit, fiir die fie nie
beftanden haben, nod) fiir ben Banffredit, {oiveit er auf ben Redizfont
bei ber Niederldndijdhen Bant angelviefen ift, nod) fiir Emifjionen erjt-
flafjiger Wnleiben. Jn der niederldndifden Offentlichfeit ift man im
allgemeinen itberzeugt, dag man der Entividlung dez Geld- und Kapi-
talmarttes in Amfterdam feine Hinderniffe in den Weg legen muf, daf
im O®egenteil diefe Entividlung fiir die niederldndijdje Volfstvirtidhaft
eine fegengreidje jei.

8 ,Robaver” 1927, S. 155.
9 Die Drganifation der Effeften-, Kaffee-, Tabaf- ufw.-BWirjen ift in den
RNiederlanden die eines gany privaten Eingetragenen Vereins.
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Sm folgenden foll nun ein Verjud) gemadyt twerden, zu unterfudyen,
lwelden Cinfluf die Kreditgetvdhrung an dasz WAuzland auj einzelne
Erjdeinungsformen bder niederldindijdhen Bolfswirtidafjt gehabt Hat.

IV. Berfudy, den Einflup der an dasd Uusland
gegebenen Kredite auf die niederlindifche Bolfstvirt-
Yehaft feftzujtellen.

Die folgenden Wusfiithrungen find nur ein Werfud), fid) mit un-
geniigenden Hilfamitteln einem faft unergriindlichen Problem 3zu
ndhernl. Daf er trop diefer Erjdhiverung unternommen toird, hat darin
feinen ®rund, dap felbft die {o erzielten ziveifelhaften Rejultate inter-
effant genug find und bielleicht dazu dicnen fonnen, der LWjung diefes
Problems dod) ettvas ndher zu fommen.

Sm allgemeinen oird man jagen fonnen, daf, wenn ein Land dem
Auzland mehr Rapital zur Verfiigung ftellt, als jein eigener Kapital-
sutvad)2 betrdgt, died dann in den Wechfelfurfen zum Ausdrud fommen
muf, mit der Cinfdhranfung jedod, daf ein Wnziehen der auslindi-
fhen Wed)felfurfe im Bujammenhange mit einer groBen Cmijjions-
tdatigfeit an {id) nod) feine geniigende Antlvort auf die Frage gibt,
ob ber Rapitalegport zu grop twar, iveil aud) nod) andere Faftoren
den Wedyfelfurs beeinfluffen.

Am 29. Wpril 1925 tvar der Goldftandard ded Gulben ivieder ein-
gefithrt. Der Riidzug der deutfhen Guthaben aus Holland in den
Jahren 1923 und 1924 ift ohne grope Cridiitterung vez Geld- und
Kapitalmarftes und ohne Bedrohung dez Gulden vonjtatten gegangen.
Die fefte BVehauptung dez Guldens nad) Riidfehr zur Goldbivdhrung
trug dann aud) nod) befonders dazu bei, der Deflation in Holland
cine derartige rubige Cntwidlung zu geben, daf ein dhadigender Cin-
flup nidht entftand2.

Der Binsfup, der am 3. Oftober 1925 bon 4% auf 3% 9% Herab-
gefebt lvorden toar, fonnte jid) auf diefer Hofe ldnger als ivei Jabhre,
ndamlid) bis zum 13. Oftober 1927, behaupten. Die Crhohung am
13. Oftober 1927 auf 414 9% it jedod) nid)t allein und direft dburd) die
Anfpannung dez Marttes infolge der ausldndifdhen Emiffionen be-

1 Berdidjidtigt fei in3bejondere hier and) die furze Frift, die zur Fertig-
ftellung diefer Wrbeit zur Werfiigung ftand.
2 Bgl. aud) ,Robaver” 1926, S. 72.
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einflupt, aud) nidht allein und direft durd) diefe im Bujammenhang
mit der Bulafjung der Afzepte der deutjdjen Banfen in Holland zum
Redigfont bei der Niederldndifdhen Banf, jondern hatte aud) inter-
nationale ®riindbe. Wor allem bdie fury borhergegangene Dizfont-
erhhung der Deut{hen Reicdhabanf war nid)t ohne Cinfjlups. Die Dis-
fonterhphung Hat natiirlid) die Kapitalhingabe an dag usland, vor
allen Dingen in der Form von Emijjionen, aber aud) in der bon Bant-
afzepten gehindert. Cine Reihe bon groperen Cmiffionen, die gerade
bor ber Disfonterhihung abgejdlofjen waren und nad) der Erhohung
begeben tourden, hatten aud) nur geringen Criolgs. Wud) die Handels-
fredite find zeitiveilig eingejdyrantt tvorben®. Dodh) darf man bdiefen
Riifgang in dem borliegenden Jujammenbhang nid)t itberfdhdsen, pa
er zujammenfiel mit der Distuffion iiber die Frage der Prioritdt der
Reparationsberpflidtungen bzin. der Wnleibezinfen und aud) mit der
Auseinanderfebung vijden dem deutjdhen Reid)zbantprdjidenten und
pen deutjden Stidten, die den Abjas jener Werte im Auslande ftarf
hemmte. Man bevgleiche aud) die Entiwiclung nad)y Schlup diefer Diz-
fufjion!

Fiir die in der Tat aujfdllige Tatfadje, bap der Guldenfurs wahrend
der gangen Periode der groBen Wuzlandzemijfionen, bid auj tvenige
Ausnahmen, tvie zum Beifpiel gerade die befdhriebene Periode im Herbit
1927, jid) erftaunlid) ftabil gehalten Hat, gibt der Prdjident der Nieber-
landifden Banf, Mr. BVifjering, folgende drei Faftoren an:

»1. Der Gefamtbetrag der in Holland plazierten Auslandsanleifen
lbar jloar ein fehr erheblicher, der Crlds bdiefer Wnleihen ift jedod)
nidit in jeiner Gefamtbeit nad) dem Auslande abgeflofjen; ein Teil
diefer Betrdge urde bon den Geldbnehmern jur Tilgung bon Schulben
in den MNiederlanden berwandt. Die auf bdiefe Art und Weife ber-
landten Betrdge Haben naturgemdp auf die Jahlungzbilang feinen
Cinfluf ausgeiibt.

2. Die Cinjdyreibungen auf einige der auslandijdhen Anleifen
ftammten in nid)t unbedeutendem Ausmape bon Auslindern, die, teil-
eife im Hinblif auf die ungeordneten Wihrungsberhdltniffe des
eigenen Qanbes, ihre fliiffigen Mittel in Werten anzulegen iviinjdjten,

3 »yFinanzwirtidafts-itberjicd)t d. Umiterdamjdhe Bants, Januar 1928, S.14
und ,Wirtjdaftsdienit’ 1927, S. 1216.

t Bgl. audh ,Robaver” 1927, S. 286.

5 Val. aud) ,Robaver” 1927, S. 281.
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pie auf Hollandijde Gulben lauten. Sofern died der Fall war und bdie
Cinfdhreibungen nidht bezahlt tourden mit Geldern, die jid) Dbereits
in Holland befanden und bdie jonjt in den Niederlanden geblieben
lodren, Haben die auslindijden Emifjionen alfo die Bahlungsbilany
gleichfallz unbeeinflupt gelaffen.

3. Der reichlidhe Buflup von iberjdhiifjen aus Niederlandijh-Jn-
dien hat lwdahrend dez bergangenen Jahres den Kurg des Hollandifden
Guldens in bedeutendem Umfange geftitbt. Sofern die ausldndifden
Emifjionen die Tendeny Hatten, die Wed)felfurfe in einem fitr Holland
ungiinjtigen Sinne zu beeinflufjen, wurde die Wirfung bdiefes Faftors
twahrideinlid) gang ober dod) zum mindeften dod) o gut wie gang neu-
tralifiert durc) den giinftigen Cinfluf, den die indifchen itberichiifje
auf dbie hollandifche Bahlungabilany ausiibtens.”

Gang fo rubig, vie die offiziellen Disfontjise der Niederlindifden
Bant angeben, ift indefjen audy die Entivictlung bor Oftober 1927 nidht
getvefen. Die Niederldndifdhe Bant Hat ftets berfud)t, den niedrigen
Banfzing zu halten, um den Disfontmarft zu fordern. Hitte jie das
Biel nidht verfolgt, o twdre dbod) bielleidht gelegentlich eine boritber-
gebende Disfonterhohung erfolgt. Ohne CErhohung des Dizfontes
tourden im Februar 1927 zum Beijpiel die Belethungzjipe fiir Effetten
erhdht, da infolge ber Auslandsemijjionen su grofe Efjettenbeleihungen
ftattgefunden BHatten?. Jm WApril 1927 fehen ivir die Notenbanf ge-
nitigt, im groBen Mage Auslandzived)jel und auslindifde Guthaben
sur Berfiigung zu ftellen, um bor allen Dingen einer iveiteren Steige-
tung ded Piundfurfes entgegenzutreten, eine Abjidht, die durd) bdie
Distontermdfigung der Banf bon Cngland erleidhtert tourbdes.

Sm Sommer 1927 finden toir, daf der Pribatdbisfont iiber dem
Bantdisfont fteht und infolgedejfen der Niederldndifden Banf zahl-
reidje Jnlandsived)fel zum Disfont angeboten lverden, lwodurd) Mitte
vez Jahres 1927 ihr Jnland-Portefeuille rund 100 Millionen Gulden
bober ift ald bag im Degember 1926°.

Die Prolongationsfike, ein andered Shmptom der Cintvirfung auf
die hollandifche Voltswirtjdaft, zeigen im Jahre 1925—1926 niedrigen
Stand, 1927 eine Crhdhung, bor allem im lesten Quartal. Jhre Cnt-

6 In- en Uitvoer* Gondernummer, Oftober 1927, &. 5/6.
7 Bgl. audy ,Robaver” 1927, S. 73.

8 ,Robaver” 1927, S. 130.

9, JMobaver” 1927, &. 218.
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widlung ift daher im allgemeinen twofhl der ded Disfontfaked analog
und {piegelt ebenjo tvie diefer den Bujtand auf dem Kapital- und Geldb-
marft ioiedex.

Die Prolongationsidge in Amijterdam:

1925 1926 1927
I. Quartal8dburd)idnitt: 2,2593 % 2,7405 %o 3,376%
II. ., 2,7459%%0 2,9328%0 3,745
I1I. . 2,9959°0 2,6736%%0 3,486 %o
IV. . 3,5053 °/o 3,2929 % 4,606/
Gejamtjahreddurdidnitt: 2,8766°0 2,909990 3,806/ 10

Fiir Februar 1928 ift der Prolongationsjap ivieder auf ettva 3,89%
im Monatsdurd)jdnitt gefunfen, nadhdem er im Degember 1927 nod)
4,839 und im Januar 1928 nod) 4,139 betragen hatte.

Sm allgemeinen fann man aljo wohl {agen, daf, folveit diesd in den
Binsjdgen zum WAusdrud fommt, die niederlindijdhe Wirtjdhajt die
Getvahrung bon Krediten ang Ausland gut bertragen fann, wenn aud
Sdwantungen borgefommen find. Gegen Cnde desd Jahres 1927 ijt
eine getniffe Sdttigung wohl zu jpitiren. Bon einem Dauerjd)aden fann
ool feine Rede fein, denn trop zahlreidher neuer deutfdjer und an-
perer auslandifdher Cmifjionen im Anfang ded Jahrez 1928 ijt der
Gulden Cnde Januar 1928 tvieder die hidyjtbetvertete Wahrung der
Welt1l, Der holldndijde Kapital- und Geldbmarft berlangt wieder nad
Betdtigung. Bei berftarftem Andrang auslindijder, Jpesiell deutjder
Cmiffionen zu Cnde Februar und Anfang Mdry eriveift er i) als
durdyaus aufnahmejabhig.

Hat alfo eine Dauerfd)adigung der Gejamtivirtidaft, folveit fie in
ven Banfraten zjum Ausdrud fommt, nidt ftattgefunden, {o fragt es
fid) dod, ob die Befriedigung der Kreditbediiriniffe der eigenen BVolfz-
wirtfdafjt nidht wefentlich beeinfluft ift. Die Cntivic€lung desd Disz-
fontfages gab felbft jdhon in geiviffer Besiehung eine Wnttwort auf
diefe Frage, dod) feine bolljtandige. Die Dedung desd Kreditbebdiirf-
nifjes beg niederlandifdhen Staated und aud) der niederlindifdhen
Wirt{dhaft ift nod) bon anderen Faftoren, alg dem ded Standes der
Bentralnotenbanf, abhingig. Betradhten lvir die Lage bdez RKredit=

10 yR]obaver« 1927, &. 50.
11 Ral. aud) ,Robaver” 1928, S. 58.



108 Dr. Eheodor Meb.

marftez fiir Hollandifdje, inlindifdhe KRreditbedriifnifie, {o fehen Ivir
1922 bereitd die erfte Rommunalanleifie, die bon 7% auf 51 % fon-
bertiert. Der Staatl2, der 1924 jeine lepte Teilanleihe ausgab, fonnte
nid)t fonbertieren, da died in den Bedingungen der Staatsanleifen
nidyt borgejehen war. Cr beginnt erft Unfang 1928 mit der borzeitigen
Riidzahlung der 6 %pigen Anleihe 1923a aus cigenen Mitteln und mit
ver Wusgabe einer 414 opigen Konberfionganleife zur bverfriihten Ab-
[Bjung bder 69ooigen Anleihe 1923b, MNieverldndifd)-Judien fonnute
toohl fonbertieren und Hat hierbon aud) Gebraud) gemad)t. Was im
Sahre 1924 pon Staat und Gemeinde emittiert tourde, ift durdhiveg,
trop der auslindifdjen Unleiben, gut abgenommen tworden. Bon bder
Criveiterung ded Martted fonnten diefe inlandifden Wnleihen bHollen
Gebraud) maden. Anfang 1925 finden tvir Zabhlreidhe Konberjionsa-
emiffionen bon Kommunen, Probingen und bereitd aud) {hon bon
pribaten Unternehmungen. Der JBinafup, auf den fonbertiert wird,
betrigt im allgemeinen 50013,

Aud) der Herbjt 1925 zeigt ivieder zahlreidhe Konberjionsanleiben,
bor allen Dingen Hollindijder Stidte und Probingen, jest hon den
41/ opigen Thpug. Aud) dbag Jahr 1926 bringt zahlreidhe lveitere Kon-
berfionganleifen, lworunter aud) eine niederldndifd)-indifdhe Staats-
anleife, die eine Qonbertierung bon 6 auf 419 bringt. Jm Herbit
bort man dann gelegentlih aud) toohl bon einem nadyteiligen Cin-
flup der Auzlandgemifjionen. Nidht alle inldndifden Emijfionen hatten
um bdiefe Beit bollen Criolg!4, jo dap jum Beifpiel im Nobember 1926
eine 41, opige Konberfionsanleife ber Stadt '3-Grabenhage, deren An-
leifen fonjt fehr Deliebt {ind, nicht gany erfolgreid) war. Jm ganzen
turben aber im Jahre 1926 fiiv iiber 441 Millionen Gulven inlindi-
fdhe Sonberfionsdanleiben in Holland untergebrad)t, gegen 235 Mil-
lionen Gulden im Jahre 1925. Anfangsd 1927 ertvartete man lvegen
der deutjden Disfontherabjesung tveniger deutjche Anleihen in Hol:
land. Wenn man hieraus aud) eine giinjtige Wirfung fitr die inldndi-
fdhen Papiere erivartete, ebenjo ivie gelegentlich der Kontroverfe: Repa-

12 Die Qreditgelwdhrungen an fremdbe Staaten, bor allen die betrddtliche
an Deutjdland im Jahre 1920, haben dbamals den eigenen Staat3fredit wohl
ungiinftig beeinfluft, hanbdelte es fid) dodh wn cine jehr groBe, bizher unbe-
fannte Velaftung des Holldndijden Staat8haushalts.

13 Robaver” 1925, S. 144.

14 Robaver” 1926, S. 238.
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rationdagent — Reidhsbant — Reid)aregierung, wihrend tvelder deutidye
Obligationen nur zogernd gefauft urben, jo zeigt {id) dod) aud
gevade in Ddiejen Beiten, daf der Marft der inldndijden Wnleifen
in Holland unabhdngiger bon den Sdhwanfungen ded Marfted der
auslandifdyen ift, ald man {ledhthin annehmen follte. Ciner der Ivid)-
tigiten Oviinde bierfiiv ift bad Vorhandenfein einer Gruppe Hifent-
licher und Halbbifentlicher Cinridjtungen, Lerjidjerungsgejellfdaften
ujiv., die nun einmal auf niederlandijdje Fonds angetviefen find und
sum Beifpiel aud) bei Konberfion die neue Anleihe mit niedriger Ber-
sinfung nehmen miiffents. Wo nun neuesd Kapital durd) die nieder-
lindijden Bffentlichen Rorperfdhaften nidht ftarf bendtigt vird, bda-
gegen bei jenen Jnjtituten ein gleidymdpiges, ziemlid) jtarfes Anlage-
bediirfnia Dbejteht, ift ein regelmdpiger Wbjap fiir prima Jnlands-
anlagefondd moglid) und die Tendenz fiir Crhvhung der Rente nicht
febr gropls.

Sm Herbit 1927, oo wir ja jdon den ftorenden Cinflup der aus-
[andifdhen Kredite feftitellen fonnten, findben twir allerdingsd aud) hier
ein Stoden. Groe Cmijfionen bon 414 opigen Werten mit nidht biel
unter pari liegendem Cmijjionsfurg bHatten bielfad) nid)t dasd ge-
wiinfdte Crgebnizl?.

Dod) zeigt fid) {hlieplich) immer Ivieder, daf aud) bei ftarfer Nad)-
frage nad) Hodyberzinjten uslandspapieren immer nod) eine joldhe
nad) niedrig berzinjten inldndijden befteht18.

Jm gangen urden 1927 nur 48600000 Gulden Konberfionganleifen
auadgegeben1®. Den Grund fiir den ftarfen Riidgang finden vir aus-
{chlieglich darin, dbap 1926 fajt alle die Konberfionen, die moglidy waren,
durdygefithrt worden jind und nur fitr wenige dad Jahr 1927 alz Kon-
berfionatermin borgefefen twar. Der Jinsdfup war im Jahre 1927 fiir
hollandijdje oOffentlidh-redhtliche RKRbrperfdhaften 4129, fiir Pribate
50/ 20,

Daf feine tiefgreifende Verjd)lechterung desd Marftes der erfttlajfigen
inlandifden Anleifen bdburd) die auslindifden Cmifjionen und bdie

15 Bgl. , In- en Uitvoer 1927, S. 47.

16 B/gl. audy ,In- en Uitvoer” 1927, &. 47.
17 Robaver” 1927, &. 259.

18 Robaver” 1927, S. 281.

19 Robaver” 1928, ©. 36.

20 Robaver” 1928, &. 33.
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anderen Kredite an bad Ausland ftattgefunden hat, migen beifpiels-
tveife die Cmifjiongdturfe der in den Jahren 1926 und 1927 Heraus-
gegebenen 41 %igen Rotterdbamer Stabdtanleihen zeigen:

1926 4Y/2% Rotterdam fiir 9855000 su 975/5%
1320000 , 988/4%

1927 v " , 71600000 ,, 98
. . , 9570000 ,, 978/4%
" ” ., 9800000 , 984
” ” o 9770000 ,, 97Y40%0%!

Dasfelbe zeigt aud) ein BVergleich der Kurfe einer Reibe fithrender
niederlindijdher Papiere am Anfang und Ende des Jahres 1927, two-
bei unter Beriid|idhtigung der Digfonterhohung bom Oftober 1927 tat-
jachlich nod) in bielen Fdllen eine relatibe Steigerung desd RKurfes
feftzuftellen ift.

Borjenturfe fiir einige widtige inlindijdhe Staats-, Probing- und
Gemeindeanleifen:

RName furs am 3. San. 1927 30. Deg. 1927

6% Staat der Niederlande. 1922 106 105816
5% ., 1918 101%s 1021/,
4'2% . 1916 100%/s 100%/2
4% . 1916 962/s 961/s
6% Stadbt Amitetbam . . 1920 102/« 1018/4
5% . .. 1925 1011/ 101%/4
51/2%0 Stadt Yrnhem . . . 1925 102Y/s 102
6% Proving Friesland. . 1920 103Y/4 1028/4
6° Stadt '3-Gravenhage . 1921 105%/4 1052
4% ., .1908/1914 96 943/,
5% Gtabt Rottexrdbam . . 1915 101%/s 101/e
4% . . .1900/1913  93Ys 928/4
5% Proving Utredht . . 1925 1014 1014,

Nud) die Sadyberftdndigen der Staatsfommijfion ban Doornind
dugern fich im gleichen Sinne: ,Die niederlindifden Krperfdhajten
ves Bffentlidhen Rechted fdnnen, auBer wenn ihre finanzielle Pojition
fie nidht voll Fredittvitrdig erfdjeinen [iBt, ohne biel Mithe ihre Un-
leihen im Jnland zu 4% bis 590 unterbringen, wad im Augenblic

21 In- en Uitvoer 1928, S. 26.
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aufier in der Schiveiz und den U.SA. nur in Holland moglich ift. Und
diez tros des fehr groBen Rapitalerportd hierzulande in den lepten
Sahrenz2.”

Anfang Mary 1928 gelingt ez der niederlandijdhen Regierung, ofne
Sdyvierigfeit unter der Hand eine 41 opige AUnleihe bon 84 Millionen
Gulden zum Surfe bon 99,3120 zur Riidzahlung nod) wmlaufender
Betriage der 69igen nleihe 1923b (83,18 Millionen Gulden) bei ber-
chiedenen Bffentlichen Fonds unterzubringen.

LBon einer wefentlichen Werjdjledjterung der Kreditmdglichfeit der
cigenen niederlandifdhen Wirtfdaft durd) die auslindifdhen SKredite
fann man aljo loohl nidht fpredjen. Damit {oll nicht gefagt jein, dap
pasd dffentliche und pribate Rreditbediirfniz nid)t leidhter zu bdeden
getvejen tvdre, wenn feine Rapitalausfubhr moglich getvefen wire. ber
pasd tpdre eine irreale Bedingung. RKapitalausfuhr war in Holland
ftetd moglid); und die Jeit der 3opigen Staatspapiere war ja jdon
lingit borbei. Wiren bdie genannten Unlagemdglichfeiten nid)t ge-
toejen, dann Hitten die hollindijden Kapitaliften andere Wege getvdhlt.
06 in den 2 Jahren angefpanntejter Auzlandsfreditierung eine tief-
greifende Verfhlechterung der eigenen Rreditbedingungen eintrat obder
nidht, war dag, was zu unterjudjen ivar.

Bum Sdhlup diefer Betradhtung nod) ein furzer BVergleich) mit anderen
fapitalreidhen Qinbern:

Cin Wergleid) mit der Schiveiz zeigt, dbap der Jinsfup in Holland
fiir gute inldndijde Papiere felbft in der fritijdhften Beit der grofen
Anjpannung ded Umiterdamer Marfted niedriger ift algd in bxeiem
LQanbde.

Rurfe Ende November 1927:
Sdweiy: Distont 31/2%0o,

41/2% Gibgendflijde 6taat§an[etf)e 1926 95,75
5% Gtadt Jiitig . . . . . 1915 100,25
5%  Bundesbahnen . . . . . 1924 101,25
Holland: Disfont 41/2%.

41/2% Staat. d. Niederlande . . 1916 100%/s
5%  Umjterbam . . . . 1915 101,5
5%  RNiederldndifdhe 6taat§babn'

Gefelfdaft . . . . . . 101,5

22 Peridht der ,Commissie van advies in zake de toelating van buiten-
landsche Emissies” (Staatdtommifjion van Doornind), S. 11.
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Auf dem Geldmarft warven die Sipe in der Schiveiz 1926 bisz OF-
tober ettva .90 unter den Holldndifdyen, dann aber Hoher, 1927 im
allgemeinen etivad niedriger. Die Schiveizer Nationalbant fonnte 1927,
alg die Niederldndijhe Banf ihren Disfont Heraufjeste, den Sab von
31200 behaupten. Der Franfen notiert 1926—1927 bor der nieder-
landijchen Disfonterhihung ftetd etivas iiber der Paritdt gegeniiber
pem ®Guldben, dann aber erfeblic) darunter23.

Bieht man dagegen Grofbritannien und U.SA. zum BVergleidje
heran, fo zeigt fich ein erheblid) giinjtigerer Stand ded Staatsfredits
der genannten Qdander gegeniiber den Nieberlanden. Unbererfeitsd ijt
ber LBerlauf der Rurfe wahrend der fritifden Jahre 1926 und 1927
bisg Mirz 1928 gegeniiber Grofbritannien nidht ungiinftig. Wahrend
der Beit der ftarfiten Jnanjprudnahme ded Umfterdamer Marttes
tritt feine Ber{chlechterung gegeniiber diefem Lande ein, lwohl gegen-
itber den Lereinigten Staaten. Hier liegt der Hihepuntt der Diber-
geng im Frithjahr und Herbjt 1927, um dann lwieder zu berflachen.
Borfenfurie eined niederlandifden, englifhen und amerifanijden
4opigen Staatspapiers:

1926 ’ 1926 ‘ 1926 ‘ 1926 ] 1926 l 1926
Sanuar - Februar Mary ‘ April | Mat | Juni
‘ i

490 Niederlande 1916 . . 95%/4 9613/16! 95“/161 9512 . 96Ys | 96%s
4°/oEng‘1shWarLoan1917 101 101%2 | 99% | 100  100%s | 100%/s
4% U. S. Treasury Bonds !

1944—1954 . . . . | 1032032 | 1048/32 1033°/sat 10412/32] 1047/s2 | 104'%/32

1926 | 1926 |

Suli | Auguit

1926 1926 ‘ 1926 ‘ 1926
Geptbr. | Ottober RNovbr. | Desbr.
|

4o Riederlande 1916 . . 9736 | 97%s | 9716 97 96 961/,
49/ English WarLoan1917 | 100%, | 101'/z 99%/s 100 100%s | 100%/,
490 U. S. Treasury Bonds

1944—1954 . . 104 10328/s2 | 10322/32 | 10215/32 | 10525/32 | 10519/32
1927 ) 1927 é 1927 1927 ! 1927 1927
Sanuati%eﬁtuuri Mirg | April l Mai | Suni
490 Niedexlande 1916 . . 96 ‘ 941/4 95 957/18 ! 943/1¢ ‘ 961/s
4 %o English War Loan1917 | 101%/z | 101%s 993%/4 | 100%s {100/ 100Y/2
49 U.S. Treasury Bonds |
1944—1954 . . . 106%%/32 | 107%/32 | 108'4/s2| 108%/32 | 1095/32 | 1085/s2

23 Val. aud) , Gejdhdftsberidht der Sdhweiz. Nationalbant” 1926, S. 12;
1927, &. 14.
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1927 19277W_w1927 | 1927 I 1927 ‘ 1927
Suli | Auguft ‘ Septbr. ’ Ottober | Rovbr. ' Degbr.

49/ Niedexlande 1916 . . 97 96%/4 9615/16‘ 945/g 95716 961/4
4o English War Loan1917 101 101%/¢ | 100 100%s | 100%4 | 101
490 U. S. Treasury Bonds
1944—1954 . . . . . |108!%/32 | 10818/32 | 10824/32 | 1091%/32 | 11028/32 | 11028/32
1928 . 1928 1928
Sanuar = Februar ’ 8. Miry
490 Niederlande 1916 . . . . . . . 9715/16 973/ 97/
4% English War Loan 1917 . . . 101 1012 10116
4%o U.8.Treasury Bonds 1944--1954 1108/2¢ 1101/32 -
| 24. Februar

Die Gefamtenttvidlung zeigt leidhte Schlvanfung der Holldndijden
Kurfe bei zum Schluf erhohten Rurfen neben einem allerdings ftarfen
Kuragetvinn ber Umerifaner. Diefe Cntivictlung fonnte Holland nidht
mitmadjen, e3 fonnte aber in der Periode Jeine Kurfe nicht nur Halten,
fondern fdhlieglid) nad) Sdwanfungen dod) berbeffern. Cine Wer-
jdhlechterung fand nidht ftatt. Holland Hatte im gangen toohl leichter
die Gelegenheit, RKapitalien, die im Lande entbehrlid) find, im Aus-
land Betdtigung finden zu lajfen, todhrend in Wmerifa einem grofen
Rapitalzuvad)z nidt die gleidhmdapig leichte Wnlagemibglidyfeit diber
dem in der eigenen Wirtfd)aft Notivendigen hinaus gegeniiberftand 24,
b aud) ftarfe Kdufe des Staated den Kurd des amerifanifchen Papiers
beeinflupten, entzieht {ich meiner Kenntnia.

Um aud) lveitere Shmptome ded Cinflujfes der Auslandatredite uuf
die niederlindijdje Volslvirtidhait zu iviirdigen, fei ein Blic auf bie
Cinlagen Dritter bei den groBen Banfen getvorfen.

Die Cinlagen Dritter bei ben groen BVanfen betrugen in EUhIItonen
Gulben:

Amiterbamide Bant Jucafjo Banf Ro. Ba. Ver. Twentjde %anf

1. San. 1924: 220,69 70,56 — 193,43
1. ,, 1925: 250,98 82,98 195,50 176,10
1. ,, 1926: 267,30 82,44 180,92 183,85
1. ,, 1927: 268,62 95,04 186,43 204,97 25

2¢ Rql. , Maatschappij Belangen“ 1928, &. 27.

26 Peridht der Staat3fommifjion van Doornind, &. 51 zitiert aud ,In- en
Uitvoer, Minderheitsbericht.
Sdhriften 174 1IT. 8
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Hier ift alfo im allgemeinen eine ftandige Bunahme feftzuitellen. Dies
ift ein Grund mehr zur Annahme, dap die Wuslandafredite feinen
wefentlidjen Cinflup zuungunften der eigenen Wirtjdhajt in Holland
auageiibt haben.

Dap dasd Jnterejfe fiir auslindijdje Cifeften nidht die {onjtige Sparx-
tatigfeit beeinflupt Hat, aljo feine franthaften Cridjeinungen erzeugt
bat, zeigt aud) die Cntividlung der Reid)spojtiparbant. Die Guthaben
der Sparer betrugen 1926 321 Millionen Gulden, baz Heift faft 10 Mil-
lionen Gulben mehr ald im Borjahre und rund 15 Millionen Gulden
mefhr alg im Jahre 1924. 1927 jeigt eine Bermehrung der Anzahl ber
Sparbiidher um 38000 und ecine BVerminderung ded Guthabend pro
Sparer (157,02 Gulden gegen 159,87 Gulden), in summa eine Ber-
mehrung der Gejamteinlagen um etiva 25000 Guldenz6. Schlieplid)
fommen bdiefe Criparniffe natiirlid) ieder den inldndifchen NAnlage-
werten zugute. Der fleine Mittelftand intereffiert jid) anfcheinend fiir
die auglandifden Anleihen nod) lvenig.

Nucdy bdie niederlandifjdhen Pfanbdbriefinjtitute haben in den lebten
Sabren ifre Pfandbriefe im allgemeinen ohne nennensgiverte Schivierig-
feiten hinterbringen fonnen.

Sieht man jid) im iibrigen die Gefamtivirtidajtzlage Hollands an,
fo ift {ie Unfang 1928 giinjtiger als je feit der Rrijis. Die Cntividlung
im Jahre 1927 zeigt allenthalben Refordzahlen2?. Cin Cinfluf bder
Kreditgelvdhrungen an dad Ausland, die eine getwiffe dinderung in
per Struftur einez Gliedes der Voltawirt{daft bringen, darf an diefer
Stelle ertvihnt tverden. €3 ift dag Critarfen des Wed)jelmarftes, das
feinen ugdbrud im Bejd)luf dez Vorftanded der Cifeftenbirie findet,
Wed)jelmatler, die bizher Butritt zu der Borfe Hatten, ab 1. Wpril
1928 nidht mehr zuzulaffen. Cin Bejdhlup, der mit Plapmangel be-
griindet wird, aber zlveifelzohne dadurd) berurjad)t ift, dap gropere
Mittel ded Amiterbamer Geldbmarkttes Jich dbem Disfont- und nid)t mehHr
dem Prolongationsmarft zutvenden?s,

Hier handelt e3 {id) aber um eine belvupte, bon der Niederldndijchen
Bant geforderte Entwidlung, die man dortjeits, ivenn aud) nid)t gerade

26 Robaver” 1928, S. 72; vgl. aud) Beridht der Staatsfommifjion van
Doornind, S. 51: Minderheitdberidt.

27 Wirtidaftsdbienit” 1928, S. 145.

28 Bgl. aud) ,Robaver” 1928, . 18.



Die Niederlande und ifre KLredite an das Ausland. 115

mit der genannten Sonfequenz, al3 wiinjdensivert eradytet. €3 ijt
aud) nidht eingufehen, wviefo eine Cinfdhranfung des Prolongations-
marftes jugunjten des Wedhfelmarfted die nieberlindijdje Lolfsivirt-
{daft fhddigen fonnte, da die Funftionen bdes erften aud) fiir das
Snland durd) lepten leicdht ju erjesen {ind. librigens diirfte dad UAug-
fcheiven ber Wedhfelmafler aus der Cjfeftenborie den Wed)jelmarft
bei deffen Cigenart faum Dbeeinflujjen. Dap der Wedhfelmarft jelbit
purd) das Cmiffionggejchdft gefordert wird, ift anzunehmen, da nidht
fofort abgerufene Qupongelder und Emifjionserldfe ufw. zur Flitffig-
haltung desd Amijterdamer Geldmarftesd beitragen fonnen2d.

Wenn die Niederlandijche Vanf die Forberung des Wedhfelmarktesd
in Umfiterbam betrieb, jo tat {ie died nicht nur unter dem Gefidts-
puntte des direften Gelvinnes der BVolfalirt{d)aft, fondern auperbem,
weil fie darin ein Mittel zur Forderung des Tranjithandels fieht.
Dieje Forderung ift aud) ohne Biweifel eingetreten. Man hat nun biel-
fadh) den Wunfd) gedufert, die Kreditgewdhrung aud) ald Hanbels-
politijdes Madhtmittel zu gebraudjen. Dies {deitert im allgemeinen
an der internationalen Ronfurren3. Ctlvag anbderes ijt e3, wenn jum
Beifpiel ein Unternehmen einem bon ihm faufenden Unternehmer
RKredit gelodhrt oder tvenn eine Banf einen lingeren Kredit an eine
Firma gibt und dann daran Bedingungen fniipjt, wie zum Beijpiel,
baf das gange Wuslandagejchiaft der betreffenden Firma iiber deren
Sonto Dei der freditgebenden Banf laufen mufp. Wber jonit ift Cinflup
faum moglid).

Sm Sommer 1927 perlangte die Handelsfammer Maaftricht Mak-
regeln der Regierung dagegen, daf die auslindijdhe Konfurreny durd)
hollandijdje Kredite gefdrdert lverde, und in der erften Rammer ber
Niederldndifchen Generalftaaten flagte der {ozialbemofratijdje Senator
Henri Polaf iiber die gleidhe Crideinung. Die Miglichfeit ju einem
Drud ift indejjen nur bei dem Staatzfredit gegeben, der dann aud alg
LBerhandlungzobjeft bei dem Abjdhlup des Deutjd)-Niederlandijchen
Handeldbertragesd im Jahre 1925 gedient hat, und vor allen Dingen
sur Perabfepung der deutjchen landivirt{haftlicdhen Bolle gute Dienfte
getan und damit dem twidtigiten Hollindijhen Crportgetverbe die €in-
fubr nad) Deut{dhland erleichtert Hat.

29 Bal. aud) ,In- en Uitvoer Sonbernummer, Oftober 1927, S. 56.
8*
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Sit jonft der hollandifche Handel durdh die Kredite an dag Ausland
beeinfluft, ift die Wuslandsfonfurvenz tirtlid) fiihlbar geftdrkt
toorden? Diefe Frage ift natitrlid) nidht leidht zu beanttvorten. €2 laft
i) fejtitellen, dap im BHolldndijden AuBenhandel der Cinfubriiber-
fhup in den lepten Jahren eine {infende Tendenz Hhatte. Er betrug:

1922 . . . . 806 Millionen Gulden,
1923 . . . . 706 ” ”

1924 . . . . 702 ” ”

1925 . . . . 647 ” ”

1926 . . . . 692 ” "

1927 . . . . 649 ” ., 30,

Aud) der Durdhfubhrhanbdel als foldjer, der in der Ein- und Ausfuhr-
ftatiftif nidht enthalten ift, zeigt in den lepten Jahren Refordaiffern.

€t betrug:
1927 mit 92217179 to (3u 1000 kg),
5222357 to mehr al8 1926
und 14799256 to mehr alg 192531

Die Niederlande {ind aud) 1927 twieder dad Land mit der iveitaus
gripten Augfuhr — ohne Durdhfuhr-Ausjuhr! — pro Kopf der Bebdl-
ferung (250 Gulben)32.

Der Pandel fpeziell mit Deutidhland zeigt aud) eine Junabhme. BVor
allen Dingen fonnte die usfuhr nad) Deutfdhland jid) nad) bder
veutidhen Jnflation ivieder fehr ftarf beleben. €in zeittveiliger Riid-
gang infolge der deutichen Bollerhdhungen twurde bald Ivieder ein-
gebolt.

Die WYusfubhr nad) Deut{d)land betrug (ohne Durdhjubhr-uzfubr):

1923 . . . . 187 Millionen Gulden,
1924 . . . . 470 " "

1925 . . . . 469 " ”

1926 . . . . 381 ” ”

1927 . . . . 465 ” . 33,

30 Bujammengefte(lt aud ,Robaver” 1927, &. 61 und ,Jnduftrie- und
Hanbelszeitung” 1926, 20. Januar 1928.

31 RBgl. aud) ,Robaver” 1927, S. 66 und 1928, &. 73.

32 Robaver” 1928, S. 69.

33 Maandstatistiek v. d. In-, Uit- en Doorvoer”, ®Dezember 1927.
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Aud) gerade bei den Waren, bei denen der hollandijdhe Bantfredit
eine getvifje direfte NRolle fpielt, zeigt fich der Handel durd) giinjtige
Cntwidlung aug. Sdon bom Jahre 1923 auf 1924 ift eine Bunahme
sum Beifpiel ded Wollhanbdelsd fejtzuftellen, die man aud) auf die Fi-
nangierung guriidfithren zu diirfen glaubt3.

Das gleiche gilt bon Kaffee, bon dem bereitd Unfang 1926 fejtgejtellt
oird, daf ioiederum zahlreiche Mengen bon den ber{diedenjten Pro-
duftiongzentren auf hollandijde Recdhnung direft nad) fremden Hifen
berjdhifft worden find35.

Wenn der Jahresbericht der Amiterdbamer Kaffeebdrie jiir dasd Jahr
1927 darauf hintveifen fann, dap die Unfubren und Ablieferungen an
Raffee in Holland groper waren, als in irgendeinem anderen Kaffee-
Hanbdeldzentrum36, ungeachtet der fiir Hhollandijdhe Redynung nidht
itber Holland gehenden Mengen, jo ift diez grofenteild dem Hollandi-
{hen Rredit zu danfen, der das befte Konfurrenzmittel desz Hollandi-
fdhen RKaffeehandels ijt.

Man mup natiiclid) mit Schlupfolgerungen jehr borfichtig fein. Die
hollandijdje Wirtjd)aft erlebt gegentvdrtig anfdjeinend den Beginn einer
Blittezeit, unter anderem infolge fonfequenten Freihandels, billiger
Prodbuftionstoften und einer Steuerpolitif, die Steuern lwdhrend der
Broduftion nid)t erhebt und die Probdbufte daher, wenigjtens folange
faftijhy Freihanbdel Herridht, fteuerlid) nicht belajtet. Holland iviirde
alfo aud) ohne biefe Rredite wahrideinlic) feine Ausfubhr bermehrt
haben. Ob aud) in der Ridhtung nad) Deutfdhland nad) der deutjdhen
Bollerhdhung fo fhnell tvieder eine Hebung ded Crportes ohne Kre-
dite hitte ftattfinden fonnen, ift zu beztveifeln. Aus eigener Crfahrung
ift ung aud) befannt, dap hollandifde Ware in Deutfdhland tvegen der
damit berbundenen SKreditmiglichfeit toohl aud) mal Dei Hoheren
PBreifen gefauft toird.

Sm Bufammenhang Hiermit fei auf die oft viederfehrende Behaup-
tung beriviefen, bafp bdie Pollandijden Sdiffshhpothefen die Kon-
furreng des bHollindijden Sdifisbaues gegeniiber dem bdeutfdhen be-
giinjtigten. Man darf aber dieje Behauptung nidht itbertreiben. Jmmer-
hin mag nad) bem RKriege der eine oder anbdere ujtrag auf diefe Weife
nad) Polland gefommen fein, wenn aud) der Pauptfaftor der erfolg-
reidgen Pholldndijdhen Sonfurveni bei anderen Produftionsfaftoren

3L Fobaver” 1925, &. 96.
% In- en Uitvoer” 1926, . 36.
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(Qumping der robitojfliefernden Linder ufiv.) liegt. Gelegentlid) aber
mbgen aud) diefe RKredite, nie aud) anbdere Hhpothefar- und anbdere
Darlehen, zu fiir Holland giinftigen Hanbdelzabidliifjen gefithrt haben.
Unjtoeifelhaft ift indejjen die Hollandifdhe Yusfuhr nad) Deutjdhland
stoangaldufig teiltveife die ficdhtbare Form der holldndijden RKapital-
itbertragung an Deutidhland iiberhaupt. Allerdings nidht die eingige;
venn bdie Mittel, die PHolland dem Auslande zur WVerfiigung jtellt,
entftefen groBenteild ausd Forderungen eined anderen Landes, Nieder-
landijd)-Qndiens, an dritte Linder und ausd Forderungen Hollands
felbft an anbdere Linder. Viefe finden dabher als Warenbelvegungen zum
Beifpiel in der Richtung auf Deutfhland in dem Export anderer Lander
ihren Ausdrud.

Bei Getvdhrung des Staatsfredits an Deutjdland machte die Nieder-
landifhe Regierung BVer{chiffung itber Holland nicht ur Bedingung, aber
man erfldrte fie fiir wiinjdensivert, und mandye Handelsfredite madyen
Berfdjiffung diber Hollandijde Hifen, ja aud) Transport auf Hollin-
vifchen Sdifien, ftellentveife aud) BVerfidherung bei Holldndijden Gefell-
{chaften zur Bedingung. Transport auf Hollindijden Sdiffen, ge-
stoungen oder freitvillig — bei Bezug niederlindifd-indijcher Waren
auc) ohne Bertragzbedingung faft unvermeidbar —, BVerfidherung bei
hollandifdjen Gefellfchaften und Transport iiber Holldndifdhe Hifen,
Cifenbahnen und Rpeinfdyiffe haben der niederldndijchen Wirt{haft er-
bebliche Lorteile gebradht, die in Bahlen nicht ecfafbar Jind.

Cin Rredit, bon dem bdiefes faum gefagt werden fann, ift der Hol-
landifcherieits Deutfdhland gegebene Kredit, der bvon Deutjdhland
iederum an Rufland weitergegeben worben ift. Jm gangen aber ldft
fich ficherlich fagen, daf die holldndifdhe Rredithilfe beim Wiederaufbau
Deut{dhlands fich fiiv Holland nidht nur diveft, fondern vielleicdht nodh
mebhr indireft als ein guted Gefdhdft ertviefen hat.

Cin Berfud), feftzuftellen, vic nun durd) diefe uslandsfredite die
Bahlungsbilang der Niederlande beeinfluft wird, muf natiirlich an
ver Unmbglidfeit, iiber einiged braudhbares Zahlenmaterial zu ber-
fitgen, fcheitern. Nur jolgended jei ertvdbhnt:

Reine Getvinne {ind die zahlreiden auslandifden Beteiligungen an
Cmiffionen in Holland, die reine Probijionsgelvinne einerfeits, fait

36 Veercniging voor den Koffiehandel, Jaaroverzicht 1917¢, &. 16.
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ohne Gegenleiftung, auger dap die Emifjionzorganijation und bejonbere
Beziehungen ur Verfiigung geftellt werden, und dem Fisfus anderer-
feits nod) obendrein Stempelgebiihren eintragen. Genau jo ift e mit
per WBetdtigung auslandifcher Mittel auf dem Wmifterdamer Wfzept-
marft. Die Freiheit dez hollandijden Finanzmarftes bon jebem Cm-
bargo, Sapitalausfuhrberbot ober Berlebung dez BVanfgeheimniifes
bringt e3 mit fid), dap daz Uusland fid) gern am Hollandijden
Finanymartte Dbeteiligt und dap bdie Beteiligungen des Auzlandes
ficgerlich einen erheblichen Wnteil am Hollandifdhen Geld- und Kapi-
talmarfte einnehmen3?.

Als WBetveisd hierfiir jieht man aud) die Unterbringung grofer neuer
Attienemiffionen zu Enbde des Jahres 1927, trop des Riidgangesd bder
Getvinne aus Jndien an3s. Daf bermutlid) unter den auglandifdhen
Beidhnungen {id) biele beutiche befinden, ift bereitd oben erivdfnt.

BWill man einen BVerfud) madjen, die Jing- und jonftigen Sahlungen
pes Auslandez an Holland auj Grund der Rredite Hollands zu be-
redynen, o {tot man auf die uniiberivindlide Sdhivierigteit, daf fiir
pie meiften Bered)nungen gar feine Wnbaltdpunfte, fiir die anderen
nur anndhernde Shiasungsmiglichfeiten vorliegen. Die folgenden Auj-
ftellungen bdienen daher nur dem 3Jlved, einen allgemeinen Eindrud
3u geben. Jebe andere Berivertung entipmd)e nicht der Wbfidht beé
LVerfajfers.

I. Qredite an das Ausland iiberhaupt 32,
a) Laufende Cinnahmen.

1. Binfen aus Anleihefrediten, foiveit jie 1924—1927
in Holland emittiert jind:

816 Mill. Gulden, bon denen 600 Mill. alz in illionen
holldndifdhem Befibs geredhnet find, ju 61490 ge- Gulden

redhnet . . . . . .ca 390
hieru bie fatf)nlticben i’ln[mben nut 340 MLl

Gulden u 7ho% . . . . . . . . . ., 26

37 ®Bgl. audy ,,In- en Uitvoer 1927, &. 272.

38 Bericht d. Umifterdamjhe Bant, 1928, S. 18.

3 §3 ijt ein fingicrted Jahr 1928 angenommen, wdhrend dejfen bder
Gtand bder Sivedite dauernd dem des 31. Dezember 1927 entipradie. Alle
3ahlen jind ftart nad) unten gejd)dast.
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2. Binfen aus PHanbeldfrediten, Leihdevifen u. dgl. . Millionen
diefe inzgefamt auf 550 Mill. Gulden angenom:=  Gulden
men bei 50040 . . . . . . . . . . .c¢a 205

3. Binfen aua Banffrediten ohne ausgejprochenen
Handelzfreditcharafter und (Einfiinfte aud ®au§=
befis . . . . . . e .o ?

4. Binjen aus Hypothefen. ‘)Iuc{) bier ift eine %ered)
nung nidht miglid), da jeder Anhalt itber die Hibe,

bor allem bder pribaten Auslandahypothefen, fehlt ?
5. Binfen aus Sdijfahypothefen; aud) hier fehlt jeder
Anbalt fitr eine Beredhnung. . . . . ?

6. Aus den Staatsfrediten; ihre dnanfprud)na{)me fei
mit 150 IMill. Gulben angenommen bei 500 Ber-

sinfung w 0B

b) Cinmalige Cinnabhmen fiir die Jeit bon 1924—1927.
Abfhlupprobifionen; fie find nidht u {dhdaken.
c) Cinnahmen ded niederldndifden Fisdfus, |oiveit
fie bermutlid) zu Lajten ded Auslandez gehen.
Millionen

a) Cffeftenjtempel bei 816 Mill. Gulden nominal und Gulden
8%, Stempel 4 2500 = 1oo0 41, 42 | ca. 82

b) Umfakftempel fiir den erften Umfjap (die tveiteren
Umfdge in Holland tverden meift nidht mebhr zu

Qaften ded Auslandesd fein) = 1%, . . . . ., 08
c) Wedhjeljtempel; Hier ird der Cinfad)heit E)uIber
angenopmmen:

40 @rpftenteils jind die cinfadhen Warventredite unverzinslid). Dann ift
aber im allgemeinen dber Zind im Preis einfaltuliert, aljo darf man ihn
hier wohl mit in Vetvadyt ziehen.

41 Qeider liegen Belegzahlen nod) nicht vor. Nur fiir 1925 und 1926 (dkt
fih feftitellen, daf bdic Stempelabgabe fiir Ausland3obligationen u. d.
2399812 und 5209173 Gulden (,,Jaarcijfers 1925/26 und 1926/27 je &. 310)
erbradyte. 8,2 Millionen Gulben fiiv die Beit 1924—27, ift aljo jicher nidht
3u hod) gegriffen.

42 Rur die widtigiten Stempelfteuern find in Betradyt gezogen.
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1. dbag ed fid) nur um grofe Stiice zu je 10000
®ulden oder mehr handeln joll, 2. eine durd)-
{dnittlide Dauer der Laufzeit bon drei Mo-
naten und 3. einen Wnteil des Wedhfelfredits
am Handeldfredit bon 0,3 Milliarden Gulden
(jiehe oben genannte Shiabung); das gibt alfo
4x0,3 Milliarden = 1,2 Milliarden Sulden
W 5%00

121

Millionten
Gulden

. ca. 0643

II, Cinen ein twenig fefteren Boden Hhat man bei der Betradytung dex
deutidjen Berpflidhtungen aus den Krediten an die Niederlande unter
ven Fiigen. Bei Ausjdjaltung aller gang unfontrollierbaren BVerpflich-
tungen und unter itbrigens gleidjen Gefidhtapunften fommt man hier
3u folgenden Annabhmen:

a) Laufende Cinnahmen.

. Binfen auad Wnleihefrediten, fjolveit fie 1924 big

1927 in Holland begeben toorden {ind, das heifst
327,20 Mill. Gulben, bon denen 250 Mill. Guldben
alg in holldndifdem Befis geredynet {ind, zu 7%

Hierbei mup man nod) hinguzdahlen die 34,5 Mill.
Gulden fatholifdjer Anleihen zu 710 .

. Binfen ausd Hanbdelsfrediten, Leihdebifen u. dgl.;

diefe auf 450 Mill. Gulden geredhnet zu 59% .

. Binfen aua Banffrediten, ohne ausdgefprodjenen

Handelsfreditd)arafter und Cinfiinfte aus Haus-
befis find nidht irgendivie gemau zu jdhdasen .

. Binfen aus Hhpothefen, angenommen auf 30 Mill.

Gulben zu 990 .

. Binfen aus @&)tﬁ%bt}potf)efen z,trfa 40 Mill. Gulden

3u 6%

5. Aud bdem Staatsfredit bei einer geid)agten Be-

nugung bon 100 Mill. Guldben zu 51 % .

Millionen
Gulben
ca. 17,5
s 2,6
. 225
?
w27
» 24
R X5

43 a) und b) find einmalige Ginnahmen 1924—27, c) jdhrlidie Einnahmen,
beredynet auf ein Normaljahr nad) dem ungefihren Stand bom 31. Degember

1927.
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b) Cinmalige Verpflidhtungen fiir die Jeit 1924—1927.
Abjchlupprobifionen nidht zu beredhnen;

c) Cinnahmen des Fisfug, joweit fie vermutlid) su Laften der
peutiden Kreditnehmer fallen:
Millionen

a) Cffeftenftempel, wie oben, bei 327,2 Mill. Gulben Gulden
wlep . . . . . . . . . . . . . .ca 33

b) Umfabkitempel, tvie oben, bei 327,2 Mill. Gulden zu
1% - . o . . ..o

c) Wedhjeljtempel, tvie oben bei 0,45 Milliarden Gul:
den Handelzfredit feien 0,2 Milliarden WedhjelEredit
angenommen. Dasd ift bei 3-Monatzlaufzeit ein
Umfas bon 0,8 Milliarden Guldben 3u 5% . . . , 0,44

S Wicklihfeit wird im Jahre 1928 die Verpflidhtung ausd Jins-
sablung ivefentlic) groBer fein, da die Neuemiijionen borldufig die
Ritfzahlungen um ein Erheblidjes iibertreffen.

Nod) bicl weniger fann man die Hihe der anderen, die Jahlungs-
bilanz beeinflujfenden Faftoren, die nur indireft bon ben auslindi-
fchen Rrediten abhdngig {ind, Dberedhnen, ivie die Cinnahmen aug
Sdyiffahrts-, Verjiderungagefchiaften uftv. Ob alle diefe fehr grofen
Cinnafmen tveiterhin mit einem finfenden Cinfuhritberfdyup gepaart
gehen Iverden, ird twohl aud) dabon abhingen, ob lveiter, tvie an-
{heinend bizher, die Rapitalneubiloung groptenteils in neuen us-
landaguthaben angelegt twird. Vorldujig dibertreffen ja auf jeden Fall
die Neuanlagen in Krediten an dad Yusland die Riidzahlungen ein-
{chlieplid) der Binfen und anberer bamit zujammenhingender Getvinne.
Das Bild fann |id) dndern, wenn einmal die Tilgung der langfriftigen
fKredite in grofem Stile eintritt. Werben dann diefe Summen gleid)-
fallz ivieder Wnlage in Wuslandadguthaben finden? Anzunehmen ift
bies loohl, ugleich aber ift nicht ausgejdhlofjen, daf um Beifpiel auch
bei zeitiveiligem nadjlajfendem Bebdiirfnis nad) langfriftigen Krediten
im Augland jid) die frei werdenden Mittel berftarft dem Wfzeptfredit
julvenbden.

” 0I3

Bum Sdlupp nod) ein Wort iiber die Frage, vb in der Hholldndifden
Wirt{dyaft innerlid) bielleicht durd) die grofe Kapitalleihe cine Strut-
turberdnderung ftattgefunden Hat.

4 Bgl. Anm. 43.
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Oben {pradhen vir bereitd bon dem Critarfen ded Wed)jelmarftes
innerhald der Volfsivirtidhaft. €8 [deint aber dariiber hinausz, al3
0b eine geviffe Strufturberdnderung aud) infofern jtattfindet, al3
nidyt nur der Wedhjelmarkt, jondern diberhaupt der Geld- und Kapital-
marft in der Gefamtftruftur der Holldndijdjen Wirtjd)aft eine wach-
fende Bedeutung erhalten Hat. ,Wir jinfen Herab in die Rolle einer
RKapitaliftennation”, jdhilbert ,In- en Uitvoer“4> biefe Entividlung
loohl etivas zu {darf.

Bahlenmipig lapt fid) eine foldje Behauptung im Rabhmen diefer
fleinen Stubdie nidht unterjudjen. ber daf die Lapitalhingabe an aus-
lanbifche Jnftitutionen, bdie Befchdftigung der eigenen IMittel auj
vem Cjfeften- und neuerbingsd aud) auj vem Wfzeptmarft in Holland
beim Publifum ivad)fendes Jnterefje findet und getviffermaBen gegen-
itber ber UAnlage im eigenen Gejd)ift an Bedeutung getwinnt, jdeint
pem mit der hollandifdhen Wirtfdaft BVertrauten feine unmbglide
Entividlung. Der Umitand, daf ein grofer Teil der Kredite Hanbdels-
fredit ift, Halt allerdingsd dasz Jntereffe am 'Handel tvad). Cine ge-
iffe Um{didhtung ift jedbod) nidht zu leugnen. Dag Wad)stum bdes
Jntereffed an der Geld- und Kapitalanlage ift jebenfalld auffallend.

Allerdings ift bon bornberein eine getvifje Neigung zu einer {olden
Cntwidlung in Holland ftetd borhanden, aud) geforbert durd) die jpar-
jame RQebensfiihrung ded Dbegiiterten Hollanders. Vafiir ift ja aud
die Bliite bez Umfterdamer Marftes fiir auslindijdhe Staatd- und
Cifenbahnfonds in fritheren, normalen Beiten ein Beidjen. Daf aber
in lester Beit, tros ftarfer induftrieller und folonialivirt{daftlicher Ez-
panjion (Gliihlampen, Radio, Petroleum, Margarine, Kunjtfeide, Robh-
gummi u. a.), bie Bedbeutung des Kredbitmarftesd ftarfer getvadhfen ijt,
bleibt dod) eine nicht u leugnende Crideinung, und es ivdre [ohnend,
diefe €Entiidlung einmal eingehender zu unterfuchen.

4 Juli 1927, &. 67.
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Die Induftrialijierung Schlvedens begann um die Mitte desd borigen
Sahrhundertd. €3 wurden jundd)ijt die borhandenen Naturreichtiimer
innerhalb bez Randed Herangezogen und lwenig berarbeitet auf den
Weltmarkt gebrad)t. Die Holzausfubhr bor allem nad) England und in
sloeiter Qinie nad) Franfreid) bradyte die Kapitalien nad) Schiveden,
die erft die Iveitere Jndujtrialifierung ermigliditen. So Iourbe bder
{chioedijchen Jndujtrie in den 1880er, aber bejonders im den 1890ex
Sabren der libergang zu fapitalintenjiberen Jnbdujtrieziveigen ermig-
licht. €3 Deginnt die Periode, wdalhrend der in der Holzbrandye die Cr-
zeugung von Holzymajfe und Jelljtofi und {pdter bon Papier immer mehr
an Bedeutung getvinnt. Die Cijenbrandye beginnt mit der hieljeitigen,
jedoch) befonders ftarf fapitalbeanjpruchenden Mafdhinenindujtrie, too-
bei bejonders getvifje Spegialitdten, die oft auj {chivedijdje Crfindungen
guriicgeben, entividelt werden. Aber die Rapitalgrundlage der [dhive-
difdhen Volfswirtidajt felber iwdve trof der durc) die Ausfubhr bon
venig berarbeiteten Robjtofjen gelwonnenen Rapitalien zu jdhmal fiix
viefe hodjinduftrielle Cntidlung gelvefen. Frembdes RKapital ioird
bom Staat, bon Gemeinden und Hypothefenbanfen hHherangezogen, jo
daf unmittelbar bor dem Weltfrieg die Nettoberjhuldbung Sdhivedens
an dag Wusland etiva 1 Milliarde Kronen betrug. Dap cd die Fu-
nehmende Jndujtrialifierung ift, die befonders zu diefer Beanfprudhung
auglandifdjen Kapitalé Anlaf gibt, erfieht man daraus, dap in der
Beriode 1898-—1908, in der die indujtrielle Entiviclung befonders leb-
baft toar, durd)jdhnittlic) eine jahrliche Sunabhme der auslindifden
Nettoveridhulbung im Betrage bon 53 Millionen Kronen feftzuitellen
ift, odbhrend in bem borangefenden, induftriell rubigeren Jahrzehnt,
jogar eine btragung auslandijder Schuldben moglid) tvar. Dag aus-
(andijche Kapital wurde bor allen Dingen in Obligationdform Heran-
gezogen, todbhrend fiiv die unmittelbare Rapitalbeteiligung dez us-
landed an jdivedijden JInbdujtrieunternehmungen gejesgeberijdhe
Hinderniffe im Wege lwaren. Bejonders die Iiberzeugung, dap bdie
grofen Naturfdyibe ded Landes in Jufunjt einen nod) hioheren Wert
erhalten tvitvden alg bei ihrer unmittelbaren Berlvendung auf dem
Weltmartt, veranlafte jene Cinfdyranfung der auglindifen Kapital-
beteiligung unter vollem auslandijchen Rijifo. Die Kapitalinbejtitionen
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Sdvedens im Wuglande Ivaven lveit geringer; jie erfolgten aber um-
gefehrt meift in einer Form, daf Sd)lveden das bolle Rififo felbft
itbernalm. Bejonders loidhtig urden in diefer Hinjid)t die Todyter-
gefelljdhaften {chiwedifcher JInduftrieunternehmen im Ausland.

Wihrend der Kriegszeit famen grundlegend neue Elemente in die
Forderungsbilany Schlvedend dem Wuzlande gegeniiber. Die velatibe
Hodhtoertigteit der {hivedifdhen BValuta erleid)terte den Riictauf {dhive-
dijdher Obligationen bom Wusland. Die Cinfuhr bon Wertpapieren
aud dem Wuzland, die nad) der amtliden Statiftif in den Jahren
1914—1918 zujammen 359,1 Millionen Rronen umfapt, Dbeftand zu
nidyt weniger alg 321,4 Millionen Kronen aud {dhwedifdhen, aus dem
Yugland ivieder eingefithrten Wertpapieren. Der Warenhunger der
Eriegfithrenven LQinder fiihrte zu einem relativ {dnellen Unjteigen der
{chioedifchen Ausfubhr, jo daf der Wuzfuhritberjdup in den Jahren
1914—1918 1345,2 Millionen Kronen betrug. Die Steigerung ber
Fracdytjiise tourde ebenfalls rvelativ fehr Ividhtig: Die [d)wedijdye
Handelzjlotte erzielte im Werfehr mit bem usland und im Augland
eine Bruttoeinnabhme an Fradyten in der Hohe bon 1676,3 Millionen
Sronen. Jedod) darf die dauernde Bedeutung diefer Konjunfiurent-
idlung des neutralen Lanbdes wdhrend der Kriegszeit nidht iiberjdhipt
werden. Cin Teil ber durd) die Wusfubritberichiife und Fradytein-
nabhmen berdienten Gelder urde im Ausland gelaffen, jo dah {pdter
erhebliche Balutaberlujte entftanden. Durd) Bejd)lagnahme jdjivedi=
{hen Cigentums im Auslande, jo bejonderd von feiten Cnglands im
auglpdrtigen Handeldaustaujd) und bon feiten Ruplands Hinfidtlid
oortiger, Jchivedifchen Biirgern gehivenden Fabrifanlagen, {ind erheb-
lide Berlufte entftanden. Jmmerhin hat jid) Schlveden ald neutrales
Land — twenn die jd)iveren Berlufte der friegfithrenden Liinber De-
riidjichtigt lverden — eine relatib berbefferte internationale Wirt-
{dhajtaftellung jidgern fonnen. Cine zielbelvupte Wihrungspolitif, die
loenigjtens teiliveife getrieben lourde, und die zuriidhaltende Sollpolitif
fonnten diefe Stellung nod) berbefjern: €3 gibt nur wenige Lindber der
Weltvirt{daft, deren Wirt{dhaftaleben in verhiltnigmipig jo qutem
Buftand geblieben ift.

Nod) ftdarfer traten die Folgen bdiefer berdnderten Stellung in der
RNadhfriegazeit Herbor, trobdem gerade diefe Nachfriegszeit mande
Sdyvierigteiten bradyte, bdie in ben frither friegfiithrenden Lindern
nid)t oder twenigjtend nicht fofort in Cricheinung traten. Die jdhivere
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Deflationstrife, die 1921 einfepte, bradyte dem gefamten [djivedijchen
BWirtfdyaftaleben die hlveriten Riidjdlige, und zwar in foldhem Yus-
maBe, daB Jahrhunbderte alte Vermibgen berloren gingen, — ja, diefe
frife laft fich itbexrhaupt nur nod) mit der Weltfrije bon 1857 per-
gleichen. Die Deflationstrife berurjadhte befonbdere Schivierigteiten
allen berfdjuldeten Unternehmungen; bielfad) tvaren dies gerade die
Unternehmungen, lveldje todhrend der Rriegsjeit die grofte Jnitiatib-
frajt jur Sdyaffung neuer Betriebe entfaltet hatten.

Daneben zeigt {ich aber, daB bdie grofen Ausfubriiberdhiijje bder
RKriegazeit zum Teil nur eine ftatiftijhe Tdujdung lwaren, denn fjie
fourden durd) ftarfe Beanfprudjung der borhandenen Lagerbeftdnbde,
teillveife jogar der Rapitalbejtinde ermiglicht. Jn den Dbeidben erjten
Nadyfriegdjabren tourde injolgedeffen eine befondersd jtarfe Cinfubr
notiwendig, fo baf der Cinfubritberfduf der Jahre 1919—1920
1994,1 Millionen Kronen ausmadyte. Jnzvifden berfdlechterte fid)
per Gelbivert tweiter, {o bap diefer Cinfubriiberfdhup mit dem borhin
eviodbhnten usfuhriiberihup der RKriegdzeit nicht berglidhen tverden
fann. €3 ift jedbod) felbitberftandlid), dap diefe umfangreiche Cinjuhr
nur durd) ftarfjte Beanjpruchung der wdhrend der Kriegsdzeit im Aus-
lande angefammelten Rapitalreferben ermbglicht turbe. Die relativ
hohen Fradyteinnahmen der beiden erften Friedenzjahre bradten nicht
nur einen Auagleichapoften in dbie {Hhivedijde Bahlungzbilans, jondern
erlaubten {ogar eine Fortiepung ded Riidfauis dhlvedijdher Wert-
papiere aug dem Ausland.

Grundlegend fitr die Entividlung der jdivedifdhen Jndujtrie in dexr
Nacdhfriegazeit ijt nun bor allem das relatib hohe Lobhnnibeau bder
fdhivedifchen Arbeiter, dad zu einer erheblichen BVerbefjerung des Real-
einfommeng der Wrbeiterfdhaft gefithrt Hat. Jn den JIndujtrien, bdie
fitr ben Deimifdjen Marft arbeiten, fonnten bdie rbeitslohne mit
grogerem Crfolg hod) gehalten tverden ald in denjenigen Jndujtrien,
die pem bollen Drud bed Weltmarftes ausdgefest waren. Jnjolgedeffen
blieben bie Rebenshaltungsfoften in Sdhtveden relativ Hod), o daB
durd) die zuriidhaltende Shupsollpolitif der Nadyfriegszeit ihre Hihe
nur enig ausgeglichen tverden fonnte. Verftdrtt aud) died Hohe Lohn-
nivbeau an fid) die Tendenz zur Subftitution bon Wrbeitsfrajt dburd
Sapital und gleid)zeitig die Tenbdeny zu einer Mehrbeanjprucdhung
ved einbeimifdhen Rapitalmarftes, fo ftanden dod) erhebliche Hinbder-
niffe umfangreichen SRapitalinveftitionen im Wege; denn aufj bder
Sdriften 174 IIL 9
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anderen Seite mufte dag hohe Lohnnibeau und bie berfiirzte r-
beitazeit bie Rentabilitdt bder SKapitalinbejtitionen oft ziveifelhaft
madjen. Die erhohten Arbeitzfoften der Jndujtrie lourden dezhalb zum
Teil zu Qajten dez Rapitald abgelwdlst. Ferner lourde eine jolche Ab-
dlzung aud) zu CLajten der Landivirtidaft deshalb miglid), tweil die
Qandivirtjdhajt — international betradhtet — in der Nadfriegszeit
die {dhiwddjere Partnerin im Austaujd) mit der Jnbdbujtrie var. Wenn
Sdtveden in der Nadyfriegszeit al3 fapitalausfiithrendes Land hat auf-
treten fonnen, o bot die aud diefer gangen Qage erflarlicdye, relatid
geringe inldndijde Kapitalbeanjprudyung die immerhin red)t chlvan=-
fende Grundlage jener Rapitalausfulr.

€3 trat aber aud) eine neue Grundlage fiir die Rapitalausfubhr
Sdytvedend dadurd) hingu, dap {id) ein nid)t unerheblid) groper BVerfauf
{divedifcher Wftien an dasd Ausland mit der RLapitalausfubr parallel
enttvidelte. Fiir die drei lesten Jahre gibt es WUngaben iiber bag Ausz-
map der Wertpapierein- und Ausfulir Schivedens. Diefe Statiftif wird
mit Hilfe der {dhloedifden Banfen aufgenommen; aud) wenn jie nidht
bolljtandig fein follte, jo gibt fie dbod) intereffante Cinblide in die
Struftur bdiefer internationalen Rapitalbelvegungen.

Die {hivedifd)e Wertpapierein- und Wusfubhritatiftit zeigt jolgenbde

Cntividclung: (Sn Millionen RKronen.)
Sabe Ginfuhr Auafuhr B
inggejamt | bavon auslindifde| indgejamt [ bavon auslandifde
1925 55,4 34,0 48,0 13,6
1926 102,1 84,1 58,2 25,6
1927 2076 1773 161,3 612
Bufommen: | 3651 | 2954 267,5 ‘ 100,4

Wie ausd bdiefer Statiftif erfichtlicd), {ind in jemer Periode nidht
weniger alg 167,1 Millionen Kronen {divedifde Wertpapiere an das
Augland berfauft worden. Gleichzeitig betrdgt die Nettoeinfubr bon
auglindijden Wertpapieren 195,0 Millionen Kronen. Aud) wenn ein
Nettoiiberfhup der RKapitalausfuhr Sdhivedens vbon 97,6 Millionen
Qronen iibrigbleibt, Jo ift bei biefen Angaben die Vielgeftaltigfeit der
berfdyiedenen Kapitaltransaftionen befonders aufiallend.

Um bdie Tdtigfeit Schlvedbensd alz Rapitalausfuhrland zu verftehen,
ift e notivendig, die gleichzeitige Wuzfuhr jhivedijher Wertpapiere
an dasd Augland zu analpjieren. Diefe Ausfuhr mag in getvijfen Fdllen



Die Kapitalaudfuhr Sdmwedens. 131

sur Entlaftung des jchivedijdhen Rapitalmarttes eriolgt fein, jo 3. B.
die Ausfubhr der AUftien ded Cifenerstrujtes Gringesberg; denn PHier
batten {id) in ben (djivedijchen Banfen feftgefrorene RKredite ent-
widelt. Aber das find Ausnahmeerideinungen. BViel widjtiger ift die
Ausfubhr {doedijder Wertpapiere ausd rein induftriefinanziellen Cr-
dgungen Heraus. Jn getvifjen Fiallen mag die usfuhr {Hhivedijder
Subujtrieattien zur Cinfiithrung (dhoedijder Aftien an auslindifden
Borjen eher borjorglid) fiir die Bufunft erfolgt fein, o 3. B. die der
beiben fehr bebeutenden Unternehmungen der {Ghlvedifdhen Mafdhinen-
indujtrie ,Separator” (Mildentrahmungsapparate) und S. K. F.
(Rugellager). Die Zufubhr bon neuem RKapital, die in bdiefen Fdllen
bon auslindijden Borjen her mibglid) urde, lvar indeffen nid)t o
groB, alg daf jenes Kapital nid)t mit Leidhtigkeit in Schhiveden felbjt
aufjutreiben getvejen ivdre. Man oollte aber bor allem bdie Moglid)-
feit anbabnen, in Jufunft grogere, neue Emiffionen unterzubringen,
und insbejondere eine gripere Getwifheit Haben, dap bdies durd) die
jhon jest erfolgte Cinfiithrung jener WAftien an ausldndijde Borfen
gelingen Iviirde.

Das Beijpiel, wonad) diefe JIndujtrieunternehmungen jid) ridjteten,
war aber bor allem bder {dhlvedijde Jiindholztrujt. Sein Siegezzug
durd) die ganze Weltlvirtidaft lodre mit Hilfe bon {hivedbijdem Kapital
allein nidht denfbar getvejen. Sogar lwenn diefe gelvaltigen Kapitalien
in Schlveden jelbjt aujzutreiben getvefen lwdren, jo tvar fiir eine der=
artig internationale Betdtigung des Jitndholztruftes bor allem toidytig,
Mitinterefjenten an auslindifden Finangzentren zu erhalten, deren
Mitavbeit juguniten desd Trujtes {dhlieklich zu deffen Eriolg nicht am
toenigften beigetragen hat. Sdon fiir die umfangreichen Anfiufe bon
Jiindholzfabrifen in zahlreidhen Lindern ivaren getvaltige Rapitalien
erforderlid). Da nun aber ber Jiindholztruft dazu iiberging, gegen Ge-
wahrung bon Krediten an frembde Staaten Jiindholzmonopole oder be-
jondere Bergiinjtigungen in diefen Staaten ju erlverben, mupten noch
grifere Kapitalien aufgebrad)t werden. €3 ift eine gelvaltige Wandlung,
die {id), bergliden mit der Borfriegszeit, bollzogen hat, ald Schiveden
regelmdpig Kredit bom Wusland und nidht zulest vbon Franfreid) auf-
nabhm, wahrend Heute ein privbates dhivedijdhes Jndujtrieunternehmen
dem franzijifdjen Staat einen Rredit von 75 Millionen Dollar ge-
wihrt. Durd) einen genialen Finanzaufbau ift es3 dem Leiter bdes
Trujtes, Jvar Kreuger, gelungen, mit Hilfe bon berhiltnizmdipig ge-

9*
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ringen RKapitalien dad ganze Milliardenunternehmen zu beherriden.
Die [dvedijdje Finanzgefelljhajt des Trujtes Kreuger & Toll gab
A-Uftien mit bollem Stimmred)t und B-UEtien mit je einem Taujend-
ftel Stimmred)t Heraus. Der Befis der Majoritit der A-Aftien bon
freuger & Toll geniigt alfo, um diefed Unternehmen zu beherriden.
Damit ird aber ebenfalld ber gange Jiindholstruft fontrolliert; denn
per Jiindholztruft jelber hat ebenfalld A- und B-Uftien, bon bdenen
Rreuger & Toll zufammen mit nabejtehenden JIntereffenten die Ma-
joritat der A-Aftien befiben. Daf e3 miglic) tourde, B-Uttien mit
einem Taufendjtel Stimmred)t zu emittieren und dag usland fajr
ausfd)lieplid) auf diefe Uttien u bertveifen, war natiirlid) nur dadurd
venfbar, dap den auslindijden Uttiondren Ausjichten auf gute Vivi-
denden und Kursgelvinne geboten wurden.

Die Jnitiativfraft der [dhlvedijchen Unternehmer Hat ficdh in der
RNadyfriegdzeit mehr auf dem Weltmarft alz in Sdylveden betdtigt.
LBer[d)iedene in Scdjweden felbft entjtandene Sdivierigfeiten trieben
fie auf ben Weltmarft Hinaus. I3 die Grdangezberggefelljdaft durd
ihre Wertrdge mit dem jdhivedifdjen Staat in fteigendem Mafe in ihrer
Betvegungafreiheit eingeengt ourde, nabhm fie ein immer grigeres
Gnterejje an auzlindifchen Kapitalinbeftitionen. So ertvarb jie 1927
bebeutende Cijenerzlageritdtten in Nordafrifa, und 1928 ging jie BVer-
trdge itber den Abbau nod) griperer Cifenerzbejtdnde in Nordile ein.
€3 todre falid), diefe Transaftionen ausdfdlieplid) mit Bejtrebungen
zur Monopolifierung der Hodprozentigen Cijenerzbejtinde der Welt 3u
erfldven, {ondern bedeutjam ijt ziveifellod aud) der Gedante, {ich) bon
per Umtlammerung durd) den Bertrag mit dem jdhlvedijdhen Staat
frei zu madjen, wag eben nur auf dem Weltmarft zu erreidhen ijt.
Wenn der Jiindholztruft andererfeits betvuht auf die Bildbung eines
Weltmonopolsd ausgegangen ift, um beim Vertrieb jenes fleinen Gegen-
ftandes des tdglichen Bebdbaris befonders grofe Criparniffe durd) die
BWeltorganifation erreidjen zu fonnen, fo find aber aud) anbdere ilber-
legungen nidht unividhtig getvefen. €ine relative Freimadjung bon dem
hohen Lohnniveau des Arbeitdmarftes Sdivedend und aud) anbderer
Qinbder wird die felbitberitandliche Folge, fobald diefe Juduftrieential=
tung gefemmt tird und dbie Mioglichfeit befteht, die Bitndholzfabrifa-
tion nad) irgendeinem anderen Lanbde zu berlegen.

Sm Bujammenbhang mit den zuriidhaltenden Kapitalinbejtitionen
der lebten Jahre in Sdveden, der ftagnierenden jdywedifchen Be-
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polferung@zahl — die natiirlid) aud) zu einer relatiben Herabjepung
der notivendigen Neuinbvejtitionen in Sdhveden fiithrt — und ferner
im 3ujammenhang mit der Ausfubhr jdivedifdher Aftien ing Augland
im Dienjte weltumfaffender induftrieller Finanztrangaftionen ift die
Aufnahme auslindijdjer Wertpapiere auf dem fdhivedifden Kapital=
marft miglid) geloorden.

Dieje Beteiligung madyte bei den grofen internationalen Unleiben
per legten Jahre im allgemeinen ettva 290 bez Gefamtbetrages aus.
Die iibernommenen Wnteile fonnten ohne Sdivierigfeit in Sdjveden
untergebradyt tverden. Fiir Nordeuropa ift Stodholm ohne 3Jieifel
eine Art bon Finanzzentrum gelvorden, wasd aud) daraus herborgeht,
ba2 Sdyveden nicht unbedeutende Unleihen an Finnland und Dine-
marf bergab. Das relatib geringe Angebot bon einheimifden Obliga-
tionen — aud) died mit eine Folge der relatib geringen einheimifchen
Stapitalinbeftitionen — fiihrte dazu, daf die Nad)frage nady guten
Obligationen in Sdytveden felbjt nicht gededt werben fonnte, die ufuhr
pon audlindijden Obligationen alfo dburdjaus ertiinjdht tourde. Aber
die Rraft zur Kapitalausdfulr ift beranfert in einer bolfaivirt{dhaftlicden
Situation, die nod) dburdjaus unausgeglidhen ift, dba die jebige Beteili-
qung der perfdjiedenen Produftionsfaftoren am Sozialproduft Schive-
dend durdhjausd nidht ald einer ausgeglidenen bolEshirt{daftliden
Rroportionalitit entipredjend angefefen tverden fann. Won ber
ferneren Cntidlung diefer bolfiirtfdaftliden Gefamtlage ift e3
abhdngig, tvie jene Rraft zur veiteren Rapitalausfuhr jid) entivideln
ird. Die im BVerhdltnis zur Borfriegdzeit Hohen Fradyteinnahmen
bom Augland, die erhihten Cinnahmen im Touriftenberfehr, bdie
giinjtigere Forderungabilany mit daraus folgender giinftigerer Gejtal=
tung der Jingeinnahmen bom Auglande — bdied alles bedeutet neue
Attivbpoften der hivedifden Bahlungsbilany, die die Kraft zur Kapital-
ausjuhr zu fteigern bermdgen. Daf die Ausfubrivaren im Preife
velatib mehr geftiegen find als die Cinfubhrivaren, bebeutet eine €r-
leichterung ber fhivedifdhen Hanbdelzbilany, dbie aber bielleicht nur bor-
itbergehender Natur fein mag. Bu jenen Strufturtvandlungen bder
3ablungsbilang treten jedod) nod) die Folgen Binzu, die fidh) fiir die
RKapitalausfuhrmbglichfeit aus ber Dispofition des Volfzeinfommens
und ausd deffen Berteilung zu KLonjumtiond- und Jnbejtitionsziveden
ergeben, Jaftoren, die indbefonbdere bon ben oben analhfierten Krdften
abhingig jind.
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Jd) jdjreibe die jolgenden Bemerfungen unter dem Drud anbderer
dringender Wrbeiten; und id) modyte baher die Mitglieder dez Bereins
fiitt Gpzialpolitif um Nadyjidh)t bitten fitr Unbolljtdndigfeit und andere
Unbollfommenkeiten, deren id) mir jchmerzlic) betoufpt bin.

Uber jelbit wenn id) Beit gehabt Hitte, all die in Betradyt fommenden
Statiftifen und Sdiasungen zu jammeln und zu bergleiden, twelde fid)
auj britijde Rapitalegporte und Kapitalimporte nidt nur im Jujam-
menfhang mit Cmifjionen und der Efjeftenbirfe, ondern aud) mit den
Geld- und Sreditmdrften beziehen und aud) die Handelsbilans betreffen,
jo lviitde e3 bod) nitig gelvefen fein, die Qefer bdiefes ufjagesd zu
warnen, daf ir und mehr in den Regionen der Meinung und Mut-
maBung alg der Wahrheit und iviffenfdaftlihen Sidjerheit betwegen.

Als Herausgeber desd ,Economift” bon 1907 biz 1916 hatte ich an-
dauernd mit bem Wad)stum und den Belvegungen desd Kapitalsd mid) zu
bejchdftigen. Jn den Jahren 1909 und 1910, als die fonferbative Partei
eine berziveifelte Anjtrengung madyte, bei zivei aufeinander folgenden
allgemeinen LWahlen die liberale Regierung ju ftiirzen, ging eined ber
Argumente, lweldye man berivendete, dahin: Das RKapital verde aus
dem LQanbde getrieben durd) den Freibandel und durd) Herrn Wohd
Genrges Bubdget, weldjes eine fleine Supertay den grofen Cinfommen
auferlegte und die Sige der Crbjdaftsjtenern fteigerte, um bermehrte
Ausgaben fiiv Riiftungszivede und fiir die jogenannten fozialen Auf-
gaben ju decden. Blide id) guriic auf das, Wwas jeitdem eingetreten ift,
io bin id) nod) mehr ald damalsd erftaunt, dap ein fahiger und Herbor-
ragender Finangmann, Lord Rebvelftofe, dad Haupt ded grofen City-
faujes ber Barings, ein Sinfen der Ronjolfurfe, weldhes in 4 Jahren
5 Punfte ausmadite, faft alg eine nationale Tragddie, einen Belveis
virtjdhaftlicher Berjdlecdhterung und ein Anzeidjen ded Niedergangs
varzuftellen jid) beranlafpt glaubte. Jn jeiner Rebe im House of Lords
am 22. November 1909 tvied Lord Reveljtofe auf den neuerliden Kurs-
jftury difentlicher nleihen Hhin, die bon einem mittleren Preid bon un-
gefdhr 103 im Jabhre 1898 auf 88 im Jahre 1906 und dann langjamer
auf ungefihr 83 im Herbit 1909 gejunfen jeien, und rief aug:
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,Aiberrajcht e3, bdaB, angefihtd joldjer Jahlen, die Fadjleute fich fragen und das
Publitum fid) wunbdert, was benn die dahin wirfenden Einflitffe find? Died ift feine
ploglide und gedbantenlofe Panif, fann id) dbad Publitum jagen Hdren. Dies ift fein
Bujammenbrud) einer Hhfterijfjen Spetulation, died ift eine ftindige und Hoffnungsloje
Gntwertung dber Sidjerheiten, auf die blindlingd ju vertrauen die fonjervativiten Leute
unter un3d erjogen worben find. Die Beftrebungen, denen fitrglid) Minifter Ausbdrud
gegeben Haben, Haben dagd Wertrauen in britijde Anleihen in einem von bdiefer Gene-
ration nod) niemald erlebten Mafe untergraben. Britifdhe Anleihen find im grogen
Gtil fiir audwdrtige Sidjerheiten und neue ausdwdirtige Anleihen verfdhlendert worden;
britifde Crjparnifie find im Begriff, von einer bebrohten Sphire nad) Gebieten zu
fliihten, wo da3 Kapital wdrmer bewillfommuet toird.”

€3 toar merfiviirdbig, bom Bertreter einesd Cityhaujes, weldes enorme
Crporte britifdhen Kapitald nach Siidamerifa und grope Anleihen an
Rupland und andere fremde Regierungen finanziert hat, zu horen, daf
Rapitalerporte eine ,Fludht des Rapitald” barftellten und Dbelviejen,
oafy britijdhe Biirger ihre eigenen goldgerdnbderten Sicherheiten unter
dem Cinfluf einer berniinftigen Furcht infolge der Taten und Reden
eined liberalen RKabinettd aug ihrem Bejis abjtiefen. Tatjade Ivar,
baf, obiwohl die Konjols feit 1906 ein wenig gefallen waren, dad Ge-
twerbe {ich) ausgedehnt Hatte, die Bejhiftigung zugenommen Hatte und
der Pauperidmus fid) berringert hatte. Die Junahme unjever aus-
todrtigen Rapitalanlagen (jotveit fie durd) Cmijjionen in London dar-
getan ioird) bon 63 Millionen Pfd. St. im Jahre 1907 auf 83 Mil-
lionen im Jahre 1908 und die nod) bemerfensivertere Sunahme in den
Darlehen an britijde Kolonien und Bejibungen bon 27 auf 58 Mil-
lionen aren fiderlid) ein Wngeidhen nidht vbon nationaler Angjt und
Berzagtheit beziiglich bes heimijdjen Getverbes oder besiiglich des dHifent-
lidgen SRredits, jondern ein ftarfer Belveis, daf der jahrliche Mehr-
betrag an Crparniffen und Getvinnen, der fiir auslindijde Unlagen
berfiigbar ift, jozujagen bder iberichufp, (i) jchnell vermehrte. Lord
Rebeljtofed Pejlimismus in diefer merfiviirdigen Debatte lwurde be-
ridytigt durd) Qord Roth{dhild, der feines Grofbaters Anjicht zitierte,
daf bag Wujbringen ausivdrtiger Anleihen in London ,wefentlid) vor-
teilhaft fiix Gelwerbe und Handel diejes Lanbdes jei”. Die Tarifrefor-
mer, leld)e die Cinfuhr frembder Waren ausfchlieen oder lvenigjtens
auf ein Minimum reduzieren midten, argumentieren dibereinftimmend
mit Qord Revelftofe, daf der Abflup britifden Kapitals nad) frembden
Qinbern fiir die britijhen Jnduftrien Entfraftung bedeute. Wber Lord
Grimthorpe, ein Banfier aus Yorkhire, ber an der Debatte teilnabhm,
betonte, baf getwaltige Summen in britijhe JIndujtrien Hineingejtectt
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toorden feien jiiv Befdjaffung neuer Werfe und Majd)inen und fiir jeit-
gemdfe Betriebsausriijtung. ,Dieje getwaltigen Summen”, jagte er,
Jind bezahlt worden, und dod) ift dabon big jest in der Statiftif nicht
bie Rede. Wer immer den Norden Englandg fennt, lveif, daf feine
Gelegenfeit jiiv eine gelvinnreidje Unternehmung vegen Mangel an
Rapital berjdumt worden ift.”

Die Wadhrheit ift, und id) midte died Beobadjtern der Kapital-
betvegungen, die (vie fie e tun miijfen) fehr genau die Emijjionen
pffentlicher Unleihen in London und anbderen finanziellen Mittelpuntten
fontrollieren, einpvdgen, dap die Belwerbungen um RKapitalien in
London bon vergleid)siveife geringer Bebeutung fiir dasd britijdhe Ge-
tpecbe {ind. Peutzutage ftellen Geldaufnahmen am Hheimijdhen Markt
getwdhnlid) BVerfdhymelzungen bon Gefelljchaften dar, die feinesdweqs
immer dem Getverbe dienlid) jind, oblvoh!l fie gelwdhnlich fiir die Fi-
nangiers, weldye jie organijieren, und fiiv alle diejenigen, die an der
Finanzierung teilnehmen, rvedht gelwinnveid) jind. Begegnet eine ge-
toinnreide Chance fiiv Kapitalanlagen in einer neuen Unternehmung
oder in ber Ausdehnung einer alten in Mandjejter, Liverpool, Glasgoiv,
Birmingham, Leeds, Shefield odber an irgendeinem anderen probin-
siellen Mittelpuntt, jo gehen die beteiligten Leute felten nad) London.
Das Geld ird ohne Schivierigfeit an Ort und Stelle aufgebracht. JIn
Fillen, in denen hinjidtlid) der Unternehmung ein Biveifel an Ort
und Stelle bejteht, ift es3 gebrdudylid), dap deven Griinder dag Geld in
Qondon aufzutreiben verfudjen. Dies erflart, weshalb ein grofer Teil
der Londoner Cmijfionen in bHifentlichen (oft fommunalen) inldndi-
{chen oder folonialen oder auslandijchen Anleihen befteht. Dag Wadhz-
tum unferer austdrtigen Rapitalanlagen bor dbem SRriege zeugte von
der Sdnelligfeit, mit der unjer Wohljtand angejammelt lwurbde. €2
banbelte jich um entbehrliche Betrige und Iiberfchiifje der jiahrlichen
nationalen Criparnijffe nach) Befriedigung der Bediirfnijje und An-
fpriiche der britijchen Jndujtrie und ded Hanbdels.

Bor bem Rrieg wud)fen die Mehrbetrige an Crfparniffen der Nation,
weldye fitr usfuhr zur BVexfiigung ftanden, fehr {hnell. IJm Jahre 1910
tourden {ie auf 153 und im Jahre 1913 auf 181 Millionen Pfr. St.
gefdyiatst. Beriidfidhtigt man bie Preisfteigerung, {o wiirde jest der ent-
{predjende Betrag fiir die Jiffern bon 1913 ungejihr 270 Millionen
fein. Jn einem Eirzlid) erfchienenen Actifel, der fid) auf amtliche
Sdhasungen ded Handeldminifteriumsg ftiist, beredynet der ,Economift”
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den berfiigbaren {berfdyup filr 1927 auf etivas lweniger algd 100 Mil-
lionen Pip. St. und fiigt Hinzu, dap diesd die Hhodite Biffer jeit 1923
jei. Gp fann gefagt werden, daf infolge ded Krieges das iiber{dhiifjige
Cinfommen ®ropbritanniens, {oiveit €2 fiir ausldndijde Anlagen ber-
fiighar ift, felbft nach 10 Sahren langjamen und miihjamen Wieder-
aufbaued nur tenig mehr ald ein Drittel ded Betrags bon 1913 be-
tragt. Jm Jahre 1926, dem Jahre des Kohlenjtreifs, var e3 eine nega-
tibe Groge. 1925 war e3 54 Millionen und 1924 86 Millionen. Der
»Economift” perfudt, eine Crmutigung in dem Betouptjein zu finden,
daf it mehr ald bor dem RKrieg im Jnland inbejtierten. Aber dies.
ift nidhts alg eine Vermutung. Dasd Colwyn Committee nahm an, daf
im Jahre 1924 die im Jnland angelegten Criparnifje fid) auf 500 Mil-
[ionen beliefen, und der ,Cconomift” fiigte Hhinzu: ,Selbft wenn toic
feinerlei unahme feit 1924 in Redynung ziehen, miiffen wir 1927 min-
deftens 400 Millionen im Jnland angelegt haben. Vor dem Krieg be-
trugen unjere gefamten Crfparniffe ungefihr 260 Millionen, wobon
ungefibr die Hdljte oder hidjtens 180 Millionen im Jnland an=
gelegt turden. Demgemdh haben wir, Wwenn die Preisfteigerung beviid-
jidtigt wird, in Sadwerten im Jnland mehr inbveftiert, ald in den
Jahren bor bem RKrieg. Died ift ein befriedigendesd Crgebnis; denn ber
Wiederaufbau alter JInduftrien und die Cntividlung neuer JIndujtrien
jind jedenfall3 tvefentlidh, venn man den grofen induftriellen Verdnde-
rungen neuerer Seiten entjprechen twill, und biel bleibt nod) in diefer
Hinfidht zu tun. Neue Statiftifen fiir Umerifa zeigen, dap entjpredjend
dem fteigenden Niveau der Reallihne in jenem Land eine grofe Ju-
nahme ded pro Kopf berivendeten Rapitald eingetreten ift. Wie all-
befannt, Hat ein dhnlidjer Prozeh in der Mobernifierung der Fabrit-
augriiftung jicd) in Deutjhland bollzogen.”

€3 iviirde fehr biel mehr Beweismaterial, alg id) gefehen Hhabe, er-
forderlid) jein, um mid) zu iiberzeugen, daf die jahrlidhen nationalen
Criparniffe, die gegenivdrtig in neueren Fabrifen und Majchinerie uftv.
in ®rofbritannien angelegt werden, grisfer alsd in der Vorfriegizeit
jeien, nadjdem man bdie ndtigen Korvefturen lvegen des Sinfens der
Rauffraft des Pjund Sterling borgenommen hat. Wir miijfen una daran
erinnern, dag nad) ber Sdhasung des Shapamts die Gejamtauggabe desd
Bereinigten Konigreicdhs anldplic) ves Krieqs — einjchlieflid) ber Koften
der Demobilijation ujlv. — vifden Augujt 1914 und Nobember 1920
11196 Millionen Sterling betragen Hhat. Man muf aud) bedenfen, dap



Kapital und RKapitalanlagen Grofbritanniensd feit dem Krieg. 141

nad) der lepten Beredynung desd Schapamts die durdhdnittliche Steuer-
laft pro Kopf der Bebdlferung bon Gropbritannien bon 2 £ 11 sh 4 d
im Jahre 1913 auf 14 £ 11 sh 8 d im Finanzjahr 1926/27 geftiegen ift.
Die entfpredhenden Jiffern fiir 1926 wurdben bom Sdapamt folgenbder-
magen berechnet: Bereinigte Staaten 6 £ 3 sh pro Ropf, Franfreid)
7 £ 6 sh 9 d, Deutfdhland 5 £ 10 sh 7 d und Jtalien 4 £ 7 sh 6 d.
Sm Fall dber BVereinigten Staaten ift der durdhjdhnittliche Wohlftand
der Bebblferung biel grofer, und demgemdd ift die iirfliche Steuer-
Laft, die auf einem britijdjen Biirger ruht, ziveifellod dbrei- big biermal
grifer alg die, weldje den WUmerifaner trifit. Jm Falle Franfreidhs,
Deutjdhlands und Jtaliend mag die wirflide Belaftung ebenfo jdhiver
odber jogar jdhiverer fein; denn lwihrend die Regierungen diefer Liinder
bon ber dffentlichen Schuld oder dem groften Teil derfelben durd) die
Gntivertung ihres Papiergelds frei gelworden find, ijt o ziemlid) die
Hilfte der aus Steuern zu decdenden Ausdgaben Gropbritanniensd bem
Umitand verdanft, dap unfere Regierung die Wahrung rebalorijiert hat
und in bollivertigem Geld eine Hifentliche Schuld berzinjt, die elfmal
grofer alg die Borfriegafchuld ift. Freilich bleibt die Laft unferer Kriegs-
fdhuld eine unproduftive Schulblaft auf lange Frijft — eine rt Hypothet
auf dem Gelwerbe des Lanbdes. Sidjerlid) jindtir bejfer daran, al3 venn
unjere Schuld durd) eine offene Banfrotterfldrung oder dburd) den ber-
ftohleneren Prozep der Papiergeldinflation repubdiiert lworden lvdrve.
Aber die Schuld ift ba, und man fommt iiber die Tatfade nidht hinlveg,
daf jemand, ber 2000 Pfund jahrlid) berdient, in England allein an
Cinfommenjteuer ein Fiinjtel feined Cinfommens zahlen muf, wih-
rend ein fehr reicher Mann nahezu die Halfte fteuern muf. Die Erb-
{dhaftafteuern jteigen ebenfallg biz ju 409 und bdie indireften Steuern
find biel hoher alg bor dem Rrieg. €2 twiirde in der Tat fehr iiber-
rafdjen, wenn die Crjparnifje unfered Volfs nidht tveit unter dasd Bor:
friegdmafp gefallen fein follten; es fann aud) nicdht behauptet tverben,
baf der Unreiz, Geld in auglandijden JIndujtrien u inbejtieren, jtarfer
alg in den Borfriegsjahren ift. Jm Gegenteil, er ift jhwicher, und
stoar ausd dem einfadjen Grund, dap einige unferer Stapelindujtrien
— Kohle, Cijen und Stahl, Baumtvolle und Leinen — fid) in bedauer-
licher Deprejjion befinden. Biveifellns gibt ed einige Jnbdujtrien, tvie
zum Beijpiel Runijtfeide und einige Blveige der ted)nifdjen Gelverbe
(3um Beijpiel Cleftrizitdtainduftrie), weldje einen grofen Betrag neuen
Kapitald an jid) gesogen haben. ber die Majchinenbauinduftrien Elagen,
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bag die inlindijde Nad)frage durdjaus nod) nidht auj normaler Hihe
fteht.

Die Sdyvierigfeit, hinjicdhtlich ded RKapitalerportsd zu befriedigenden
Feftitellungen zu gelangen, ioird anjdaulid) durd) die berziveifelten
RQunitgrifie und Neuerungen, ju denen daz Handeldminifterium in den
lepten Jahren feine Buflud)t genommen Hhat, als ea — zur Ertlirung
der ungiinftigen Handelsbilany — nitig gefunden Hat, ju hoheren Jif-
fern ber unfichtbaren Ausfubhr zu gelangen. Wenn tvir auf die Netto-
ausdfuhr bon Rapital zu fprechen fommen, miiffen lvir bedenfen, dap
ein grofer Teil des Rapitald privatim fiir gefdhdftliche Bivede erpor-
tiert loird, folvie daB auslvdrtige Wertpapiere, einjchlieplidh) neuer in
Neto Yot untergebradhter Emiffionen, fortivahrend bon Leuten, die in
Grogbritannien wohnen, gefauft werden. So ftellen dbie Neuemijjionen
in London nur einen Teil unferer jahrlidhen Anlagen in auslindifden
Werten dar. Underfeits ift €3 unfere Pragis, worauf ung der ,Econo-
mift” in dem bon mir Dbereitd jitierten Artifel (11. Februar 1928)
aufmerfjam mad)t, daf ivir fortiwdhrend ausglvdrtige und foloniale
Wertpapiere berfaufen, wihrend Ausldnder und Biirger unjerer Kolo-
nien fortivdhrend britijdhe Regierungganleifen und Aftien britijdjer
Gefellfdaften jum Gegenftand bon Rdufen und Verfdufen madjen. €3
ift tatfadylich) unmdglid) u jagen, ivie oeit diefe berfchiedenen Pojten in
ver 3abhlungsbilang in einem gegebenen Jahre einander aufiviegen.
Wihrend desd Kriegesd hatten wir, um die Wed)jelfurfe ju {tabilifieren,
bon gelvaltigem Rapitalbefis an amerifanijden Cifenbahnen uns zu
trennen, und die Gejamtbeit ber austvdrtigen britijden Kapitalanlagen
ift feither erheblich) geringer alg bor dem Rrieg. Wihrend bes lepten
Jahred haben amerifanijde SRapitaliften begonnen, britifche Wert-
papiere in betrdd)tlichem Mape zu faufen, da jie jahen, dap die Rente
bon Ronjols und britijhen Regierungsanleiben jept mehr alg 1o
bober ift, als fiir Unleihen der Vereinigten Staaten, und daf die briti-
{dhen Cifenbahnen ganz annehmbar {id) rentieren.

Cin anderer inidtiger .%aftnr, ber stveifellos einen ungiinjtigen Cin-
flup auf unjeren Gelomarft, vie aud) auj die Wiederherftellung des
internationalen Handeld und Finanzefens geiibt hat, wwar der BVer-
trag diber bie RKriegdjdjuld, ben mit den Bereinigten Staaten Herr
Balbwin, damals Shasfangler, in Wajhington zu Beginn ded Jahres
1923 ab{chlop und den {pdter unter ftarfen Widberftanden daz Minijte-
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rium des perftorbenen Herrn Bonar Latv, der damals Premierminifter
ar, ratifiziert hat. N

3d) toar einer der wenigen Publiziften, die bamalsd der Anjicht lvaren,
daf unfere Regierung in allzu grofer Cile und zu groem Cifer jich
betdtigte, um ihre Bereitivilligfeit (bor den anderen BVerbiindeten) zu
zeigen, daf jie den einfeitigen und jdiver belajtenden Abmadjungen zu-
ftimmen toolle, die bon den amerifanifden Unterhandlern alg ,feljen-
feft Degriindete Bedingungen” bezeidhnet wurden. Man berjicherte uns,
daf der Rongrep irgendivie bejjeren Bedingungen nidht juftimmen
iirde und dap den iibrigen Lerbiindeten bejjere Bebingungen nidht
betoilligt tverden tviirden. Augenjcheinlid) berdiente der Schuldbner, der
suerft zablte, wenn irgend etiwas, eine BVorzugzbehandlung. Wenn dem
io ift, {o hatte Herr Baldvin bom Standpunft getwdhnlider Vorjidht
aus lediglic) darauf ju bejtehen, dbap in ben Vertrag eine Meiftbegiiniti-
gungaflaujel eingefiigt iviirde, jo daf, wenn die LVertreter der Wer-
einigten Staaten u guter Lept (troh ihrer miindliden Bujicherungen)
eine giinftigere Borzugsbehandlung Belgien, Franfreid), Jtalien uji.
zugeftehen Iviirben, der Bertrag mit Grofbritannien entjprechend ge-
anbdert tiirbe. Ungliidlidertveife berjaumte Herr Baldivin, died ausgzu-
bedingen. Die Eingelheiten der bmadhung wurden fejtgelegt in einem
Bor{d)lag bom 18. Juni 1923. JIn diefem Vorfdlag erbot jich die Re-
gietung Sr. Majeftdt, 4600 Millionen Dollarsd Sduld einjlielich
629 Millionen aufgelaufencr Jinfen und abziiglid) geivifjer 3ahlungen
in eine fundierte Schuld zu vertvandeln. Die britijde Regierung ftimmte
3u, die Bahlungen an Kapital und Jinfen in jahrlichen Raten zu leiften
— Ddie Raten der Kapitalzahlungen follten ftufentveife in dem Mafe,
in toeldem die Jinzzahlungen f{id) berringerten, bon 23 Millionen
Dollard im Jahre 1923 auj 175 Millionen Dollard im SdhluBjahr
1984 fteigen.

Abgejehen bom Fehlen einer Meiftbegiinftigungstlaufel jind die
feblerhaften und unbilligen Beftandteile des Vertrags: erftens, bah der
Binsdjas bon 3 auf 310 im Jahre 1932 fteigt, wdhrend es verniinjtig
gelvejen tudre, daf er gefallen indre. Der ztweite und ernftere Mangel
ift die Rlaujel, dap ,die Shuldberidreibungen hinjidtlicd) RKapital und
Binjen in Goldmiingen ber Vereinigten Staaten bon dem gegentvdrtigen
Getid)t und Feingehalt oder im Gegentvert in Goldbarren bezahlt
terden jollen”. Dies bebeutet einen geiwaltigen Bujdhlag ju der ivirk-
lichen Laft einer Schuld, die wdhrend zlweier JInflationsjahre einge-
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gangen tworden var. Bedenft man, da das, wag Gropbritannien tat-
fachlich entlieh, in Lebensmitteln und Munition (Hauptjadlich fiir die
fontinentalen Berbiindeten) ju RKriegspreijen geliefert ourde, o er-
{deint ez flar, daf, wenn in Gold Bahlungen geleiftet tverden jollen,
pie 3ahlung jahrlicd) nach den Jnderziffern Hatten forrigiert tverden
jollen, o dap bie ivirflide Qaft der Schuld nidht durd) die erhvhte
Rauffraft des Goldes erhiht tverden diirfte. Die Leredhtigtere Ljung
viitdbe getvefen fein, die entliehenen Giiter ober ihren Gegenivert in
Waren juriidzuliefern. Cine andere jehr ernjte und unbillige Cigen-
© tiimlidyfeit ded Bertrags ift, dap, wihrend ,RKapital und BVerzinjung
aller demzufolge augdgegebenen oder nod) auszugebenden Sculdverjdrei-
bungen bon aller gegentvdrtigen oder fiinjtigen britijdjen Bejteuerung
befreit fein follen”, feine dhnliche WAnordnung getroffen lwurde, dap
die Waren, in twelden diefe viejigen Jahlungen, die jid) itber 60 Jafhre
erftrecten, zu leiften find (wenn nidht Gold irflid) berfenbdet wird),
bon Bejteuerung durd) Sollabgaben an bden Hifen der Vereinigten
Staaten bejreit lverden jollten. Jn der Tat wurde damals der jdhon
hohe ZTarif der Vereinigten Staaten gelvaltig erhoht gegen britijdye
Waren durd) benfelben Kongref, welcher auf der bollen gefeplichen Babh-
[ung feiner Rriegddarlehen Dbeftand. Jd) pexjonlich betrachte diefe Art
per Bereinigten Staaten, mit einem RKriegdfchuldner zu berfahren, alz
Berftoh gegen die Grundjise der Gerechtigfeit und Billigteit. Jch be-
haupte, dap ein Glaubiger, ber Riidzahlung einer Schuld beanjprucht,
nid)t berechtigt ift, diefer gegenmiiber zu obftruieren, noc) iveniger fie
zu befteuern. Wenn i) bon jemand Riidzahlung einer Geldjumme ver-
lange, bin i) nidht beredhtigt, bon ihm eine Cintrittabgabe (in diefem
Fall bon etiva 30 biz 1009) zu berlangen, wenn er in nwein Biiro
fommt, um Babhlung zu leiften; und wenn id) ihm Waren geliehen Habe
und er die Waren durd) Patetfendungen zuviiderftattet, bin i) nidht be-
rechtigt, bon ihm auBerdem 30, 50 ober 10090 bes Werts des ‘Pafets
nod) zu beanjprudjen. Dies follte jedermann einleudyten, einjdhlieplich
ver Rongrepmitglieder, Jeldbft wenn diefe nid)t den BVorzug einer jurifti-
{dhen Augbildung befiben {ollten. Und wenn diefer Standpunft bei pri-
baten Sdulden zutreffend ift, {o trifit er fidjer in gleicher Weife fiix
bifentlide Schulden und nid)t am lvenigjten fiir Kriegdfchulden und
Rriegaberpflichtungen ju, bei lwelden die Grundiise formaler Gerechtig-
feit burd) hohere Crivdgungen internationaler Moral und Bwedmdpig-
feit modifiziert lverden jollten. Aber die Vereinigten Staaten Haben
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nidyt nur gegen die Jahlung der Schulden, die jie bon ihren europdijdhen
Lerbiindeten fordern, durd) Crhhung ihres bereitd hohen Tarifs gegen
europdifdje Fabrifate, das einzige Mittel, mit bem tvir zahlen fonnen,
objtruiert, jondern jie haben (vie id) gezeigt Habe) davauf bejtanden,
dap Sdyulden, die abgefdhloffen tourden, alz Gold billig war, in Gold
suriidgezahlt werden jollten zu einer Jeit, in der Gold relativ teuer
ift. Merfiviirdig genug ift s, dap nad) dem amerifanijden Unabhingig-
feitafrieg Wajhington’s Kabinett angejihtd bon Sahlungsberpflichtun-
gen gegeniiber jeinen franzdjijden BVerbiindeten und jeinen Dbritifdhen
Feinden diefe beiden Prinzipien berivertet Hat. Die BVerhandlungen
waren in den Handen ded damaligen Staatsdjefretirs Jefferfon. Bur
Cntjchuldigung dafiiv, dap man unterlaffen Hhatte, britijche Gliubiger
3u bezahlen, fithrte Jefferfon an, dap die britijchen Hanbdelsregelungen
und profibitiven Zolle die Sahlung amerifanijder Sdulben an Grof-
britannien durd) Obftruftion erfdivert oder unmoglid) gemadyt Hitten.
Wenn, {p argumentierte er, der Gldubiger felbft dem Schulbner die
Mittel wegnimmt, jo jollte ,ihm fein Gewifjen nidht exlauben, {id) zu
beflagen”. Dieje Untwort fand die Billigung bon Wajhington und
jeinem Kabinett einjchlieplid) bes bamaligen Schasiefretdrs Alezander
Hamiltonl. Wenn dies ein Prdzedenzfall ift, den Herr Balbin zu
berlvenden berjiumte, braudht uns das jept nicht daran zu berhindern,
philojophijch den Gegenftand zu erdrtern, im Bujammenbhang mit der
allgemeinen Jrage der Kriegdjchulden, Entjdadigungen und Repara-
tionen, wenn demndd)jt eine allgemeine Ronferenz einberufen ivird,
um diefen ungeheuer vidytigen Gegenftand, wahrfdheinlichy im Jufam-
menbhang mit dem augenjdjeinlid) rebifionsbediirftigen Dalvesdplan Fu
behandeln. €3 ijt hivierig und toicflid) unmoglid), bei der mir zur
LBerfiigung ftehenden Jeit und dem bverfiigharen Raum im eingelnen,
felbft tvenn id) dazu fompetent todre, auf die Storung des internatio-
nalen Handels, der Wedhjelfurfe und der Geldbmdrfte einzugehen, die
durd) dieje riefigen Babhlungen entjtehen, lweldje infolge bon RKriegs-
{dhulden und Cnijdiddigungen aus den Steuerzahlern Deutichlands,
Gropbritanniens und anderer Linder Herausgepreft werden.

Die gegentvirtige Stellungnahme der britijd)en Regierung urde bon
Perrn Churdhill in feiner Bubdgetrede am 24. April 1928 folgenbder-
mafen dargeftellt:

1 Yd) habe diefe Frage audfiihrlid) behandelt in meinem Wert ,Life and letters
of Thomas Jefferson®, IV. Bud), 3. Kapitel.
Ehriften 174 III1. 10
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~Bet Spezialanleihen und verjdhiedenartigem Einfommen Hhaben tvir
die bermehrten Einnahmen zu verzeidynen, weldje ausd der Fejtlegung
alliterter Scdulden und ausd bden NReparationszahlungen gemdf dem
Datvesplan fid) ergeben. €2 ift fehr interejfant, bap jebst diefe wichtigen
Poften im gegenwirtigen Jahr {id) auf nahezu 32 Millionen Pfund
Sterling jummieren, was nidt fehr tveit Hinter den 33164000 Pfund
Sterling zuriidbleibt, die wir im fommenden Jahr an die Bereinigten
Staaten bon Umerifa zu zahlen Haben. Jh denfe zuriid an die erjte
Rebe, die id) in diefem gegentvdrtigen Parlament gehalten Hhabe; und i
frage andere verehrliche Wbgeordnete, die fich an jene Epifode erinnern
jollten, ob, tvenn uns gefagt worden tvdre, daf twir nabhezu ein boll-
findiges Gleichgevicht zivijchen dbem, vas twir im gegenlvdrtigen Jabr
ethalten, und dem, wag tir u zahlen Haben, erreichen, jie nidht in
{oldjer Sadje in bollem Freimut ungldubig gelwejen wdren. Jd) bin
ficher, dak der berehrliche WUbgeordnete fiir Colne BValley (Herr Vhilip
Gnoloden) in jener Seit auferordentlid) bergniigt und froh jich gedupert
hitte, wenn er jold) ein Crgebnis irgendivie hatte in usfidt nehmen
fonnen. Bejonderes BVerdienft ift den Mdnnern uzujdyreiben, die an
bem Wbfommen teilnahmen, iveldjed den Datvesplan miglic) madyte.”

Herrn Churd)ills Rebe zeigt, ivie twir trob der gelwerblichen Deprei-
{ion imftande jind, ohne gany befondere Werlegenheiten fiir die jdhr-
lidgen ®oldzahlungen an die Vereinigten Staaten BVorjorge zu treffen.
Aber der ftandige Goldabflup ift ein andauernder Faftor, welder nicht
nur darvauf hinwickt, ben Geldomarft bon London Einftlicd) teuerer als
den bon Neuhorf zu madyen, jondern den Federal Referbe Board ver-
anlaft hat, zu allen Arten bon Kunjtgriffen jeine Jufludht zu nehmen,
um mit den viejigen ufhdufungen entbehrlichen Goldes fertig zu wer-
ven, weldje fortivahrend Jnflation drohen. Wie lange mit diefen Be-
helfen fortgefahren werden fann und ivie lange die BVereinigten Staaten
fortfahren lwerben, groBe Betrige bon RKapital in Curova anzulegen,
fann niemand prophezeien; aber eine jo EHinftlidhe und unbefriedigende
Qage beranlaft im Jnterelfe des internationalen Frievens und Hanbdels
draftijdje Rebifion. Jch fenne zum mindeften einen grofen englifden
fithrenden Jnouftriellen, der alg jpezieller Kenner der Cifenindujtrie
und ded Kohlenbergbaus iiberzeugt ift, daf unjer normaler Wohljtand
per Borfriegseit fo lange nidht wiedergelvonnen werden fann, alg bas
Reparationsiyftem aufrechterhalten twird, unter weldem Deutihland
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gezioungen ird, in fHinftlid) ftarfem Map auf Kojten jeiner eigenen
Bevdlferung zu egportieren.

Bielleidht miipte id) hier Hinzufiigen, dap nad) der Regelung bder
Kriegaduld gegeniiber ben Bereinigten Staaten im Hausd der Gemeinen
am 4. Juli 1923 eine Distufjion ftattfand. Herr Baldivin, der damals
Premierminifter gelvorden var, ertvidberte auf Kritifen. €r gab zu, dap
die Bedingungen ,etwas Liftig” feien, mit Riidfidht auf dbie Tatfade,
dag ein groper Teil der Schuld zu JInflationspreifen eingegangen ivor-
den jei. €r bemerft: ,Das ift ungliiclidjeriveife nur zu twahr, nidt nur
beziiglid) biejer Schuld, jondern besiiglich jeber anbderen lvdhrend des
RKriegs eingegangenen Sduld; und dieg war zveifellod eine der grofen
Sdyierigfeiten, denen bie Nadyfriegdarbeit gegeniiberftand. Soll man
aber jdhdgen, wie biel, wenn diberhaupt ettvas, jolder Jnflation anzu-
redinen jei, {0 glaube id), tviirde, died augjufinnen, jenjeitd der Weis-
heit? der Menjchen liegen, und fein BVerjud) in jolder Hinjidht ift ge-
mad)t toorben, ebenjoivenig wie meines Wifjens in irgendeinem Teil
per Welt ein BVerfud) bisher gemacdht tworden ift, mit irgendiveldjen
inneren pber duferen Sdulden fertig zu lwerden. Waz die Feftlegung
per Debifenfurfe anlangt, fo ift Hierfiir wieder {obiel mehr in Umerifa
ausgegeben tworben, dbap e gany unmbglich ift, exaft feftzujtellen, ob
auf der anbderen Seite ein pezieller Debetfaldo gejunden iverden fann;
aber id) Halte ed im allgemeinen fiir ridhtig, zu fagen, dbap die Koften
der Jeftlegung der Debifenfurfe wdahrend ded Kriegd Hauptjadlid) bon
unferer Seite gedectt turden, und im allgemeinen dente i), dap faum
eirn Teil unjerer Berjdjuldbung gegeniiber den Vereinigten Staaten Hier-
auf guriidzufiihren ift... Wasd immer iiber die bereinbarten Bedin-
gungen gefagt werdben mag, i) bin bon zlvei Dingen iiberzeugt. Critens,
dap ez, bom gejdhdftlichen Standpunft aus betradyiet, billige und ehr-
{iche Bedingungen jind, und id) Habe dariiber feine Klage zu erheben.
Sweitens, modyte i) jedes Mitglied ded Haujes, weldjesd Hinjichtlich
der Weisheit dejjen, was tvir taten, einen Jlveifel Hat, daran erinnern,
vaf, wenn die Schuld nidht junbdiert worden todre, Wwir berpjlichtet ge-
weien ipdren, 500 Jinfen auf die gange augftehende Summe zu zahlen.
Seine Mafpregel, die die britifde Regierung je mit Riidjidit auf bdie
Bereinigten Staaten ergriffen hat, hat je diejfelbe Wirfung lvie diefe
Mapnahme in Wmerifa gehabt, dort bejferes Verftandnisd als je zubor

2 A3 ob Jnbderziffern nidht durc) die Weizheit bed Menjdjen erfunden wdren!
10 *
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fiir unjer Land zu weden und den Weg zu bahnen fiiv ein befjeres Cin-
bernehmen der beiden Yinder fiiv die Bufunjt oder Umerifa geneigter
alg bigher zu madjen — gerade ivie ivir e3 Wmerifa gegeniiber Heute
find —, miteinander Hand in Hand ju arbeiten, oo immer irgendeine
Arbeit fiir den Wiederaufbau diefer Welt zu tun ijt.”

Was immer unfere Gefiihle hinfidhtlich der bon Herrn Baldvin in
Waihington gejpielten Rolle fein mbgen, wir fonnen alle jeine Schluk-
gedanfen mit Beifall begriifen und feine Hoffnung teilen, daf v
ved)ten Beit und ziemlid) bald dbag Bolf ber BVereinigten Staaten, nad)-
dem e3 jest feine Wirt{dhajtzblitte der Vorfriegszeit wieder exlangt und
feine direfte Bejteuerung auf ein Friebenzmap Herabgefebt und jeine
bffentliche Schuld berringert Hat, e3 nid)t an {id) fehlen lajjen tvird,
lenn eg jid) darum Hanbdelt, einen Hodherzigen Plan fiir den %mber—
aufbau der Welt zu bervirtliden.

Bum Shlup will id) mid) vieder der Frage der britifden @mlﬁmnen
Jeit bem RKrieg zutvenden. Die riefige Sahl bon 1063 Millionen Piund
Sterling fiir 1919 — id) benube die iffern besd ,Economift” — ivar
vpen WUnleihen ber britifdhen Regierung, die durd) nod) jortwirfende
RKriegdausgaben berurjad)t twaren, verdantt.

LBon 1922 an wurden die Bedingungen normaler, und ez mag niip-
lid) fein, aus dem ,Cconomift’ bom 25. Februar 1928 eine Tabelle
otederzugeben, toeldje ungefihr die Gelvdhrung neuer Anleihen an das
britijche Weltreid) und an auslindijde Schuldner in den Jahren 1922
bi3 1927 — berglidjen mit bem Durd)jdynitt der drei Jahre 1911, 1912

und 1913 — zeigt.
New Overseas Issues:

(000’s Omitted)
tinati Average | Year | Year | Year | Year | Year | Year
Destination 191113 | 1922 | 1923 | 1924 | 1925 | 1926 | 1927
£ £ £ | £ £ £ | ¥
British Empire . . | 68065 | 74924| 92723 72277 60920 53 174' 100605
USA & Dependen- i i
cies . . . ... 24413 | nil nil | 60|  600: :,00J 3947
Central and S. Ame- \
rica . . . ... 44376 | 19916| 7608 3768/ 7035 23 599) 21914
Far East . . . . . 9568 | 6138 20006; 14496/ 1035 7442 1060
Europe. . . . . . 15104 | 29179] 17140 34112| 7606/ 16892 20756
Total. . . . . . . 161526 1120 157137 477{ 124 713[ i 196} 101 607, 148 232

Waz aud diefen Babhlen, wenn fie durd) die Jnderziffer forvigiert
find, Elaxr oicd, ift, daf der Rapitaliiberjdhuf, welder jept fiiv Kapital-
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augfubhr verfiigbar ift, viel fleiner ald bor dem Rrieg ift, oblwoh! er
wieder antvdadjt.

€3 twiirde, jo glaube id), nidht bon viel Nuben fein, auf die Frage
einugehen, ob Touriften und Gejdhdftaleute ausd dem britijchen Welte
veid) und frembden Lindern mehr unjiditbare Cinfuhr nad) Grofbritan-
nien bringen, alg britijdje Touriften und Gefdhdftaleute und Ausvan-
verer jabrlidh als unfichtbare Ausfuhr aus dem Land Herausdnehmen.
Diejenigen, tweldye iiber diefe Gegenjtinde Beredynungen berjudyen, be-
wegen {id) in ben Regionen blofer MutmaBungen und fonnen nidyt
wiffenjdaftlicher Getviheit nahe fommen.

Qondon, den 14. Juni 1928.
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Bivei Umitdnbe beherridjen das italienifhe Wirtjchajtaleben: bdie
Bevdlferung nimmt zu, und die natiicliden Reidtiimer geniigen nidht
fiir bie Cntlvidlung bdiefer Bebdlferung. Dad Gleid)gelvidit zvifdjen
diefen beiden Faftoren tpurde bom lepten BViertel des 19. Jahrhundertsd
an burd) bie europdifdje unbd iiberfeeifdje Auslvanderung und durd
ven Jufluf fremden Rapitalsd |olvie durd) die Gelbfendungen der Auz-
wanderer aufredyterhalten.

Die Uuglanderung tourde bernidjtet, fjolveit bdie Bereinigten
Staaten bon Amerifa in Betrad)t fommen, und fiir den iibrigen Teil
dev Welt ift |ie zuriidgehalten dburd) die demographifdje Politif des
Fagcizmug.

Die auslvdrtigen Kredite waven fiix Jtalien eine ftarfe Hilfe wdb-
rend der gefamten Kriegszeit und in den erften nad)jolgenden Jabhren.

Mit ihrer Suspenjion im Jahre 1919 fallt der Sufammenbrud) der
Devifenturfe, die genugfam twdhrend der Kriegazeit gejtiist worden
loaren, zujammen.

Kurs ded Dollard in Lirve.
1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920
1 albjahr . . . 518 573 649 724 879 708 1847
2. Palbjahr. .. . 520 640 657 185 694 1042 2391

Fitv einige Jahre nad) 1919 gab e3 eine Periode, in iveldjer Jtalien
feine Anleihen im Auslande aufnabhm, teild wegen der Sdyivierigfeit,
3u giinftigen Bedingungen Kredit zu erlangen, iibertviegend aber wegen
des Widerftands, der fid) in Jtalien gegen die Tenbdenz erhob, frembdes
Rapital ing Qand einjtromen zu lafjen. €3 Herrfchten in der italie-
nijdjen Finang, toie aus den Sdriften ihrer fiithrenden Manner her-
borgeht, folgende Grunbdgedantfen:

1. G3 fei untunlid), im Ausland neue Schulden einzugehen, wdhrend
man jene nid)t 3u bezahlen jtrebte, die {hon ndhrend des RKrieges ge-
mad)t ordben twaren.

Angefichta deffen tverden fich dber Wiberftand gegen auslinbdifde
Anleihen und jelbjt die Haltung des Staates dndern nad) Unerfennung
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und Liquidation der Sdulden gegeniiber den BVereinigten Staaten und
England.

2. Cin Cingreifen des Staates, um bden Pribatleuten Kredite zu
perfdaffen, erfdjeint untunlic), tveil der ben RKredit jpendende Staat
ein Opfer aller Begehrlichfeiten und aller Jntrigen verben Iviirde.

Mit dber Cntividlung der neben dem Staat beftehenden Halbauto-
nomen Jnftitute, die Heute zahlreich ind, fallt diefer Cintvand in jid
Fujammen.

3. Die nationalen Criparniffe feien fiir die Ivirtjdajtlichen Not-
tvenbdigfeiten de3 Qandesd audreichend, und ez empiebhle {ich, diefe Not-
wenbdigfeiten der Menge der nationalen Criparnijje anzugleichen.

Diefe Unnahme fteht im Widerfprud) mit den Bediirfnifjen unjeres
Lanbes.

Ferner:

4. Man hat bie Bejorgnis, dbap die fremden Kapitalien eine Herr-
fdhajt iiber die nationale Wirt{dhaft ausiiben iviirden:

Man muf itber diefe IMoglichfeit wadhen, damit jid) der Schaden
nidht verivirElidje. Wber Haufig jud)t das jrembde Kapital die wirtidaft-
lidgen Beftrebungen ded Schulbnerlandes nidht einzuengen; diefe Ab-
hingigfeit dient mandymal dazu, zum gemeinjamen Bejten die Iirt-
fdhaftliche Tdatigfeit bed Gldubigerlandesd und des Sduldnerlandes
zu berbinben; es fehlt nicht an Mitteln, um den frembden Cinflup aus-
sufdyalten, tvie das Dagivijdentreten der neben dem Staat beftehenden
Halbautonomen finanziellen Jnjtitute zivifden bem Glaubiger und der
nationalen jhuldnerijden Unternefmung.

5. Man ift abgeneigt gegen die monetdre Rebalorijation, die durd)
ben groBen Buftrom der frembden Kapitalien {ic) anbalhnen fonnte.

Bielleid)t war died der Gefidhtapuntt, der borherridhte, wenn man
ihn aud) ojt nid)t eingeftand. Die induftriellen Kreife lverden, jolange
fie mit Hilfe der Jnflation Kredit finden, den inlandifden Kredit dem
audlvdrtigen tvegen ber grioferen Crportd)ance bei ungiinjtigem
Wedhfelfurzftand borziehen.

Gegentvirtig nad) der Stabilifierung der Lira fiivdhtet man, daj
per Buftrom bon Rapitalien aug dem Ausland dasz Gleidhgetvid)t der
Preife erfdhiittere und e3 unmoglic) madye, die Lira bei der fejtgejebten
Paritit zu erhalten.
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6. Man Hhat die Bejorgnis, dap dag Cinftromen desd auglandijdhen
Kapitalgd eine augenblidliche Berbefjerung bder Debijenfurfe Herbor-
tufe und dap bie -allmdhlihe Abzahlung der Jinjen und Umorti-
fationdquoten in der Folgezeit Anlaf zu einer unbermeidliden Ber-
{hlecdhterung der Debifenfurfe gebe.

Hierauf hat man jedbod) geanttwortet, dbap die Behauptung fiir un-
produftive, jebod) nidht fiiv die Darlehen an die Jnbduftrien wahr ift;
und ziwar tveil die Produftionsjteigerung, weldje jene danf dem Dar-
[ehen erreichen, an und fiir {ich jelbjt Hinveicht, um bdie fiix die Bins-
sahlungen und mioglideriveife aud) fiir die Kapitalviidzahlungen not-
lwendigen Crporte zu decen, wobei aud) der Druct irgendivie ausge-
{daltet twird, der ausd jolder Bahlung jonit {id) aufi die Debijenturfe
erftrecen fonne.

7. Aualandijche Darlehen feien mit Qaften berbunbden, jolveit fie
gegeniiber bden normalertveife in Jtalien Dbejablten Binjen Hihere
Bingjage mit fid) bradyten.

Die ausldrtigen Darlehen fojten jchlieplid) jieben bid adht und
mehr Progent und die Lapitalien in Jtalien fonne man in den ber-
flojfenen Jabhren und jdon jest, bor allem aber in der nddhften Bu-
funft zu einem niedrigeren Sabe Haben.

8. Sdjlieflich erinnere man {ich an bdie Bejorgnifje de3d Institute
of Economics hinfihtlid) der Cntiviclung der auslvdrtigen Berfdyul=
pung Jtaliens, aud) folveit ed fid) um induftrielle Sivede Hhanbdelt.

Die amerifanijdhen Voltsvirte befdhdftigen fid) mit den BVerpflich-
tungen, bie die italienijde MRegierung iibernommen Hat, die friiferen
Kriegafchulden an die Vereinigten Staaten mittels 62 WAnnuitdten,
peren Qaft mit dem Jeitablauf wad)it, heimzuzahlen, und mit den aus
ver Liquidbation der Schulden gegeniiber Cngland entftehenden Lajten.
Diefe Verpflichtungen erfdjeinen als grop genug fiir die finangiellen
Krdfte Jtaliens, wenn man die Schivierigfeiten Iviirdigt, die unfer
Land bhat, um eine giinftige Jahlungsbilany bherbeizufiihren. Die
Sdyvierigteiten liegen in jolgendem:

a) Reine nennendiverte Minderung fann i) in der Wareneinfuhr
bollziehen, deren Wert zu 25 bis 300 ausd KQebensmitteln befteht,
die fitr ein BVolf nottvendig find, deffen Crndhrungsbilans unterhalb
des phhfiologijden Minimums jteht, und u 60 9% aus Robhjtoffen und
Halbfabrifaten, die fiiv die nationalen Jnduftrien unentbehrlidy finbd,
und nur zu 159% aqusd Fertigfabrifaten.
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b) Unangemeffene und unfidere ausvdrtige Abjapbedingungen
virfen dbahin, fitr Jtalien die Miglidhfeiten ded Crporthandelsd ein-
sufdrinfen, je mehr Jtalien produgieren lviirde, um die grofen Cin-
fuhren abzubeden; man Hhabe mit der internationalen Sonfurrens,
mit den Sollablvehrbeftrebungen der fiir Jtaliend usfuhr in Betradt
fommenbden Linber und damit zu rednen, dap Jtalien bdie Mittel
fehlen, um mit RKreditgelvdhrung feine Ausfubhr zu unterftiipen.

c) Was die fogenannten unjidytbaren Aftivbpoften unferer Jahlungs-
bilany anbelangt, fo fann eine Bunabme de3 Frembdenftroms die fort-
gefeste Minderung aufiviegen, tveldje in den Geldfendungen der Wus-
anbderer ju ertvarten ift, wahrend die Cinnahmen aus der Handelsd-
{diffabrt alz gleichbedeutend anzunehmen {ind. Sp fommt man zu
einer Gefamtjumme bon 1500 Millionen Golblire, wobon bdie leht-
genannte Qategorie bon Cinnahmen 300 und bdie beiden erftgenannten
sufammen 1200 Millionen liefern.

Alles in allem genommen: tvenn dag Defizit der Handelzbilany auf
bie Piljte reduziert ift, gleicht fid) fiir Jtalien der Stand der inter-
nationalen Sahlungsbilans aus; in bdiefem Fall ift Jtalien imjtanbe,
den Berpflidtungen, die e3 iitbernommen Hat, zu geniigen. Anderen=
fallg fonnen leidht die gefchdftliche Depreffion, die politijde geringe
Stabilitdt oder dbie Verfddarfung der internationalen Konfurreny s
Stalien unmoglid) madjen, feine LVerpflidhtungen ans Ausland durd)-
subalten und fein finangielled Gleidgetvid)t zu tvabhrenl.

Aber Jtalien ift ein ermeuerted und im Wufftreben begrifjenes
Qand, auf dem Wege bed demographifdhen und twirtfdaftliden Wuf-
ftiegd; €2 fann deshalb in der Bufunft, lwenn die augenblicliche Nrijis
itbertounben ift, mit der Cntwidlung feiner Jnduftrien und feines
Handelg, mit einer Bebdlferung, die nad) der in den lehten fiinfzig
Sabren taltenden und anfdjeinend Heute nod) nicht zur Erid)vpiung
beftimmten Entidlungstendens zablreicher und twohlhabender ge-
orden ift, mit ftarferen Energien die Laft der auslvdirtigen Schuldben
tragen, tvelde Heute feine Bahlungsfdhigfeit zu erjdhopfen [deinen.

Andererfeits fteht eine Politif finanzieller Jfolierung durdhaus im
Widerfprud) mit der Notivendigfeit des internationalen Wirtjhafts-
lebens und mit den Methoden, die jur itberivindung der augenblid-
[ichen Weltfrifiz befolgt tverden miifjen.

1 ¢. G. Guire, Italy’s International Position, Rap. IX, New Yort, Macmillan
1926,
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Jn ber Tat enthalten die grofen, das italienijdhe Wirt{haftaleben
beherridhenden Probleme Umitinde, die nidht bon Jtaliens Willen ab-
bingen. Jn Jtalien ift dyaratteriftijc), da der Bebdlferungziiberjchup
aufer Berhdltnis zum natiirliden Bobdenveichium und zu den ber-
filgbaren Rapitalien fteht, ebenjo twie aud) die Tatfad)e feiner dauernd
pafjiben Danbdeldbilany dyaratterijtijd it.

Daz demographifdhe Problem mup entlveder durd) uslvanderung
oder durd) Befdhiftigung der italienijchen Hanbe im BVaterland gelbit
werben. Um jedod) die Befchiftigung im JInlande zu entivideln, miifjen
bas frembde Kapital und die bermebhrte Ausfuhr von Waren nach
foldjen Qindern zujammentvirfen, twelde mit ihrer Kauffraft der ita-
lienifdjen Handarbeit und den Anforderungen des nad) Jtalien bom
Yualand importiecten Kapitald Geniige leiften fonnen. Jedenjalls,
mag immer diejed Problem daheim oder draufen geldjt iverden, es
madjt eine internationale Jujammenarbeit nitig, welde den Weg zur
Lerfdhnung der Jntereffen und Vediirfnifje ber{d)iedener Linder zu
finden Bhat.

Das Problem ferner der Handelabilany, die durd) die grofe Menge
der Lebengmittel, Robitoffe, Halbfabrifate und Fabrifate, die not-
endig aud dem WUuzland bejogen twerden miiffen, pafjiv ift, fann
feinerfeitd joiveit geldft iverden, als andere bon bder Weltirtidaft
abhingige Pojten, tvie die Geldfendungen der usivanderer, der uf-
tand der Fremden in Jtalien und die Fradyteinnahmen der Handelz-
marine zum Yusgleich der Jahlungsbilans zujammentvivfen.

Andere Linder, deren Bejonderheit ftarf bon Jtalien ablveidht, jind
nidht minbder international abbhingig.

Go fann in den Wereinigten Staaten bon Wmerifa die giinjtige
irt{daftlide Lage nur dann aufredyterhalten tverden, wenn das den
borausjidytliden nationalen Bedarf diberjteigende Kapital exportiert
toird und twenn bei {older Rapitalausfulr die Ausfubhren joivohl bon
Hobftoffen tie bon Fabrifaten nad) neuen und aufnabhmejibigeren
Markten fortdauern, wihrend ftarfe Jolljase und Hharte Cintvanbde-
runggbefdyrantungen jowoh! die Produftion ivie die Wrbeit bor bder
augtvdrtigen Konfurrens bejdhiiben.

Nur mit diefem Shjtem der Beziehungen und BVerteidigungsmaf-
nafhmen auj dem internationalen Wirtjdaftagebiet werden die Ge-
inne, die LWwhne und die Kapitalrente in den Vereinigten Staaten

Hodhgehalten.
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Qn Argentinien und in anbderen Republifen Lateinamerifasd Harren
toeite Territorien der Handarbeiter und der Kapitalien desd Auslands,
um berivertet zu lverden, und die nationale Wirt{daft hingt wefent-
[ich bom Uuzlande ab — fei ed fiir die Cinnahmen aus den jur Aus=
fuhr gelangenden landwirtidhajtlidhen Crzeugniffen, jet ed fiir den
LBerbraud) der ausd dem Wusland fommenden Fabrifate. Dabher iiben
bie Weltfrijen lebhafte Riidivirfungen auf die Wirtjdhaft bdiefer
Qéinber, fei e3 durd) das, Wwag den Strom der Yuslvanderung angeht,
fei e8 durd) bie DBerdnderungen bder Preife und bder Hanbdels-
ftromungen.

Sn Rupland und anderen Lindern Ofteuropas, bollends Ajiens,
bebiirfen grofe natiirlide Reidhtiimer, um berivertet zu Iverbden,
frembder Rapitalien und Unternehmer, und grope Martte {ind feitens
deffen, der RKrediterleichterungen zuzugejtehen bermag, mit Geriten,
Majchinen, Fabrifaten zu beliefern.

Diefe internationale Qage geigt deutlid), baf bdie eingelnen natio-
nalen Wirt{dajten boneinander abhingig jind und jid) gegenfeitig ex-
gingen fonnen.

o finden Jtaliens Probleme eine Lojung in jener gleidhzeitigen
und anjdliefenden Lojung der Probleme der BVereinigten Staaten,
Argentiniend und Ruplands, wenn e3 gelingt, Stromungen aufge-
Elarten Lertrauens ziifchen diefen [indern zu {dajfen, den arm=
feligen nationalen Egoidmug zu Defeitigen, die Finfternis tvegzu-
rdumen, oeldje twedhfelfeitig einem jeden bie Renntnid der Bebdin-
gungen und der Jufunft jeden anbderen Landes berdunfelt.

Stalien fann, ivie toir beffer im folgenden fehen lwerben, bon den
Lereinigten Staaten durd) Rreditaufnabhme jolvohl Kapitalien Ivie
Robitoife, Mafdinen oder Fabrifate Haben und o die Mittel er-
langen, um bdie Befdhdjtigung feiner Handarbeiter lebhafter zu ge-
ftalten und feine WAuzfuhren nad) Lindern zu fteigern, die e3 befjer
alz Amerifa fontrollieren fann und denen es, ivie 3. B. Rupland,
ven Balfanldndern, Perfien und aud) den Lindern bdesd Drients,
feinerfeitd auf Kredit berfaufen fann. Obder e3 fann aud) mit den
Kapitalien der Bereinigten Staaten bon Umerifa der eigenen Aus-
lwanberung die Mittel zur RKolonifierung der KLindereien Latein-
amerifad getvdhren ober zur dortigen Cntividlung der Jnduftrien,
lweldje die Yuslwanderer bejdhdftigen und die Robitojfe an Ort und
Stelle berarbeiten Iviirden.
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©o tird bdie Wirtjdhaftabliite Jtaliend gefordert, bon ber ivieber
die Bufunft der Nation abhingt. So ird Jtaliend demographifdhes
Problem geldft und die Pandelsbilanz merflid) gedndert, indem bder
Wert der Yusfuhren mehr ald der der Cinfubren fteigt. Die Jahlungs-
bilany fonfolidiert fid), und felbft die an die BVereinigten Staaten
und an Cngland zu zahlende Rriegsfdhuld tvird leidhter tragbar.

Gleidyzeitig wird den Jntereffen Wmerifas entfprodjen, weldhesd mit
per Kapitalausfubr aud) die usfubhr jeiner Waren gerabe durd) die
Wirfung der Kapitaliibertragungen fidjert.

Man arbeitet {dlieplich) auf die Entividlung Lateinamerifad und
auj den Wiedberaujbau Ruplandsd und der anderen Linbder jufammen
pin.

Das [dlieplidhe Crgedbnisd ift Vermehrung ded Wohljtandesd bder
Welt und der Kauffraft Hunderter bon Millionen Menjden.

Died fommt noc) befonderd den reidhen RLindern tnie den Ber-
einigten Staaten bon Wmerifa zugute, ohne da man Einftliche Map-
nahmen, toie iibermdpige Crleidterungen in den Verfdufen mit vaten-
eifer Abzahlung und PHerabjesung der widentliden Wrbeitsjtunbden
bornimmt, Mafnahmen, tweldje in der neuen Welt den BVerbraud) De-
[eben follen, aber gleichzeitig die Vergeudung begiinftigen und die
guten Grundiise ded Wirtfdhaftalebensd preidgeben.

Dasd auj diefe Weife erhaltene Crgedbnis ift bollftindig bon bden
Sdylupfolgerungen berfdyieden, denen jich Mc Guire unter Mitarbeit
pe3 Ratd und Bureaus besd Institute of Economics in ber in bielen
Hinjidyten beadhtensdiverten und vom Direftor des Jnftitutsd felbit,
Harold &. Moulton, geleiteten Berdffentlichung anfhlieft, die die tvelt-
wirt{daftliche Pojition unfered Lanbdes unter dem Gefichtdpunfte u
tviirdigen jtrebt, bap dad wirt{daftlihe Wohlergehen Jtaliensd in be-
jonberem Make bon den faufmdnnifchen und finanziellen Beziehungen
3u anberen Landern abhingig feil.

Die amerifanijhen Bolfsivirte tragen bielleiht den feelijdhen
Kriften, die ftatiftifhen Crhebungen nidht ugdinglid) find, daz heift
pem feften Willen unjered Volfes zum Crfolg, der zihen und Harten
Arbeit mit dem Jiel, um jeben Preid eine Dbejjere Stellung in der
Welt zu ervingen, nidht geniigend Redhnung und Dbetonen bie
Edyvierigfeiten zu jehr, unjere Wusfuhr nad) Linbern zu jteigern,

2 Qgl. a.a. L., D, VII,
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toohin in griferer Menge die Crzeugnifje unferer Jndujtrien ftromen
fonnten, 3. B. nad) Ofteuropa und nad) der Lebante, lweil an diefen
Markten die Gejdhdfte dem zufallen, der zu den twobhlfeilften Bedin-
gungen und mit den groften Crleidhterungen Rredit anbietets.

Die Schluffolgerung des Institute of Economics, daf Jtalien nidht
zu tveiterer auglodrtiger Berfduldbung feine Juflud)t nehmen diirfe,
fann nid)t gebilligt tverben, tveil fie nicht mit den tatjad)lichen BVor-
augjepungen iibereinjtimmt, tvelche bdie internationale Qage dharat-
terifieren:

1. Rapitalreidhe Linder tvie die Bereinigten Staaten bon Wmerifa;
2. Qdander mit Armut an Kapital und Reidhtum an Wrbeitsdfraft tvie
Jtalien; 3. Qinder, die fibig find, die italienifde Produftion aufzu-
nefhmen, aber bed RKreditd bediirfen, ivie die Linder Ljteuropas und
der Lebante.

Das Problem, tweld)esd durd) diefe internationale Wirtfhajts= und
Finanglage gegeben ijt, mup mit internationalen Mitteln und zum
LBorteil der gangen Welt geldft twerden, indem man bdie finanziellen
Sdyvierigteiten iibertvindet, angejid)td deren die Gelehrten ded In-
stitute of Economics feinen Ausiveq fehen.

IIL

Sn Wicklichfeit pflegen angefidhts diefer Schivierigfeiten, weldhe im
Grunde darin bejtehen, der Weltlvirtjdhaft wieder einen regelmdpigen
Ablauf zu geben, gerade die Vertreter der pribaten Jnitiative, jei es
in Bantfreifen, fei es in Jndujtriefreifen, fid) zurviidzubalten, iveil
toiv unad Hier Problemen gegeniiberfehen, die ufgaben und Pline der
Regierungen betreffen.

Jn einigen Fdllen fann ed geniigen, dbap die Regierung die Politif
befannt gibt, tvelche fie fiir die Cntwidlung der nationalen Wirtjhaft
zu berfolgen Iviinjdht.

Sn anberen Fdllen Hanbdelt €3 jid) darum, dap fie interbeniert, too
bie Sdhaffung, die Bufammenjafjung oder die BVerbollfommnung der
mit dem Wugland arbeitenden Banfen anzufeuern ift, entiveder um
ben Crport zu begiinftigen odber um borteilhafjt die italienijchen Ur-
beiter im Ausland unterzubringen. Vor allem erjdheint died nitig in
Qateinamerifa, oo die italienifdje uswanderung und die italienifche

3 Bgl. a. a, ., 231—234,
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Ausfuhr nidht eine ihrer BVebeutung entjprecdhende finanzielle Organi-
jation borfinden.

Sdlieglid) fommt eine zielbetvuBte politijhe Tdtigfeit der Re-
gierung in Betradyt, damit fidh fiir Jtalien auf dem finanziellen
internationalen Markt die IMoglichfeit berivivElidje, iiber die RKapi-
talien zu berfiigen, lveldje erfordexrlich find, um in produftiven Opera-
tionen berivendet zu iverdem, die Jtaliend usfuhr und Cinnabhme-
quellen entivideln mibgen.

Notigenfalld ift e3 tiinjdyensivert, daB die Kreditaufnahmen mit
ver fiir Offentlide Unleihen angemejfenen Garantie abgejd)lojfen
tverden, damit nidt nur dag Spefulationsfapital der Grogbantfen
i) auj ausivirtige Kredite einldpt, jondern aud) die Spartdtigteit
bes Wolts, dbie fid) mit niedrigevem Cntgelt begniigt.

€3 ijt erforderlid), daf die Cmifjion der internationalen Kredit-
gelvdhrungen mit Jnterbention der Regierungen fotoohl dez Gldu-
bigerlanbes vie ded Schuldnerlanded jich bollziehe, tveldje ebenjofehr
zum Borteil des bden Kredbit gebenden ivie ded ihn empfangenden
Qandes Wwirfjam tverden fann, wenn der Kredit beftimmt ift, ein fiic
die Deiden Linder gemeinjamed gefd)iftliches Jntereffe zu fordern.

Man Hatte bereitd das Beijpiel {taatlicher JInterbention lwdbhrend
ves Krieged und nadyber, wenn e3 fidh um finangielle Unterftiibung
per Cinfubr und der WAusfubr Hanbdelte.

€3 ift notig, dap der Nupen diefer auf weltwirtidaftlicdhe Gejddfte
jid) beziehenden finanziellen Politif in Jtalien und auBerhald Jta-
liend bejfer berftanden iverde und dbap die Staaten nicht nur inter=
benieren, um zu genehmigen und zu berbieten, fondern aud), um fiiv
pribate Rreditaufnabhmen Biirgidhaft zu leiften und bor allem, um
Cperationen der difentlidhen WUnleihen bon Staat zu Staat zuftande
zu bringen:

1. Weil die dHifentlichen Unleiben zu niedrigeren Jinsdjdsen ald die
pribaten Wnleihen gezeichnet lverden, da fie auch bei den fleinen und
mittleren Rapitaliften, die fidh) mit einem angemejjenen Cntgelt be-
gniigen, jofern nur die Unleihe nicht getvagt erfdheint, unterzubringen
find.

Die MoglichEeit, die austvdrtigen Anleihen bei den fleinen Sparern
unterzubringen, wird deutlich) gemadht dburd die Statiftif der Beidyner
der dfterreichifchen (1923), japanijdhen (1925), argentinifdhen und bel-
gijhen (1925) Unleihen gemdf den von 24 amerifanifdhen mit der
Sdriften 174 ITI, 11
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Firma 9. B. Morgan & Co. berbundenen Banfen gegebenen An-
gaben. Die Beihnungen auf bdiefe Anleihen bet bdiefen 24 Banfen
umfaBten 35,5 biz 21,30 be3 Gefamtemiffionsbetrages, und 90 bis
8690 bezogen iy auf Betrdge bon § 5000 bis 10000, dagegen 5 biz
300 auf Beidnungen iiber $ 100004;

2. weil nur die difentlichen Anleiben, infolge der angebotenen fejten
®arantie, die ted)nifhe Moglichfeit aufiveifen, daf fjie obne be-
ftimmten Berfalltermin abgejhloffen und nad) Vermibgen zu tilgen
find, tooburd) fie dem RKreditbedarf gemdf den Bedingungen der im
Aualand zu vollziehenden virtidhaftlichen Operationen {id) anpaffen.

L. :

Die italienijde Politif hat hinjidtlid) der hier betradyteten Fragen
in den lepten Jahren einige Verdnderungen durdygemadyt:

Rad) 1920 Herrjdhten in den %tnanafretfen und den Regierungs-
jphiren folgende Jdeen bor:

1. Man diirfe nid)t ivgendeine Operation bornehmen, derzufolge
die Debifenturfe jinfen und der Kurs der Lira i) berbeffern tviirde:
die Jnduftriellen und die Crporteure liefen der Regierung toiffen,
daf {don der Kurd bon 20 Lire fiir einen Dollar als niedrig anjzu-
fehen fei.

2. Man biirfe den Selbftbertvaltungsfirpern nidt die Aufnabme
bon Unleiben im Wusland geftatten; dadurd) urden die Gemeinde
Mailand und, wie id) glaube, aud) andere Stidte berhindert, der-
gleidjen Operationen borzunehmen.

3. Man jolle den Buftrom auslindijdher KLapitalien nad) Jtalien
nicht anreizen.

4. €3 fei Jtalien nidht miglid), im usland Kapitalien zu finbden.

Man Hat aus diefen Griinden Gelegenbeiten juriidgeiviefen, bie
fidh) unferem Sande darbofen, um bdie Mitarbeit der internationalen
Sinanglvelt zu erlangen. Jn der Folgezeit hat fid) lvenigftens teil-
teife die bei ben Politifern und Finangziers vorherridhende Jdeen-
ftromung gedndert. Sdhon auf der Konferenz von Genua im Jahre
1922 urde eine newe Orientierung der italienifdjen Finanzpolitif

% ,American investment in foreign bonds‘ in ,,The Economist‘ pom
8. Januar 1927, &. 47, 48 iiber von Diwight Morroo in ,,Foreign Affairs be-
ridhtete Daten.
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— infolge bed Wiberftandd unjerer Regierung, die hierin mit den
Regierungen Franfreih? und Belgiensd einig ging — offenbar: man
sielte auf eine Stabilifierung der BValuta ab.

Cin jlveiter bemerfensdlverter Sdritt ourde bom Finangminifter
Bertone bollzogen, inbem er am 6. Juli 1922 der Kammer den Ent-
urf eined Gefeped zur Freiftellung der Jinjen bon Sduldbberdhrei-
bungen, die italienijdje Gefelljhaften im UAuslande unterbringen, bon
der Mobiliareinfommenttener borlegte.

Sn der Folgezeit beftimmte die Ausfithrunggdberordnung bom 16. Fe-
bruar 1923 zum Defret Nr. 1634 bom 16. Degzember 1922, daf bie
CGteuerbefreiung gelvdhrt tverben Ffann:

an nationale Gefelljdaften jeder rt, dbie bereitd bejtehen oder die
nad) dem Tag der Verdifentlichung ded borgenannten Defrets er-
vichtet verden; an bereitd beftehende oder neuerridhtete auglandifde
Gefelljchaften, tveldhe jedbod) im RKonigreid) ihren Gejd)dftafis und
bag Pauptsiel ihred Betriebes haben; an die Gemeinden und an die
Brobingen; an andere redtmifpig begriindete Red)tajubjefte.

Die Befreiung erftvedte fidh:

auf die 3injen bon gelwdhnlicien oder bhhypothefarifd) gefidherten
Darlehen, die im Wuslande enttveder mit dffentlichen Urfunden nad
italienijhem Redht oder aud) mit nad) auslindifjdem Red)t redhts-
giiltigen Urfunbden ftipuliert toorden jind; auf die Jinfen bon OLIi-
gationen im Ausland, deren Umlauj im Konigreih ausgefchlofjen ift.

Das Defret bom 11. September 1925 Nr. 1635 {dhob fiir alled bis
sum 31. Degember 1928 bie Frift hinaus, innerhalb deren fich bdie
Darlehensoperationen und bdie Unterbringung der Sduldberjdyrei-
bungen im Augland bollziehen fonnen.

®leichzeitig bejtimmte bdiegd Defret, dap den im Wusland aujge-
nommenen Darlehen und den im Uugland untergebradyten Schuld-
perjdyreibungen, aufer der Freiftellung bon der Mobiliareinfommen-
ftener, nodh) Befreiung von folgendben Steuern jzugeftanden iverden
fann:

a) Abgabe fiir Cintragung der Werfammlungsbejdliijfe beziiglich
per Unterbringung der Schuldberjdhreibungen im Ausland;

b) Abgabe fiir Cintragung desd Darlehnsbertrags oder der Hypothet-

bejtellung;
11*
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c) Stempelabgabe bon den Wedhjeln, die zur Decdung des Darlehns
gegeniiber dem auslindijhen {ibernehmer der Unleibe ausgeftellt
lerden;

d) Abgabe fiir Cintragung der Hypothef, tveldhe zur Garantie fiiv
die bem auslindifdjen Geldgeber iibergebenen Obligationen bpbder
Wedyfel getvdhrt twerben iviirde;

e) Abgabe fiir Herabjepung oder Tilgung der oben bezeichneten
Hypothet;

f) Quittungzabgabe;

g) Ubgabe fiir Begebung der im Wusland zugeteilten Obligationen.

IMit bem Eoniglichen Defret Nr. 2162 bom 10. Degember 1925 tird
fogar jchon die Moglichfeit der Kapitalaufnabme im usland vegle-
mentiert, da jeder dffentliche Kirper, jede Danbdeldgejellid)ajt oder
Firma, twelde im Auslande unter irgendiveldjer Form fiir mebhr als
ein Jahr Dauer Darlehen aujnehmen tollen, died nidht berwirtlidhen
diirfen, ohne zuvbor bdie ausdriidlide Crmdadtigung des Finang-
minifters exlangt zu Haben.

Jnatvifdjen hat gelegentlich der Regelung der Kriegeidyulden gegen-
iiber den Wereinigten Staaten bie italienifhe Regierung ur Bor-
bereitung der Wihrungsftabilifierung eine Anleihe bon nominell 100
(Crlbz 90) Millionen Dollar aufgenomnien.

Aber der Lirafurs verjdhlechtert jid) im Jahre 1926. Damals, nad)
der am 18. Auguft 1926 bon Minifter Mujjolini in Pejaro im Sinne
per Befampfung de3 Lirafursjalld und der Anbahnung einer Steige-
Tung ihres Qurjes gehaltenen Rede, tvird der Juftrom bon Kapitalien
aud dem Yugland erleichtert.

Die Bobenfreditanftalten wurden ermddtigt zu Gefdydften auper-
balb Staliens, indbejonbdere jolveit wid)tige Gruppen bon Jtalienern
borhanden f{ind, und durd) dbag Defret bom 13. Februar 1927 erlangen
{ogar die Bobenfreditanjtalten dasz Redjt, die Pfandbriefe in aus-
lindijdhen Cbelbaluten auszujtellen.

Sebr widytig und aud) der Crinnerung lvert ift das Defret Nr. 1932
bom 14. Nobember 1926. Diefed erfannte die Jwedmdpigfeit an, die
RKreditoperationen im Yugland im Jntereffe bon italienifdjen Unter-
nefimungen zu erleichtern, deren Titigfeit fiir bie WArbeiter und bdie
wirt{daftlidhe Produftivitit ded Lanbed Bedeutung hat und auf Yus-
fubriteigerung abzielt oder nationale Energien zur BVerminbderung der
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Cinfubr nugbar madyt, und ermddytigte den Finanzminijter, big zum
Betrag bon 100 Millionen Dollars den Crlos der in auslindijdher
Wahrung gelvdhrien Darlehen zu eriverben und fiir die Darlehna-
gefchdfte denfelben Wedhfelfurd zu garantieven, zu tweldem die Dar-
lehnabaluta ibernommen ourde, mit Hilfe der Debijen, die erforder:
[id) find, um bdie Wmortifationdquoten und die Jinfen fiir die Dar-
[ehnzoperationen zu bejahlen.

Gerabe wihrend diefer JFeit der Rurserholung der Lira Haben fid)
die griften Rapitalzufliijffe bollzogen, gleichzeitig eine Wirfung und
eine Urfadje dber Wertjteigerung der italienifdjen Wahrung.

Bweds liberwadjung der Wedhjelfursbetvegung, und um bdiefe bor
dem ziigellofen Spiel der Spefulation ju belvahren und die Sdhivan-
fungen einzujcdhrdanfen, tourde jedod) ur Sdaffung und dann Zur
Neuordnung (durd) daz foniglihe Defret Mr. 112 bom 13. Februar
1927) der nationalen Debifenjtelle (Instituto Nationale dei Cambi)
gejdritten. Diefe ift ein Korper des dffentlichen Recdhts mit den Be-
fugnijjen einer juriftijen Perfon und jelbjtdndiger Gejd)dftafiihrung
unter Aufficht ded Finanzminijters.

Sie hat als Aujgabe den Wnfauf und Verfauj per Rajfa und auf
Termin bon DVebifen, itberhaupt die BVornahme bon Operationen, die
im Bujammenbhang mit ihrem Blved der Crleid)terung des ita-
[ienifden Handeld mit dem Uugland ftehens.

Qhr Rapital betragt 10 Millionen Lire (auBer den ihr itberlaffenen
®ebraudadgegenitinden), die bon der Banf bon Jtalien bejdafft
ourbden.

Die uffaugung vbon DVebifen, fiir tweldhe die Debifenftelle zu den
angedeuteten Siveden borgeforgt hat, hat die Summe bon bier Mil-
liarben Qire iiberftiegen; und jo fonnte daz Jnjtitut allmdbhlich und
ohne Drud eine Dectung durd) Cbdeldevifen anfammeln, die zum Teil
pen Referben der Bant bon Jtalien itberlaffen tourden und ur
groferen Sidjerung ihrez Notenumlaufs beftimmt twaren.

Gin anberer Demerfendlverter Gefidhtapuntt fiix die Operationen
der Debifenitelle leitet {id) ab von der Durdfiihrung einesd BVertrages
sivifdjen dem Finanyminifterium und dem Prafidium desfelben Jnjti-
tuts, toeldher betfrifit:

5 Rgl. das itierte Detret Art, I.
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a) die Bertaltung der Debifenitelle, tvelde dem Jnjtitut bom
Gtaats{da jeit dem 1. Februar 1927 iiberlajfen toird;

b) die {ibertragung jener Debifen auf dasd KLonto desjelben Schab-
amts, die ausd audlindijden Anleiben oOffentlider Rorper und in-
puftrieller Organifationen Herriihrens.

RNadgdem die teilteife Rebalorijation der Lira eingetreten und die
Stabilifierung derfelben zu einer neuen Paritit durd) daz Defret
bom 21. Degzember 1927 gevegelt tworden ift, hat die italienijche Politif
eine MNeuorientierung erlangt.

Um den Criolg der Reform fiderzuftellen, hat fich die Banf bon
Stalien fitr ein Jahr und mit der Miglidyfeit der Verlingerung auf
ein foeitered Jahr bdie Croffnung zlveier ber{d)iedener RKredite im
Nuasland bon je 125 Millionen Dollars gefidhert, bon denen man
bisher feinen Gebraud) zu madyen braud)te und itber die man fid
fiiv die Bufunjt die Verfiigung lvenigjtens borbebiilt.

Was aber Anleihen fiir die Ronfolidierung und Ausdehnung der
nationalen Bolfswirtjdaft angeht, trat nunmehr in den BVordergrund
bie Sorge, da3 Jujtromen ausivdrtigen Rapitald zu iibervaden mit
Ritdfidht auf deffen Riidwirfungen auf den Geloumlauf, auf die Preije
und auj die Wechielfurfe.

Da andererfeitd auf der italienifdhen Wirt{daft in dem Jeitraum
ihrend und nad) der Rurserholung der Lira infolge der Cridiittea
rung ded Gleid)getvichta der Preife der Drud einer Krifis lag und e3
an einer ent{d)iedenen Erpanfiongpolitif fehlte, fo dap unfere Waren-
ausfubr {id) nidt entivideln fonnte und — tvie 3. B. nad) Rupland —
suriicfgefien mufpte infolge der Unmioglichfeit, die notigen RKredite fiix
biele ausdrtige Miarfte zu gewdhren und zu verfichern, jo entjtand
beim Finangminifterium, beim Generaldiveftor der Banf von Jtalten
und bei den italienifdhen Finanzierd der Cindrud, daf bdie gegen=
drtigen Bedingungen des italienijhen Marftes ed nidt nitig er-
fheinen laffen, Fahrten nad) dem Wugland ju unternehmen, um auf
tiirzere oder [ingerve Friften Golddarlehen anzuftreben?’. Judejjen hat
der italienijhe Marft begonnen, {id) fihig zu eriveifen, Emifjionen

8 Bgl. B. Stringher, Relazione del Direttore Generale della Banca d’ Italia
all’ adunanza del 31 marzo 1928, Roma, Banca d’'Italia, 1928, p. 67, 68.

7 Esposizione finanziaria del Ministro delle Finanze, Conte Volpi, alla Camera
dei Deputati, 25 mag. 1928 — Relazione del Direttore Generale della B. d’
I. letta il 31/3 1928 — Roma 1928, p. 68.
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bon induftriellen Obligationen aufunehmen, wihrend im Rednungs-
jabr 1927/28 feine Anleihen im Augland aujgenommen lvorden find,
tweder flir die dffentlidhen BVerivaltungen nod) fiiv die JIndujtrie, wenn
man abfieht bon einigen Operationen bon unerheblidher Bedeutung
und bon einigen indujtriellen Sdulbaufnabhmen, die bereitd bor der
im Juli 1927 perhiingten Sperre genehmigt worben twaren.

Nad) der Wihrungsreform lourbde die Anleihejperre aufgehoben und
der Drang nad) neuen Krediten mit groferer Strenge durd) daz De-
fret Mr. 1 bom 5. Januar 1928 reglementiert. Diefesd Defret beftimmt:

Art. 1. Jeber dffentlidie Korper, jebe Handeldgefelljhaft ober Firma, elde
im Yuslanbd in irgendwelder Form obder fiir irgendivelde Frift Anleihen ab-
fhliegen 1ollen, miiffen zuvor die Ermdadigung der Regierung erlangen.

Soldje Crmadtigung muP dburd) einen bem Finanzminifterium vorzulegenden
Antrag nadygejudht werben. Der AUntrag muf mit Belegen audgeftattet werden,
au3 denen der Bwed bed Darlehens, bdie vorliufig vereinbarten BVedingungen
und alle anderen fiir die Beurteilung wefentlihen Umitinde zu erfehen find.

Die obengenannte Crmdadtigung ift nidht erforderlid) fiir Hanbeldpapiere,
Grdffnung von Bantfredit, Getwdhrung von Jahlungdftundung fiix Warentiufe,
immetr unter der Boraudfepung, daf die genannten Operationen ofhne tveitere
Grneuerungen ober Stundungen in einer Frift unter 12 Monaten exrledigt find.

Art. 2. Jedbe tvie immer vor dem Jnfraftiveten ded gegentwdrtigen Defrets
gemdhrte Crmdadytigung ivitb al3 verfallen angefefen, twenn bdie genehmigte
Operation nidt jdhon abgefdloffen ijt.

Axt, 3. liber die Antrdge zur Crmidhtigung fiir Anleiheabjchliifje im Ausland
ent{cheidet, ohne dap eine weitere Berufung zugelafien ift, der Finanzminifter.
Gr phort vor diefer Entjdeidbung ein befondered Komitee an, befjen Vorfigender
der Finangminifter felbft ift und an weldem teilnehmen:

der Wirtihaftaminifter;

der @eneraldireftor der Notenbant;

ber Generaldireltor ded Scdhapes;

ein Mitglied der Devifenitelle, tweldhed vom Prdfidbenten

biefed Jnftitutd bejtimmt toird;
der Unterjtaatsjefretdr ded Jnnern tvirb an der Sipung bed Komiteed immer
teilnehmen, toenn bder Bittjteller bei einer Sduldaufnahme auftretende
offentlihe Rorper zu den der Auffiht oder dem Sdhup de3 betreffenden
Minifterium3 unterftehenden Behorben gehort.

Die Obliegenfheiten ded3 Sdriftfiihrerd werdben von einem Beamten bder
Generaldireftion de3 Sdhage3d twahrgenommen iwerden.

Art. 4. Crmdadtigung fann nur gewdhrt werden fiir Anleifen, welde fiir
probultive Jwede beftimmt findb unbd von allgemeinem Jnterefje find ober aud
weldje begweden, dben Arbeitdmartt giinftig zu beeinflufjen, die Warenausdfuhr
su vermehren ober bie inlindijdje Produltion von Waren zu entivideln, deren
Ginfuhr vom Ausland bei mangelhafter Berjorgung notwendig werben iviitde, ..
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Bei Gemwdhrung der Ermdadptigungen fann bder Minijter aud) die geeigneten
Giderungdmafregeln anorbnen, dbamit ber Juflup ausiwdrtiger Rapitalien, rweldhe
aus Anleihen ftammen, nid)t den Geldbmarft ftore, und er fann im Cinverftandnis
mit ben uftindbigen ftaatlihen Bertvaltungen bdic notigen Kontrollen veranlafjen,
um fejtzuftellen, baf die ervdhnten Rapitalien toicflih und ausjdlieplid) fiir die
Bmwede beftimmt find, fiir welde Crmddytigung gur Darlehndaufnafhme gewdhrt
tworben ift.

Art. 5. Fiir die Gewdhrung der fistalijden Crleidterungen werben die Grund-
jdpe befolgt, tweldje in dem minifteriellen Defret vom 16. Februar 1923 enthalten
finbd.

Jm Minifterrat bom 23. Juli 1928 entividelte der Minifterprifivent
gegeniiber bem neuen Minifter, Herrn Mosdconi, die Grundlinien der
finangiellen Politif. Dabei fiihrte er aus, daf bon feiten ded Staated
oder der CGelbftbertvaltungstorper feine Unleihe im uslande aufge-
nommen lverden diirfe und dap die Darlehngaujnahme Pribater im
Nusland ftreng iibertvad)t werden miiffe. So wurdben die Grundidise
ber bereitd befolgten finanziellen Politif bejtdtigt.

Iv.

Die Werzdgerung im Jujtromen der auslindifdhen Kapitalien nad
Stalien toird nid)t nur durd) die Kontrolle und durd) die Cinfdyrin-
fung berurjadyt, welde ber Staat ausgeiibt hat, fondern aud) durd
perdnderte irt{daftlihe Umitinde im Lande.

Wuper den Wirren der nationalen Voltivirtidaft dburd) die Krifig,
leldhe jie durdymad)t, wirfen auf Berringerung der Nad)frage nad
auglindifchen Rapitalien dad GSinfen bed Jinsfupes und die
Wihrungsftabilifierung Hin.

Die italienijden Unternehmungen iiben feine Nad)jrage aus, tveil
— Ivie in ber Rammer der friihere Finanzminifter BVolpi audgefithrt
bat — bdie berfiigbaren Mittel des Markts |icd) als geniigend ertveifen;
der Marft hat betrddtlihe Summen an Obligationen aufgejaugt,
deren Unterbringung im Wusland zum groften Teil geplant tvar.
Lerfdjiedene fed)sprozentige Effeften Jind zum RKurs 475 fiir nominell
500 untergebracdht toorden. Bu bdiefen Bedingungen -erhilt Jtalien
aud) augenblidlid) nidht Anleifen im Ausland.

Anderjeitd hat die gefeplidhe Stabilifierung der Lira, die allgemein
alg definitib hingenommen tourde, der Spefulation den Wnveiz ent=
3ogen, Rapitalien nad) Jtalien ftromen zu lajjen, um ausd der Dif-
feveny der bei Aufnabhme der Anleihe und bei Heimzahlung derfelben
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befteenden Wedhjelfurje Getvinn ju ziehen. Diefe Stodung fann in
ver Folgezeit durd) allmihlide Cntividlung ded Wirt{dhaftalebens be-
hoben twerden.

Wenn die Krife iibertvunden ift, lwerden fid) Produftion und Cy-
port toieder beleben, und jie werben dann einen Drud auf dem us-
landémarft ausiiben, um bdie RKapitalien zu erhalten, die durd) bdie
nationalen Crjparniffe nicht in geniigendem Mage erlangt iverden.

Aber das Syftem des , laisser faire” pertagt die Entiwidlung der
Krifis und ift nidt mit den politijen Grundfdsen desd fadciftifdhen
Regime bereinbar.

Diefes betradytet den [iberalen Staat al3 nidht fiir die Bediirinijje
Staliens geniigend, e3 berlangt bom Staat eine mdinnlide Tatfrajt,
um die Cnthwidlung Jtaliend zu fordern und um bdie Stellung ju er-
loerben, die e bisher nicht ervingen fonnte, dba e3 zur Cinheit und
nationalen Stdrfe erft gelangte, al3 bie anderen Mdcdhte fchon Ddie
beften twirt{daftlichen Pofitionen der Welt bejest Hatten.

€3 liegt alfo in dber Qogif der augenblidlid) Jtalien beherrjdhenden
Bolitif, bap der Staat ein eigened Programm audivdirtiger Anleilen
bat: fiir die Cntividlung jolvohl der inneren Probdbuftion unter dem
Cinflug einer fteigenden Ausfubr, die einer Unterftiitbung durd) ftarte
und langfriftige Rredite bedarf, lvie aud) zur ictidajtlien €=
panjion Jtaliensd in der Welt.

Bis jest hat Jtalien am internationalen Wirtfdhajtaleben ald eine
proletarije Nation fid) Dbeteiligt, twelche die Tiir zehn Millionen
Stalienern iveit gedffnet hat, die ihr Brot im Augland unter iibers
nafme der Harteften Hanbdarbeiten judjen.

Aber die Nationen berdndern, ivie die Menfdjen, mit fteigender
Cntividlung ihre eigene Tdatigbeit. Unjcheinend ift der ugenblic er-
reidht, in dem Jtalien jid) der Welt alg Unternehmernation jeigen
fann und nid)t nur mit den Handen feiner Wrbeiter, jondbern durd
feine Ted)nifer und dburd) feine eigenen fithrenden Unternehmer cine
Quitiative augbreiten fann, veldje itber dag ndtige RKapital fiir die
Umfjdge und die Produftion berfiigt.

Qm Yugland finden fid)y Mirfte, auf denen die Wrbeit und der
Unternehmungageift der Jtaliener geniigend Gelvinn erzielen fonnen,
um das Yuslandafapital zufriedenzuftellen. Aber ez bedarf eined
Willens einer Regierung, die mit einer geeigneten Finanzpolitif die
Quitiative der italienijfen Banfiers, Jndujtriellen und RKaufleute
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unterftiigt. Jn feiner RNede iiber den Haushalt ded Auslvdrtigen Umts,
bie er am 5. Juni 1928 im Senat bhielt, hat Minijterprifident Mufjo-
[ini die Biffern angegeben, weldje den Umfang dez usdtaujd)s zivifden
Stalien und Rupland angeben: Jm Jahre 1925 149188000 Lire fiiv
bie Cinfuhr nad) Jtalien und 171256000 Lire fiir die Wusfuhr aus
Stalien; im Jahre 1926 entfpredjend 344851616 und 124511369 Live;
im Jabre 1927 vorldufig 394735633 und 43441401 Lire. Und ex
filgte BHinzu, ed ergebe fich Hieraus, dap der Umfang de3 Uustaufdhs
bejdjeiden geblieben fei. Die Griinde {ind befannt. Sie beruben nidht
blop auf dem ftaatlichen Monopol desd ausivdrtigen Handeld, jondern
aud) auf der %at[ad)e, baf Rupland nitig hat, auf Rredit zu Faufen.
Sest fann Jtalien auf diefem Gebiet mit anderen Midyten, die be-
quem abivarten fonnen, nid)t tetteifern. Man hat berfud)t, joldem
Mangel durd) die Shaffung eined Finanzierungsinftitutsd zu begegnen,
leldjes den italienifdhen Lieferanten die Summen boridieft, die gr-
forderlid) find fiir die Wusfiithrung bon Aujtrdgen, lwelde mit ruffi-
fchen Wedhfeln berfdyiedener BVerfalljrift bezahlt werden.

Die Rejultate der finangziellen Jnitiative, auf die der italienijdye
Minifterprdfident hintvies, find nid)t befannt.

Aber gerade Minijterprdfivent Mufjolini hat wenige Tage nad)her,
am 23. Juni, in der in Rom beim erften Jnduftriefongrel gehaltenen
Rede darvauf Hingetviefen, daff unter den fiiv die Beilegung der Krifis
efentlichen Umijtdnden die mogliche Wiebergelvinnung bder gropen
Mirctte Rupland, Jndien, China in Betrad)t fomme. Weitgehende
Mioglichfeiten der Ausdbehnung des ausdivirtigen Hanbdelsd find alfo
ver italieni{den Wirtfdaft mit veid)lid) [ohnendem Gelvinn in Aus-
fidht geftellt, aber gegeniiber einem foldjen Programm {ind bdie ita-
lienifchen Criparniffe ungeniigend, und nur dad Auslandsfapital
bermag die Lide ausjufiillen. Wber mehr ald um Ausdfidten der
nidyften Bufunft, tvenigitens hinfidhtlid) ded ruffijden Markts,
be3 Marftd ber nahen Lebante, Perfiend und zum ITeil Jndiens
handelt e3 i) um Gelegenbeiten, die man gut lwahrzunehmen ber-
fteben mufl, um gegentvdrtig in einer lveifen Regierungspolitif, ber-
mittelft fluger Wrbeit der internationalen finanziellen Diplomatie,
fie 3u berlverten; e3 gilt dbann, ein eriviinjdhtes Cinbernehmen mit
den Regierungen bder Qinder BHerbeizufithren, die zu berforgende
Miartte darftellen, ferner aud) die RKapitalien da aufjunehmen, tvo
fie in fiberflup find, um fie bereint mit der Arbeit und der Jnitiative
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Qtalieng dabin zu divigieven, wo fie eine nupbringende BWertvendung
finden fonnen.

Demgemif mup an die Stelle ded abjoluten BWerbotd der ausdlin-
difdhen Kapitaleinfubhr, weldjes in der zlveiten Hiljte ded Jahres 1927
die Regierung erliel, um eine lveitere Kursjteigerung der Lira zu ber-
hindern, und an die Stelle der mapbollen Rontrolle bom Jahre 1928
eine neue Periode treten, in tveldjer die Politif der Auzlandzanleifen
eine lveitgehende Cntivicdlung zu finden hat.

Freilidy wird der Wiederaufnahme bder Cinfuhr von Wuslands-
fapitalien die Bejorgnis entgegenjtehen, dbap damit trop der Stabili-
fierung ein Cinfluf auf den Lirafurd auggeiibt wird. Auf die italie-
nifdje finanzielle Politif lvird vieder der Sdatten der Wihrungs-
politif fallen. Die Stabilifierung befeitigte den Wnreis, twelden bdie
Kurgerhohung der Baluta auf die Kapitaleinfuhr augiibte; die Uuf-
redjterhaltung ded durd) dbas Gejes feftgelegten Rurfesd erregt Bejorg-
nig gegenitber dem Cinftromen auslindijder Rapitalien.

Augenblidlid) madht Jtalien eine Produftionsfrifis durd), bei der
faum eine Bejferung zu erfennen ift, und einige Klajjen betrachten
nod) bie eingetretene Werterhohung dber Lira, welde Minifterprifident
Mujfolini und befonbders der frithere Finanzminijter Graf BVolpi, der
mindejtens den KRurs auf 110 Lire per £ ftabilifieren twollte, den lei-
tenden Finanzfreifen aufgendtigt Hhaben, alg eine der Haupturjaden
der Krifiz felbjt. Gerade auf dem -erften italienifdhen Jndujtrie-
fongrep (Rom, 22. Juni 1928) haben Herr Benni, der Prdfident des
allgemeinen fadciftijchen Jnduftriebundes, und der Minifterprdfident
Mufjolini eingegriffen, um zu dementieren, daf die italienifdje NRe-
gierung daran bdenfe, den Stabilifierungsfurs des Gelded im Sinn
einer Ver{dhlechterung zu rebidieren, und um die BVerjudje fiir ber-
bredjerifd) zu evElaven, tveldje in diefem Sinn mit Augberfdufen bon
Qire unternommen lvorden feien.

Diez ift ein Belveis, dbaf man hinfidhtlich der bisher berfolgten
Geldpolitif eine Unbequemlichfeit empfindet. Aber mit einer eingehen-
ven Yugeinanderfepung und Betveisfithrung fonnte dargelegt verden,
dafi die Sdhiben nid)t {dhon dem Programm der Kurabefjerung zuzu-
fhreiben find, jondern den angetvendeten Methoden und Berfahren,
die trrig, unangemeffen, ungeniigend tvaren. Man bejdhranft und ver-
teuert den Rrvedit, wibhernd {don gerade die Valutaberbejferung die
PBroduttion [dlvierig und Yoftipielig madhte. Man tvollte bdie Aus-
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merzung der durc) die Jnjlation entjtandenen lUnternehmungen er-
reidjen und dies in einem Land, weldes lwegen ded demographifden
Druds feine Jnitiatibe ausbreiten mup und bdie Folgen der Krifen
bes Krieges, der Nadyfriegszeit und der BValutafanierung fithlt. Man
legte . nidht die Koften der BValutajanierung der Kapitaliftentlaije,
weldje die Steuerfibigfeit hatte, fie zu tragem, jondern bden Unter-
nehmern, dem Mittelftand und den Wrbeitern auf.

Man berftand nid)t, alle Preife dem neuen Gleichgelwid)t, tweldjes
im Begriff war, fid) zu bilden, anzupafjen.

Man ergriff nid)t die VorfidhtamaBregeln, welde zugunjten der
Rlaffen erforberlid) waren, die — ivie die Crporteure — durd) die im
nationalen Jntevejje erfolgten BValutajanierung befondere ihre Kriijte
iiberjteigende Schvierigfeiten durdyzumadyen Hatten.

Man fonnte im ganzen beobadhten, dafp dem Willen des Minifter-
prdfidenten, der die Wiederherjtellung der Valuta wiinfdhte, die Diref:
tiven, die ted)nifden Fdhigkeiten und die Wahrnehmung bder fiir die
Lalutabejjerung geeigneten Mapnahmen auf Seiten feiner Mitarbeiter
nid)t entjprocdhen Haben; leptere — tiichtige Fadhleute — ndhrten An-
{chauungen, iveldje denen ihred Vorgefesten entgegen lvaven, umd bHer-
fiigten nidht iiber die Geiftesberfafjung und dasz Augenmaf, tvelde
eine Politif fordert, an der fie nidht voll teilnahmen und deren defi-
nitibe Pemmung fie daher als eriviinfd)t anjahen.

Wenn die Debalbation auf ein Biertel bes Werts der Lira ivirklich
endgiiltig fein {ollte, {o lviirde died bedeuten, daf der Wille der Hody-
finang iiber den desd Minifterprifibenten Mufjolini gefiegt hat und
nod) fein geredhtes Gleid)getvidht zivijchen den Opfern der berfdhiedenen
wirtfdaftlichen Sdhidhten des Landes erreicht Iwdre.

Jn der Tat Hat feine Steuer wihrend des Krieges oder nad) den
Rriege in Jtalien fo einfdneidend gelwirft, ivie die Cntlwertung der
Lira, obei erfd)iverend Hinzufommt, daf die mittleren und niedeven
Rlaffen bei ihrer geringeren fteuerlichen Seiftungsfidhigfeit betroffen
lourden, ohne daf jie durd) Steuerbermeidung oder durd) Steuer-
betrug jic) ben Raften entziehen fonnten.

Aber nur die Jufunft ivird entideiden, ob der Minifterprafident
Mujjolini beabjichtigt Hat, die Qira mit dem Defret bom 21. De-
sember 1927 auf ungefihr 350 fiix 100 Rire ihrer BVorfriegsparitit
— f{tatt auf 300 oder 250 — zu entlverten, ober 0b nicht bielmehr die
augenblidliche Stabilifiecung blof bdie erfte Stuje anbdeutet, auf bder
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gegentvdrtig die italienifdje Wirt{dhajt fteht, um ind Gleid)gelvid)t
3u gelangen — in der Crivartung, dap man fpdter hiohere Stufen in
ven Wertfdaben der Lira erreidjen fann.

Wenn diefe zveite Hypothefe fich bejtatigen jollte, miipte die Politif
der augivdrtigen Unleihen boll auggebildet tverden, bamit die frembden
Qapitalien aus freien Stitiden — burd) die Spefulation auf den Geld-
lvert angejogen — heveinftrdomen viirden.

Jm gegenteiligen Fall oiirde die Belvegung des fiir die Verfiigung
per italienifchen Wirtfchaft zujtromenden austvdrtigen Kapitald lang-
jamer und geringer fein.

Sedenfalls ift fiiv die Jntereffen der italienijdjen Wirt{daft erfor-
verlid), bap fich) in folgender Weife dasd Cingreifen bes Staates in
die auglvdrtigen Finanzierungen berivicflidyt:

a) fiir die eigentlidjen finangiellen Operationen;

b) fitr bie dffentlichen Operationen oder die pribaten Operationen
mit alleiniger Garvantie besd Staates.

Staatdanleihen im Juterefje desd Schates.

Wenn die italienifche Megierung die Wbjicht Haben {ollte, in dem
Brozep der Rebalorifierung der Wikhrung fortzufabhren, Iviirde fie
bielleiht die Mioglichfeit Haben, eine Finanzoperation durdjufithren,
pie barin befteht, bie nationale Schuld in eine augivdrtige Anleihe
umgutvandeln, velde aufgenommen ioird, wibhrend die Debifenfurfe
bod) jtehen; diefe auslirtige Schuld fonnte wieder in eine nationale
Anleife umgelvandelt Iverden, Ilwenn die Debijenfurfe Herunterge-
gangen {ind. Diefe Operation hat den Blved, daf der Shap aus dem
Getwinn Nuben zieht, der jid) aud der BVerfchiedenheit desd Wedjel=
furjed im Wugenblicf der beiden Umivandlungen ergeben Iiviirde.

Crldutern tir die Operation durd) ein Beifpiel:

RNehmen toiv an, daf Jtalien im Jahre 1928 eine nleife bon
100 Millionen Dollarsd ju 5% mit Cingreifen ded Schased bon bden
Bereinigten Staaten erlangt. Cin Darlehen bon Regierung zu Re-
gierung fdheint mir moglich unter folgenden Bedingungen:

Augenblicflic) betrdgt der Wedhfelfurs 19 Lire. Die Unleihe ivird
pem Sdjas 1900 Millionen einbringen, die zum Anfauf bon fonfoli-
dievter Anleihe diemen follen. Nehmen ivir an, daf infolge joldher
RNadyfrage der Kursd der fonfolidierten Anleihe auf 95 jteigen Ivird,
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jo twerden mit den 1900 Millionen Anleibeftiide fiix den Nominaliwert
bon 3twei Milliardben ertvorben verden. Diefe Schuldberidhreibungen
find pom Umlauf zuriidzuziehen und zu bernidten.

Wenben twiv und nun zu dem Yugenblid, in weldem der Dollarfurs
auf 10 Lire gefallen ift und die italienifdje Regierung die Riidzahlung
der 100 Millionen Dollars anordnet. Jur Riidzahlung an Umerifa
ird e geniigen, fiir eine Milliarde Lire Stiide der Hifentlichen
Sdyuld zu emittieren.

Dag Gefamtergebniz der beiden oben bejdjriebenen Operationen ift
folgendes:

Was daz Kapital angeht, fo find lvei Perioden zu unterjdheiden:
por und nad) der Riidzahlung der Anleihe an daz usland.

1. Wihrend der Dauer der ausivirtigen Sduld belaufen fid) die
Binfen von 100 Millionen Dollars zu 5% auf 5 Millionen Dollara,
d. b. 95 Millionen Lire, {o lange der Wechfelfurs 19 betrdgt, und anf
allmaphlid)y bis auf 50 Millionen abnehmende Summen, lvenn bder
Wedhfelfurs durd) aufeinanderjolgende Ctappen bder Crhdhung des
Qiralvertd und der Stabilijierung auj 10 Qire fid) beffert. Jn jedem
Fall gibt ed eine Criparnis, die je nad) dem Wedhfelfurs zivijdjen
10 und 50 Millionen fic) belvegt, lwenn man bebenft, daf 100 Mil-
lionen Jinfen fiiv die zlvei Milliarden fonjolidierte Anleihe, die auz
dem Umlauf gezogen find, notig gelvefen ivdren.

RNad) der Heimzahlung der austvdrtigen Schuld und der Emiffion
bon fonjolidierter WUnleihe auf unferem Marft im Betrag von einer
Milliarde Qire wird der BVorteil in der Gefamtredynung ein doppelter
fein: .

a) veil die Berzinfung auf ein Kapital von 1 Milliarde ftatt auf
2 Milliarden zu leijten ift;

b) toeil der Binzjas, zu weldem man bdieje Milliarde vffentlicher
Schuld in einem Yugenblif befferer Ivirtidajtlidher Bedingungen,
die auf bie Debifenverbilligung auj 10 Lire zuriidzufithren find, emit-
tieren Ioird, jider tveniger ald 59, bielleiht nur 4,50 oder gar nur
490 betragen toird. Wenn man Hierzu gelangen Iviirde, lwiirde man
ein Crgebnis erreicdhen, da3 man bergeblich bon einer oder mehreren
Rentenfonberfionen erhoffen fonnte, bejonders dba 6iz 1931 die fon-
jolidierte Rente gegen die Miglichfeit bon Konbverfionen gefichert ift.
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Qnagefamt tird die Jinzlaft 40 big 50 Millionen gegeniiber den
100 Millionen Dbetragen, lweldje augenblidlih und minbdejtens bis
1931 die 2 Milliarden Ffonjolidierte Kriegdanleihe belajten. Wenn
die Unleihebedingungen befjer oder jdhledjter, alz bie oben angenomme-
nen, und bdie Debifenfurfe mehr oder lveniger giinjtig tviirden, finnen
die Crgebniffe ziffermdpig jid) berbejfern ober berjdhlechtern; dod)
ift e3 aug ben angeftellten Bered)nungen flar, daf i) immer fiiv die
Finangen und fiir unfere Volfdlirtid)ajt ein groBer Gelvinn ergeben
oird. Jn der Tat ergeben fic folgende Vorteile:

A. Fiiv den Staatfdap:

1. Berminderung ded Kapitald der dffentlidhen Sduld;
2. Ermdpigung ded Jinsdjages und dved uflvands fiir die Jins-
sablungen;

B. Fiiv die Volfswirt{daft:

3. BVerminderung bdes fiiv die auslvdrtige Anleihe zu zabhlenden
Debifenpreifes;

4. Bermehrung der fiir die produftiven AUnlagen des Marftes
berfiigbaren Kapitalien.

Sn ber Tat erivicht mit bem Crldd der ausdlvdrtigen AUnleihe der
Staat fonjolidierte Scdhulden fiir 1900 Millionen, die nunmehr fir
produfttive Anlagen aufj dem Marft berfiigbar bleiben. Aud) fpdter,
wenn der Wedhfelfursd finft und der Staat bei Riidfzahlung der aus-
tdrtigen Anleihe dem Markt eine Milliarde durd) die Emiffion neuer
bffentlidier Schuldberfdreibungen entzieht, bleiben nod) immer fiic
die pribaten RKapitalanlagen 900 Millionen bon den 1900 Millionen
berfiighar, tveldje bei Beginn der Aufnahme der ausivirtigen WUnleibe
in Bffentlider Sduld angelegt und bdaher bder Prodbuftion ent-
zogen toaven.

2. Demgemdp fann fid) auf dem Marft eine JingermdBigung durdh-
jepen, bermehrte Rapitalanlage in produftiven Unternehmungen, Cnt-
widlung der Prodbuftion, Berminbderung bder Arbeitzlofigfeit, .eine
Milderung der Preife und der Krijiz.

Wenn demgegeniiber die Stabilifierung der LQira jum augendblid-
[ichen Sap definitib ift, ndre bielleidht die Blvedmdapigleit der DOye-
ration zloeifelhaft, twelde ein erfahrener Mitarbeiter der Rivista
Bancaria in Augfidht genommen hatte; fie beftand in Staatsdar-
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lehen, die dem Land RKapitalien liefern jollten. Um feinen Gedanfen
su berdeutlichen, verfidjert der Berfajfer, daf man mit ernithafjtem
wirt{dhaftlichen Vorteil eine Staatzanleife bon 3. B. 100 Millionen
Dollars (immer borausgefest giinftige Stimmung des amerifanijchen
Martts) abjchlieen fonnte, beren Nettoerlds bon vorausfidtlidh
1600 Millionen Papierlive Gum Kurs 350 Papierlive gleidh) 100 Golbd-
lire) bazu dient, eine Milliarde suriifzuzahlen, indem man am Marft
eine entjprechende Menge — je nad) Sursftand — bon Liftorenanleibe,
neunjifrigen Sdagantveijungen ober Ffonfolidbierter Schuld anfauft
und den Reft enttveder zur Verjtdrfung desd RKaffenbetriebzfonds oder
mit 500 Millionen fiir ein Redhnungsjahr zur UYmortijation der Schap-
aniveifungsfduld gegeniiber der Banca d'Italia ober zum Riidlauf
— nad) jeiveiligem Borjenfurs — jonjtiger difentlicher Schulden ber-
enbdet. -

Damit iirde dem Staatzhaushalt in Papierlive die Wnleihe etivas
mefr (und beim Berfauf neunjibhriger Schasantveijungen bedeutend
loeniger) fojten, als gegentvdrtig der Teil der inneren Schuld foitet,
elcher getilgt werben Iviirde.

3u den gegentvdrtigen Kurfen tiirbe aus bem Cffeftiverlds der aus-
lwdrtigen Anleihe nicht weniger ald 1409 des Nennlverts der inneren
Anleihen getilgt werben finnen.

Die derart dem Jnland zufliegenden Gelder tviirden in den privaten
Wirt{chaften den Kapitalmangel ausfiillen und mit der bedeutenden
Ausfaat bon neuen Mitteln eine Crnte dazu bon bermehrten Helveg-
[igen Eriparniffen fordern.

Wohlberjtanden dre e3 ndtig, ausveichend Live im Austaujd) gegen
Dollars zu liefern. Die Lire tiirden, entfpredhend der Criahrung in
abnlidjen Fdllen, bei einem Juftand ftabiler Wihrung dann dod) nadh
Meinung des BVerfaffers in der Form bon Depofiten ivieder juriick:
ftromen. b :

Diejer Gedanfe mag fiihn erfdjeinen, befonders bei einem Mann,
dem auslvirtige Anleihen nidh)t fympathifdh) tvaren.

Aber fiir bejondere 11bel bedarf es bejonderer Heilmittel.

€3 pandelt fid) darum, den Mangel an beweglichen Criparnifjen
Staliensd zu beilen, in der Crivartung, dap diefe Eriparnifje
in alter Qebhaftigfeit ivieder aufleben. A PHeilmittel bon
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jidgerer Wirfung gibt e3 nichtd befjeres, alg die auslvirtige Anleibe,
und diefer loird Shmpathie entgegengebradyt, ja, jie lwird geradezu ge-
fordert?). : '

Cingreifen ded Staates ald Vermittler und Biirge
fitr auslandijche Unleihen.

Man mup aud) die Politif vebidieren, welde den Staat bon jeg-
lidem Cingriff juriidhalten toill, der die Finanzierungdoperationen
bon dffentlidhen Rorpern und Privatperjonen begiinftigen fonnte; diefe
Politif wurde bon der efrlidien, aber iibertriebenen Beforgnis beein-
flufgt, dap der Staat Gefahren und BVerlujte erleben Einnte.

3n atoeieclei Art dufert {ich heute bag Cingreifen des italienijden
Staatsjdjases fiir Butveijung auslindijder Kredbite an indujtrielle
Fivmen und an dffentlidhe Korper. BVor allem greift der Finang-
minifter ein mit Crmddytigungen zuguniten fjoldher Operationen,
unter Beriidjichtigung des Rififos und der gebotenen BVorficht. Sorg-
faltig erden bdie DBebiiriniffe der Firmen oder der Scdhulden auf-
nefmenden difentlichen Korper gefiebt, bor allem unter dem Gefidhta-
puntt, ob es jid) um produftive Bivede hanbdelt und ob eine BVerbejfe-
rung der Pandelgbilans ju ertvarten ift nad) der VBeftimmung bder
entliehenen Summen; aud) alle anderen Bedingungen tverden ge-
priift, weldje den Crfolg jeder Emiffion {ichern oder die Starfung des
Streditd auf fremden Mirften fordern fonnen. Auferdem iibernimmt
big zu 100 Millionen Dollarg der Staatd{das die Garvantie fiir den
Wedhfelfurs, entfprechend dem Defret bom 14. Novbember 1926, iveldhes
die durd) Unleihen bon italienifden Unternehmungen eingegangenen
Summen zu feiner Berfitgung ftellt.

Aber der Staat miifte feinen Cinflup aud) geltend madjen, um bon
den frembden Regierungen zu erveidhen, daf fie in ihrem Land
Cmijjionen fiir QRapitalanlagen bei unsd veranftalten, tveil
nur die difentligen nationalen Anleifen in tweitgehendem Mafe und
su giinftigen Bedingungen bon den Kapitalijten gezeicdinet iverden.
Died entfpridht iibrigend dem gemeinjamen Jnterejfe der Staaten.
Tatfddlid) begiinftigt die RKapitalausfubhr gleidzeitig das Gliubiger-
[and und dbad Scduldnerland, wveil friifer ober jpiter das Darlehen

8 M. Mazzudelli, Considerazioni sul conto del Tesoro, sul bilancio e sulla
circolazione, Convenienza di prestiti esteri.— Rivista Bancaria, Luglio 1927,
pag. 541,

Sdriften 174 111, 12
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parauf hinvirft, eine Nad)frage der Warenausfuhr aug dem Gldau-
bigerland zu befdrdern.

BVerfdhiedene Finanginftitute, bdie beveitd gut organijiert {ind,
fonnen Anleihen entgegennehmen, weldhe im usland untergedbracht
find, und dem Staate Biirgidhaft anbieten fiir die Jahlung der Jinfen
und die Peimzahlung der Kapitalien, ivie 3. B. das Rreditinjtitut fiiv
Arbeiten von Offentlihem Nuben, dbag Kreditfonjortium fiiv Bffent-
liche Arbeiten, dad Rreditinftitut fitr die italienifdhe Wrbeit im Auz-
land, die Debifenitelle, auBerdem die Banca d’'Italia, die alten Noten=
banfen und die Bobenfreditinftitute, die Sparfafjen, die Hauptjicy-
licgen eigentlichen Sveditbanfen und die BVerfidjerungsinjtitute.

Auc) miite man mit Unterftiitbung aller diefer Jnjtitute ein De-
fonderes Konfortium auf fefteften Grundlagen fiir die Werlvendung
der eingefithrten Rapitalien und fiir dasd forgfiltige und fluge Stu-
dium bdiefer Rapitalanlagen begriinden. Man hitte fo ein JInjtitut
fiir augivdrtige Finangierungen, defjen Wufgabe fiir die Privat-
unternehmungen diefelbe fein miifte, welche fiir die Unternehmungen
bon difentlichem Nuben und fiir die OHffentlichen Wrbeiten bon den
dafiir gefdhaffenen Jnjtituten oder Kreditfonjortien erfitllt wird; dies
lviitbe bedeuten, dap bdie Finanzierung mit fremden RKapitalien be-
fordert toiirde, und daf die neue Organifation alz Puffer diente, um
eine Beherrfdjung bder italienifdhen Unternefhmungen durd) frembdes
Rapital fernzubalten.

Die Finangoperationen mit Hilfe diefer jvei Jnftitute angejichts
bon Yuglandsfrediten unter ftaatlicher Garantie fomnen bdie folgen-
ben fein:

1. Darlehen fiir hydroelebtrifd)e Anlagen und fiix hydrau-
[ifdhe und agrarifde Meliorationen, tveldhe bom Staat und
den Gelbftbertvaltungsfirpern in mannigfadjer Art unterftiiyt werden
und jid) befonderer Privbilegien erfreuen. '

2. Darlehen fiir Hauferbau und Verjdhonerung bon Yuj-
enthaltsorten. Judem man im usland ftaatlid) garantierte Piand-
briefe plaziert, ober indem man mit auglindijem Kapital in Jtalien
bon den Bodenfreditinjtitutén fitv Hauferbau ausgegebene Piandbriefe
ertoirbt, fonnte der Staat in grofem Mafe die Ljung ber Wohnungs-
frage erleiditern, obhne irgendeine Gefalr zu laufen und ofhne bdie
riefigen Qaften zu iibernefhmen, welde in der Gegentvart der Staat
fid) fiir Hauferbau aufgebiirdet Bat.
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- Cin umfajjender Plan de3 Haujerbaug fann ftudiert tverden, nidht
nur um den Mangel an Wohnungen vor allem fiir dbie mittleren
Slajfen und fiir das drmere Lolf zu bermindern, jondern aud) um
unjere Stdbdte zu berjdhnern und mit dem ausdzuftatten, tvas fiir die
Anjpriidje ded mobernen Lebend notig ift.

Dies ijt erforderlid) fiiv unfer Land, weldes jo reid) an angiehenden
Sunjtiverfen, an natiiclidjen Schonbeiten und biftorifden Monu-
menten ift, um den Juzug bon Frembden zu befordern, die in Jtalien
die Bequemlichfeiten tviederzufinden iviinfdjen, tveldhe fie in ihrer
Heimat Haben.

3. Qreditauifnahmen unter Gavantie induftrieller Werte.
Daz Jnftitut fir auslindifde Finangierungen, lveldresd unter Mit-
wirfung dber Banca d'Italia, der Cassa Depositi e Prestiti, ber eigent-
[iden Kreditbanfen, der Sparfaffen und anderer BVanfinjtitute zu
idhaifen todre, bor allem zur Forderung der nationalen Jnduftrie und
sur Umivandlung der BVerpjlidhtungen in jrembder Wibhrung in lang-
friftige Qrafdyulden und zur Crmibglihung der durdh die BValuta-
janierung notig geloordenen Amortifierungen, miite ermddhtigt
werden, im Wusland jtaatlich garantierte Schuldberfdhreibungen zu
emittieren ober in auslindijher Wihrung unter Beibilfe und mit
Biirgidhaft dez Staated Wnleihen abzujdliepen.

4. Unleihen zur Finanzierung unferer veglementierten
Auswanderung. €3 gibt difentliche Wrbeiten im Wusland, foloh!
in Guropa ivie ausiirts, e3 gibt Kolonijierungen, die unfere Yuz-
wanderer mit LVorteil belwirfen fonnten, twenn fie iiber ‘Rapitalien
3u giinftigen Bebingungen berjiigen twiirden. Jtalienijdjed Rapital ift
nur jpdrlid) fiiv den inneren Marft borhanden und fann hierfiir nicht
hergegeben tverden.

Auf verjdyiedene rt fann man daran benfen, das nitige Kapital
su erlangen: entiveder durd) Finangierung mit Hilfe bon auslvdrtigen
Anleihen bon Kolonialbanfen oder bon Krebitinftituten fiir dffentliche
Arbeiten oder fiir Arbeiten bon Hffentlichem Nugen in den Lindern,
nad) welden fidh) unfere Auslanderung und unjere Wrbeitsinitiative
lenft. €3 ift feftzuftellen, dap zur finangiellen Unterftiibung der zehn
Millionen Jtaliener, die jid) im Augland befinden, feine ausfdlieplich
italienijhe Rreditorganifation borhanden ift, aufer wenn man hier=

fer dag junge Istituto di Credito per il lavoro italiano
12*
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all’estero redynen till, tvelded nur 100 Millionen Live Kapital
bat und big jest eine nennenslverte Tdtigeit nidht entfalten fonnte.

5. Rredite fiir die Cinfubhr und Ausfuhr bon Waren. Unter
allgemeiner Beriidjidtigung bder Cinfuhren, tvelde ausd Lindern
ftammen mit einem Finanzmarft, der an KRapital Mberfluf Hat, miite
Qtalien jeine Politif darauf einftellen, diejenigen Linder fiir die €in-
fubr nad) unferem Rand zu beborzugen, die uns fiiv die eingefithrien
BWaren langfriftige Kredite zugejtehen.

IMit derartig erlangten Krediten gelvinnt man die Mittel, um in
loeitgehendem Mape unjerer Ausfubhr RKredit zu gelwdbhren, devart,
dap fich bie Formel der tirt{dhaftlichen und finangiellen Politif ber-
wicfliden fann, auf Rredit Cinfubhren zu erlangen und mit
Kreditgelwdhrung zu egxportieven.

6. Anleihen fiir offentlide Wrbeiten, twie Eifenbahnen,
Hifen ufiv., toofiir bejondere Konfortien mit Beteiligung und aud
mit Sarvantie der Ojfentliden Rbrper eriftieren.

7. Gemeindliche und probvingielle Anleihen fiir die Konfoli-
dierung fdylvebender Scdulden und fiir die irtidaftlide und ren-
table Yusfithrung produftiver Wrbeiten. .

Auswdrtige unmittelbare Rapitalanlagen in Jtalien. MWan
mup aud) die unmittelbarve Anlage bon Kapitalien in Jtalien er-
mutigen, wenn e3 fid) um frembde Unternehmungen BHandelt, die in
Jtalien ihre indujtriellen Werfe fiir die Produftion bon Waren unter
Befddftigung bieler Handarbeiter begriinven. Soldje Betriebe {ind
erfuiinfcht, jotoohl fiir die nationale Berforgung, ivie aud) fiiv die
Nuzfuhr.

Da die italienijhen Hanbdarbeiter nid)t frei nad) AUmerifa ftrimen
tonnen, oo die Cintvanderung zur ufredhterhaltung der Hohen Lohne
per amerifanifdjen Urbeiter bejdhrinft ift, fann dagd Rapital und bdie
Jnitiatibe WUmerifad nad) Stalien fommen, um von den borteilhaften
Bebingungen des italienijdhen rbeitdmarftes Getvinn ju jiehen.

Man braudt nid)t politijhe Beforgniffe gegeniiber diefen frembden
Unternehmungen zu Haben, tveld)e dazu Dbeitvagen, dag bom poli-
tijchen und wirtfdaftlihen Standbpuntt fo widhtige Problem zu lbfen,
in QJtalien einer Bebilferung Avbeit zu geben, twelde Wwad)it mit einer
Slut bon 440000 im Jahr, und tweldhe nicht den nationalen Reichtum
in dem Mafe enttvicdelt fieht, in weldem fie junimmt.



Stalien in jeiner Stellung al3 Sdjuldbner und Glaubiger feit Kriegdende. 181

Auc) diefe Form des Cingreifens der internationalen Finany ijt
filr die Ivirtjdhaftlide Crpanfion Jtaliend giinjtig und trdgt zur
jdnelleven Bejeitigung der Krifis bei, die nod) Jtalien und die Welt-
irtjdaft belaftet.

V.

Wenn toir jest dazu iibergehen, Jtaliend Stellung in feinen inter-
nationalen Beziehungen alz Sduldner und Gldubiger zu betradyten,
miijfen loir bor allem auf die Reparationen und auf die Kriegdjdyulden
gegeniiber den fritheren Wlliierten Bintveifen.

Die Repavationsleiftungen, tvelde Jtalien bon bdeutider Seite zu
erivarten Hat, lverden gegentvdrtig auj 4300 IMillionen Goldlire der
Borfriegdzeit oder auf ungefihr 660 Millionen Dollars gefdist.

Gemdp den Abfommen bon Wafhington und bon London lvird die
Rriegafdjuld Jtalieng gegeniiber den Lereinigten Staaten und Cng-
land in den eingelnen Fdillen fonjolidiert in § 2,042 Millionen RKa-
pitaljhuld und $ 365 Millionen Binfen und in £ 276,7 Millionen,
beide BaBhlungen innerhalb 62 Jabhren zu leiften.

Der Dienjt diefer Schulden und Forderungen ift der oHffentlidjen
Sdyulbentilgungstafjfe anbertraut.

Die erften Quoten bdiefer Jablungen zeigen ein Iberiviegen der
Biffern zuguniten Jtaliens.

Sduld Reparationen Unteridied
(in Millionen Tollard)
1926—1927 15 (jhon bezahlt) 29 14
1927—1928 25 (fdhon begahlt) 42 17
1928—1929 25 60 35
1929—1930 26 60 34
1930—1931 26 60 34
1931—1932 26 60 34

Aber man mup bedenfen, daf bdie Reparatiomen in ungefdhr
37 Sahren erid)opft fein Eonnen, wihrend die Schulden in 62 Jahren
3u bereinigen fjind.

Der Standpuntt der italienijdjen Regierung diefen Pojten gegen=
iiber ift, daf jie {ich gegenjeitig entfprechen miiffen, und dap die Re-
parvationen nid)t gedndert tverden fonnen, ohne dafy gleichzeitig das
Sdidjal ber Schulden gegeniiber der alten RKriegaberbiindeten ent-
fprediend gednbdert Ivird.
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Sn der Nachfriegszeit hat Jtalien, Hauptfadhlich aus politijehen
®riinden und aud) zur Forderung der Crpanfion wictjdaftlider ita-
lienicher Sntereffen, i) an der Unterbringung folgender Unleiben
unter den italienifdjen Sparern beteiligt (nad) liebensiviirdiger Weife
bon der Confederaziome Generale Bancaria Fascista zur DBerfiigung
geftellten WUngaben):

Oiterreichijche Anleihe 1923  Ctiide zu no- in Jtalien emit- 1200 Mill. S{te

6, % minell 500 Qive tierter Anteil
Polnijhe Anleipe 1923 do. do. 400 Mill. Qive
79 L
Ungarifche Anleife ) :
7% 1924 do. do. 170 9Mil, Qice
Deutjdhe Anleihe o
7% 1924 do. do. 100 Mill. Qire
Griedyijde Anleihe
69 1924 do. do. 400000 Ljtlg.

So befdjeiven nod) bdie biz jest in Siibamerifa und den eigenen
afrifanifhen Rolonien ausivdrtd angelegten Rapitalien find, jo mup
ooy dag Istituto Nazionale di Credito per il lavoro italiano
all’estero Dejonbders erivifint tverden; toie fein Name jagt, ift-es
begriinbet, um bon italienijden Auslvanderern geleitete - Unter=
nehmungen zu finanzieren, loobei man fie fremder Ausbeutung Fu
entziehen und ihrer bloBen Arbeitzfraft aud) die ded RKapitald Hinzu-
sufitgen judt.

Diefes Jnjtitut wurde am 15. Degember 19249 mit den folgenden
Aufgaben begriindet:

a) zur bolljtaindigen obder teiltveifen Finangzierung bon Wrbeits-
unternehmungen oder bon Kolonifierungen im Ausland, tvelde tvenig-
ftend boriviegend italienijdje Hanbdarbeiter bejdhdjtigen;

b) zur Getwdbhrung bon Vor{dhiiffen fiir Kautionen obder fiix Ma-
terialanjdaffungen oder fiir erite, lwelche fiir I[lbernahme bon
Arbeitsauftrigen oder fiitr Kolonijationsarbeiten notig jind, mag es
fich) um folleftive oder um genojjenidaftliche Unternehmungen bvater-
landbifcher rbeiter hanbdeln, ausdnahmsiveife aud) fiir einzelne Kolo:
niften oder fleine getverbliche Unternehmer im usland;

¢) Bujammenijtellung bon Angaben und Berichten itber Urbeiten
pder Rolonifationen im Yusland, wobei ecforderlichenfallz audh die

9 R. D. 15 Dicembre 1924, Nr, 3148,
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in Betradht fommenden Pldine entivorfen iverden, ferner aud) Ju-
fammenftellung bon Beridhten iiber die Hanbdelzbetvegung und iiber
die Qage der Marfte in Beziehung auf BVerivendung italienifjcher Ar-
beiter; _

d) Forberung, Verftdrfung und Sammlung der ECrjparnifje bder
Staliener im Augland.

Die jinangielle Tdtigleit ded Jnjtitutd — tveldhes 100 Millionen
SQapital in Aftien und Obligationen hat — will {id) nad) den Grund-
jisen der privbaten Banfunternehmungen ridjten.

€3 Handelt fih nidht um ein ftaatlidhed oder Halbjtaatlides Or-
gan — trop {taatlicher Titel einiger Rite und Shndizi fiir einige
Bezirtfe —, jondern um eine getvdhnlide Handeldred)tliche Aftien-
gejelljdyaft.

Finangiert mit den Geldmitteln, tweldje bdie Uusvanderung felbjt
im eiteven Sinn aufgebracdht hat — namlich durch die Wbgabe, die
die Auglvanderungdunternehmungen fiir die Beforderung jedes us-
landererd an den durd) dbie Geldfendungen der Ausivanderer an bdie
Heimat begriindeten Fondz bezahlt Haben —, finnte das | Istituto
Nazionale di Credito per il lavoro italiano all’ estero* ein Berteiler
wahrer und ed)ter Kredite fiir die auslvandernden Hanbdarbeiter fein.

Aber mehr ald fiiv die Begebung von Unleihen oder RKapitalien
im Wusland find die finanziellen internationalen Beziehungen Sta-
lieng beadhtenstvert, jolveit esd fid) um bdie Kredite hanbdelt, die auf
ausivdrtigen Marften erlangt tourden.

Der Jeitraum, in lweldjem {id) {oldje Operationen ausbildeten, ift
berhaltnigmdpig furg, dba bdie Betwegung Cnde des Jahres 1925 be-
gann, Mitte des Jahred 1927 durd) dad Werbot, lweldpes bie Re-
gierung mit Riid{icht auf die Lirvaftabilifierung iiber neue Operationen
berhingte, abbrad) und mit BVorfidht im Jahre 1928 ivieder aujge-
nomnen fourbe.

Die im Wusland zugunften von Firmen obder dffentlichen Kirper-
fdajten Jtaliens aufgenommenen Anleihen belaufen jid) im Februar
1928 inagejamt auf 6975 Millionen Lire, waz 339 Millionen Dol=-
larg der Lereinigten Staaten, 3,049 Millionen Pfund Sterling,
44,69 Millionen Shveizer Franfen, 4,225 Millionen holldndi=
fche Guldben und 65 Millionen bon den BVereinigten Staaten ent-
[iehene Live bedeutet.


ita1ia.no
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Dod) mup darauj aufmerfjam gemadit tverden, daf in diefen
Biffern 2 Millionen Dollard und 12 Millionen Schlveizer Franfen
enthalten {ind, die Enbde dez berfloffenen Jahresd fallig ourden, und
3 Millionen Shhiveizer Franfen und 250000 Gulden, die 1928 fallig find.

Das bon Umerifa teild in Dollarg, teild in Qive gelieferte Kapital
ift faft bolljtandig in langfriftigen Darlehen bon 10 bisd 30 Jabhren
angelegt; nur 25 Millionen betreffen Operationen bid zu 3 Jahren.
Cntjpredjend ftellen nur 50000 £ bon ben entliehenen Pfund-Ster-
ling=Gummen fursjriftige Darlehen dar. Anbderfeitd ift das [dhiveize-
rijde RKapital faft augjdlieplid) in Furzfriftigen Operationen bdarge-
boten; 6 Millionen Franfen {ind auf zehn Jabre, 5 auf finf Jahre,
3 gur Halfte auf drei Jahre und zur anderen Hialfte auf finf Jahre
dargeliefen, twdhrend bie iibrigen 30 Millionen Franfen ausidliep-
lid) Operationen bon bhidjtend drei Jahren betreffen. Dasd Hollin-
difdhe Rapital Hat einen Mittellveg eingefdhlagen: 1 Million Gulden
ift auf 20 Jabhre, 3 Millionen auf finf Jahre dargeliehen; etiwas
weniger ald 200000 auf furze Frift.

Betradjten ir in der folgenden Uberficdht den Betvag in italieni-
fher Wahrung der langfriftigen Kredite, dasd heift der Anleihen mit
mebhr al8 ein Jahr Verfallfrift, welde 1927 im ganzen emittiert odexr
autorifiert toorden {ind, und bie Gliederung der JInjtitute ober der
Snbduftrien, fvelde bon dem frembden RKapital Nuben zogen.

Audmwdartige Kredite.
(Millionen Lire.)

% 9 1927 Indgefamt gm
1925 1926 31. Dezember
1. Halbs | 2. Halb-
jahr | jabr 1927
An den Staat odex dbie Gemeinden| 1900 — 11140 — 3040,0
An JInftitute von dffentl. Nupen — 380,0 | 374,3 — 754,3
An Clettrizitatdgefellidaften . . 190 307,8 | 722,0 — 219,8
An demijde Gefelljdyaften . . . — 100,7 | 228,0 — 328,7
An Majdyinenbau= oder metal-
Turgijdie Gefelljchaften . . — 230,0 36,1 — 266,1
An Sdjiffahridgefedidaften. . . — 91,2 | 119,7 —_ 210,9
An die Kunftfetdenindufteie. . . — 129,2 22,8 — 152,0
An Bobdentreditinftitute . . . — — — 95 95,0
An Finanzgefeljdaften . . . . — — 76,0 — 76,0
An die Kautjdulinduftrie . . . — —_ 76,0 — 76,0
An die Tertilinduftrie. . . . . — 25,0 15,2 — 40,2
An vexfdjiedene Jnduftrien. . . — 19,0 21,8 — 418
Jndgefamt| 2090 | 1282,9 | 2832,9 95 6300,8
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Qn den erften zivei Monaten ded laufenden Jahred tourben in
Amerifa italienifhe Wnleihen im Betrag bon tveiteren 36,2 Millionen
Dollarg (oder 688 Millionen Lire) emittiert. Cine diefer Cmifjionen,
die bon ber Italian Superpower Corporation pon Dober (im Staat
Delatvare, USA.) veranlafft lwurbe, berdient befondere Crivibhnung,
ba fie bon einem Jnbeftment-Truft augging, der durdy italienijdhe
Qnuitiative und mit Unterftitpung der amerifanifden Hod)finany be-
griindet urde.

Seine Hauptaufjgabe ift, ein Portefeuille bon italienijhen Clet-
trizitatzefieften angufammeln, die notigen Mittel toerden durd) Aus-
gabe befonderer Obligationen in den Bereinigten Staaten Dbejdafit.
Die erfte Operation bdiefed Unternehmens ift durd) die Cmifjion bon
$ 20250000 DObligationen finanziert worben. ,

Sn dem BVerzeidniz S. 185—187 finden f{idh die tvefentlichen An-
gaben iiber alle Anleifjen, die durd) dffentliche Subffription unter-
gebradyt worden find.

Aug den Korrefturbogen einer Berdifentlidhung der Banca Com-
merciale Italiana, tveldje und Herr Domenico Boffito, der Leiter des
Gtubdienbureaus genannter Banf, in liebensiviirdiger Weife zur Ber-
fiigung gejtellt Hat, Eonnen tvir, aufer den eben mitgeteilten Jiffern,
audy die folgenden Ungaben iiber die eingelmen in den Jahren 1927
und 1928 abgefdylojfenen Anleihen tviedergeben:

Gtalienif{de im Uusdland emittierte AUnleihen.

Cmiffionds |Ginldfungds| o .
Beit- furd fucg on
" Sdulbner Kapital peime | o
pun Binafup 3abhlung3- .
teemin | ™
1. 1. 1927 |Montecatini-Societd Ge-| § 10 Mill.?3 96,50 100 1. 1.

nerale per 1’ industria
mineraria ed agricola, 7% 1937 1. 7.

Mailand 4

Stitdelung: $ 1000, 500.

Cinldfung: Anjammiung eined Amortijationdfonds, dber Hinreidht, um wenigftens
bie Ddlfte ber audgegebenen Obligationen juriidzuzafhlen. Bevedjtigung zum vor-

13 Die unter Mitwirfung bder Banca Commerciale Italiana Trust Co. emit-
tterten Anleihen find unterftriden.

14 Gin Teilbetrag ber Anleihe (§ 1250000) wurde in Cngland, Deutid)land,
Sdjtveden, Holland und Sdiweiz emittiert.
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seitigen Ritdfauf, aud) in Teilbetrdgen, unter Jnnehaltung einer fedjzigtigigen
Ritnbigungsfrift, mit einem WAufgeld von 2% (u3iiglich) Binjen) 6i3 1. Januar 1932,
und gum Nenntvert in jedem folgenden Beitabjdhnitt. Jeber Obligation von 1000 Dollarsd
entfpricdht ein Gutfdein, der aud) unabhingig von der Obligation verduBerlid) ift und
vom 1. Juli 1927 big jum 30. Juni 1932 jum Antauf von 50 Gejeljdaftaattien
(25 fitr Obligationen 3u 500 Dollard) berechtiat, und gwar jum Preis von 11,50 Dollars
pexr Aftie, wenn die Option big 30. Juni 1930, zu § 12 per Uttie, wenn fie wifden
1. Sult 1930 und 30. Juni 1932 ausdgeiibt wird.
Freuhdnber: Guaranty Trust Company of New York.

Cmijfions- |Cinldjungs- .

Beit- furd furs ‘::;

f Sdyuldbner RKapital Heim: tm:s‘
bun Binsfuf 3ahlunga. ,

texmin | mne

15.1.1927|Societa General Elet-| $ 6 Mill. 95,50 100 15, 1.

trica dell’ Adamello,
Mailand 790 1952 15. 7.

(International Power Securities Corporation. Serie F.)

Stitdelung: § 1000.

Pypothetarijde Siderung: Crjte Hypothet auf die Einvidjtungen.

Ginldjung: JIn 50 nabhesu gleidjen Halbjahrdraten (vom 15. Juli 1927 ab)
mitteld Ausdlofungen und mit dem Redht ded Riidfaufd am Martt. Beredhtiqung zur
vorgeitigen Heimgahlung bder gangen Anleihe bei jebem Halbjahratupontermin, mit
5 % Wufgeld bi3 15.) Januar 1931, 4 % bid 15. Januar 1935, 3,50 °/o bi8 15. Januar
1939, 3% big 15. Januar 1944; 2,50 % an jebem fpdteren Beitpuntt.

Freuhdnber: Bankers Trust Company, New York.

Gmiffiong- |Ginldjungd:| @,.

39“5 furs furs pDn’

' Sdulbner Rapital Heim- ter-
puntt Binsfup 3ahlungds .

termin | Wne

1.2.1927 |Societa Generale Ita-| § 10 Mill. 96 3/s 100 1. 2.

liana Edison di Elettri-
citd, Mailand 7% 1957 1. 8.

International Power Securities Corporation, Serie F.

Stiidelung: § 1000.

Dypothefarifde Siderung.

Ginldjung: In 60 Halbjahravaten (vom 1. Wugujt 1927 ab) mitteld Aus-
lofungen und mit bem Redht bded Antaufd am Martt. Beredhtigung zu vorgeitigem
Ritdfauf allec umlaufenden Obligationen, unter Jnnehaltung einer fedjsigtdgigen
Ritndigungafrift, mit 5% Aufgeld 6ig 1. Februar 1932, 4 % big 1. Februar 1937.
S ber Folgegeit vermindert fid) alle filnf Jahre dad Aufgeld um Yz % bid jum
Minbdeftbetrag bon 2Y2%, der bid jum Berfalltermin unverdndert bleibt.

Treuhdnbder: Bankers Trust Company, New York.
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Gmiffions- |Gintbfungs:| @,

Beit- furs furd pone

" Sdyulbner Rapital eim- ter-

bun Binafu | ablungs- |

termin | TNE

1.3.1927 |Consorzio di Credito| Lst. 0,5 Mill. 97,5 100 1. 3,
per le Opere Pubbliche,

Rom 7% 1937 1. 9.

1. 3.1927 do. Lst. 1,1 Mill. 96,5 100 1. 3.

7% 1947 1. 9.

Stitdelung: Lst. 500, 100.

Cinldfung: Je nadpem in 20 und 40 Palbjafhraraten mitteld Auslojungen
vom 1. September 1927 ab. Beredhtigung 3u vorzeitigem Ritdtauf unter Jnnehaltung
einer fiinfundvierzigtigigen Kitndigungsfrift fiix alle vorhandenen Obligationen, ju
102Y2 % uerft am 1. Mirz 1937, jum Nennivert an jedem folgenden Jeitpuntt.

CGmpfangsberedtigte: Die ftaatlid) unterjtiigten italienijden Sdiffalrts-
gefelliaften. Die von bdiefen exlangten Darlefen twerden durd) die vom Staat an
diefelben Gefellidhaften gefdyuldeten WAnnuitdten garantiert.

Agenten: Hambro’s Bank, Ltd., Morgan, Grenfell & Co., N. M. Rothschild &
Sons, London.

Cmiffions: |Cinldjungs- Q,:

Beit- furg furd one

. Scjulbner Rapital dme | b

punit Binsfup | zabhlungs: .
texmin | WNe

1.3.1927 |Consorzio di Credito| $ 4,5 Till. 961/2 100 1. 3.

per le Opere Pubbliche,

Rom 700 1937 1. 9.

1. 3. 1927 do. $ 7,5 Mill. 951/2 100 1. 3.
7% 1947 1. 9.

©tiidelung: § 1000.

Cinlbfnng: Je nadjdem in 20 und 40 Halbjahriraten mitteld Ausdlofungen
vom 1. Geptember 1927 ab. Beredhtigung zum vorzeitigen Riidfauf unter June-
Haltung einer fitnfundviersigtdgiqen Kiindigungsdfrift, su 102Y/2 % big 1. Marz 1937;
sum Nenniwert an jedem {pdteren Jeitpunit.

CGmpfangadberedtigte: Die vom Staat unterftitbten italienijden Sdiffahrts-
gefelljdjaften. Die von bdiefen exlangten Darlehen twerben durd) die bom Staat an
diefelben Gefellfdjaften gefdhulbeten Annuitdten garvantiert.

Agenten: J. P. Morgan & Co, First National Bank, The National City
Company, New York.
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Gmiffions- [Ginldjungs:| g,

Beit- furs termin e

t Sdyuldner RKapital eim= ‘tmr—

pun Bindfu | zablungs- | ‘&
termin | TRe

1. 4.1927 Cittd di Roma $ 30 Mill. 91 100 1. 4.
62 % 1952 1. 10.

©titdelung: § 1000, 500, 100.
Ginldjung: In 50 Halbjahrdraten mitte(d8 Auslofungen vom 1. JFanuar 1928
ab, mit bem Red)t de8 Anfaufd am Marft. Beredhtiqung zu vorzeitigem Riicffauf

aller umlaufenden Obligationen unter Jnnefhaltung

Riinbigungafrift vom 1. April 1937 ab, jum Nennivert juziiglid) Jinfen.
Agenten: P. P. Morgan & Co., The National City Bank of New York.

einer fiinfundvierzigtdgiqen

Cmiffions- |Cinldjungs:| @,.

Beit: fur3 texmin on=
ountie Sdjulbner Rapita Heim= | honr
Binsfug | 3ahlungs- .

texmin | Wine

1.4.1927 Citta di Milano $ 30 Pl 92 100 1. 4.
' 612 % 1952 | 1. 10.

Stitdelung: § 1000, 500, 100.

Ginldjung: Jn 50 DHaldbjahraraten mitteld Auslofungen vom 1. Januar 1928
ab, mit dbem Redht ded Anfaufd am Martt. Beredhtiqung zu vorgeitigem Riidfauf
aller umlaufenden Obligationen unter Jnnebaltung einer fiinfundvierzigtagigen
Riindigunasfrift vom 1. April 1937 ab, jum Nenmwert guziiglich Jinjen.

Agenten: Bankers Trust Company.

Cmiffiona-

Ginldjungs-

Beits furs fur3 ﬁ::;
¢ Sdyuldner RKapital eim- ter-
puntt Binsfup | 3ablungs- | .
texmin | Mne
1.4.1927 |Societa Meridionale di| § 12 Mill. 951/0 100 1. 4.
di Elettricita, Neapel 15
70, 1957 1. 10.

Stiidelung: $§ 1000, 500.
Hypothefarijde Siderung: Crite Hypothet auf die Werfe der Meridionale
und der Todjtergefellihaften.

15 Gine Quote von § 3500000 wurde in ber Sdjweiz und eine tweiteve von
£ 1900000 privatim in Gngland und anberen europdijen Lindern untergebradit.
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Ginldjung: 60 Halbjahrdraten mitteld Ausdlofungen vom 1. April 1928 ab,
mit bem Recht bed Anfaufd am Martt. Bevedjtigung sum vorzeitigen Ritdlauf, aud
in ZTeilbetrdgen, su jebem Dbeliebigen Jindtermin, unter Jnnebaltung einer jedhzig:
tagigen Riinbigungdfrift, mit einem Hidftaufgeld von 3%, weldhes nady 1932
abnimmt,

Freuhdanber: The Chase National Bank of the City of New York.

Dr. Benvenuto Grigiotti.

Cmijfions- |Ginldjungd-| o, '
Beits furs tucs pont:
t Sdyulbner Kapital eims o
puntt BindfuB | ahlungsds | .
teemin | Mine
1.4.1927 |Societa Adriatica di| § 5 Mill. 96 100 1. 4.
Elettricita, Venedig
7 1952 1. 10.

Stitdelung: § 1000, 500.

Hypothefarifde Fordberung: Crite Hypothet auf die Werfe bder Societa
per 1’ utilizzazione delle Forze Idrauliche del Veneto.

Ginldfung: In 20 Halbjahrdraten mitteld Audlofungen, vom 1. April 1932
ab, mit dem Red)t ded Anfaufd am Marft. Beredjtigung zu vorzeitigem Riidlanf
aller umlaufenden Obligationen jeweild 1. April von 1932 ab, unter Jnnehaltung
einer fedzigtdgigen Kiindigungsfrift, vom 1. Mai 1932 ab, mit einem Hidhftaufgeld
von 2'/2 %, abnehmend in den jpateren Jahren.

Freuhdander: The Chase National Bank of the City of New York.

Cmiffionds |Ginldjungs-

Beite hixfts fufrs 81 Stou-
Sculbner Rapital ime | PO

puntt Binafup 3ahlungs- te.t’
termin | Wine

1.5.1927 | Societa Idroelettrica | $ 5 Mill. 93,50 100 1. 5.

dell’ Isarco, Rom

7 1952 1. 11.

Stiidelung: § 1000, 500.
Hypothetariide Sigerung.

Ginldfung: In 44 Haldbjahrdraten mitteld Ausdlofungen vom 1. November
1932 b, mit dem Redht bed Anfaufd am Marft. Beredhtigung zu vorzeitigem Ritets
fauf an jebem Supontermin, unter Jnnehaltung einer dreiBigtigigen Ritndigungs-
frift, vom 1. Mai 1932 ab mit einem Hddftaufgeld vor 5 %, welded in den jpiteren
Sahren abnimmt.

Treuhdnber: American Exchange Irving Trust Company.
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I N (&miiiin;té;“ﬁGin[ﬁiung% fu-
Beits furgd furs )
Sdjulbner Rapital Heims pon
punft Binafuf sablungs- tex:
texmin mine
1.5.1927 |Societa Italiana Pirelli,| $ 4 Mill. 98 104 1. 5.
Mailand
7 1952 1. 11,

Stitdelung: § 1000.

Cinldfung: In 49 Halbjahrdraten mitteld Auslojungen, vom 1. Mai 1928 ab,
mit bem Recht de3 Anfaufs am Martt. Vereditiqung u vorgeitigem Ritfauf aller
umlaufenden Obligationen bei jebem Kupontermin, unter Jnunehaltung einer fedhzig-
tagigen Ritndigungafrift, vom 1. Mai 1937 ab, mit einem Aufgeld von 5% wihrend
ber erften fiinf Jahre und zum Nenniwert in jedem fpdateren Jeitvaum.

Jebe Obligation biefer Anlethe fann umgewanbdelt werden in Altien ber ,Societa
Italiana Pirelli 3u folgenben Bebingungen:

in 25 Attien in den 2 Jahren vom 1. Mai 1927 biz 30. April 1929 (um
Rurd von § 40 per Attie);
in 221/, UAftien in den 2 Jahren vom 1. Mai 1929 big 30. April 1931 (Fum
Surd pon § 45 per UAttie);
in 20 Attien in den 2 Jabhren vom 1. Mat 1931 bi3 30. Wpril 1933 (um
Surd von § 50 per Attie).
Treuhdander: The National City Bank of New York.

Gmiffionds |Ginldjunga- .

Beit- furd furs Ru .
puntt Sdjuldner Rapital Heim- ﬁ::

u Bingfug | 3ablungs- .
termin | Wine

1.6.1927 | Fabbrica Automobili |$ 1,5 Tll.18 95'/2 100 1. 6.

Isotta Fraschini, Mai-

land 7 1942 1. 12,

Gtiidelung: § 1000.

Hypothefarifde Siderung: GCrfte Hypothef auf die Immobilien bder
Gefelljdhaft.

Ginldfung: Jn 30 Halbjahrdraten vom 1. Degember 1927 ab mitteid Aus-
Lojungen, mit bem Redh)t ded Anfaufés am Martt. Bevedjtigung sum vorzeitigen Ritd-
fauf an jedbem Rupontermin, unter Jnnehaltung einer fezigtigigen Kiindigungafrift,
mit 5% Wufgeld.

Seder Obligation entjpridht ein Gutjdein fiir den Criwerb von 30 Gefelljhafts-
aftien um Preid von L. 200 pro Aftie ober dem bdem Tagedturd ded Dollard am
Tage ded Umtaujhd entfprechenden Preid, jedod) nidht unter § 10 pro Aftie.

Dag Optiondred)t muf 6i3 31. Oftober 1932 ausdgeiibt fein.

Freuhdander: Chase National Bank of the City of New York.

16 Gine teitere Emijfion von 250000 Dollarsd ift vorgefehen.
Sdriften 174 I11. 13
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: €mijfion3s |Cinldfungd-| @, .
Beit- furg turs -
# Sdyuldner RKapitel Heim- 3;:_'
bun 3Binsfug | zahlungs- il
texmin | ™ine
1. 10. 1927} Istituto di Credito fon-| & 5 Mill. 95 100 1. 4.
diario delle Venezie,
Veronal? 7 1952 1. 10.

Stiidelung: . 1000, 500.

Cinldjung: Jn 50 DHalbjahr3raten, mitteld Ausdlojungen, vom 1. April 1928
ab, mit dem Redht ded Anfaufd am Warft. Beved)tigung zu vorzeitigem Riidfauf,
aud) in Teilbetrdgen, an jedem KLupontermin, jumn Nennwert und unter Junehaltung
einer minbdeftend dreiBigtigigen RKilndigungsirift.

Treuhdnbder: Central Union Trust Company of New York.

Was bie fiir die audivdrtige Finanzierung Jtaliensd bertvendeten
Methoven anlangt, {o fann man die folgenden Shiteme feftftellen:

1. bom Staat oder den Gemeinden mit direften Garantien emits
tierte Anleihen;

2. Unleiben emittiert unter Mittvirfung eined auglindifchen Jn-
ftitutd ald Treubdnder (Trustee);

3. Anleihen ausgegeben mit Hypothefarifdher Sidjerung;

4. Anleifen emittiert durd) Begebung der Obligationen jeitens
eineg Treuhandinftitutd (International Power Securities Corporation
und Italian Superpower Corporation in Dober);

5. Anleihen emittiert dburd) Begebung bon Pfandbriefen in frembder
Wihrung, indem befondere Garantie- und Referbefonds entjprechend
jeder Cmiffion begriindet tourden gemdf bdem foniglidhen Gefebes-
defret bom 15. Februar 1927, Nr. 187 (Unleibe des benetianijchen
Bobdenfreditinftitutd in Lerona);

6. Anleihen emittiert dburd) Vermittlung des Rreditfonjortiums fiir
bffentliche Arbeiten und des Konjortiumsa fiir Arbeiten bon bHifent-
lidjem Nusben, die geleitet werden bon Herrn Profefjor Alberto Bene-

17 Die Unleife ift garantiert durd) vom Jnftitut emittierte und bei der Spartaffe
bont Berona Hinterlegte Pfanbdbriefe (R. D. 3. Mdrz 1927, N. 270 und Minifterial-
defret 20. Marz 1927).
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duce, ehemaligem Arbeitdminifter, einer der auggeprdgteften finan-
siellen Perfonlidhfeiten Jtaliens.

Wegen ihrer befonderen Cigentiimlichfeiten und ihrer Widhtigkeit
perdienen diefe lepten beiden Rreditinftitute und fpeziell das jzlveite
derfelben, tveldjed neueren Urjprungs ijt (Gefep bom 15. April 1915),
Crivdihnung. Dasd Kreditinftitut fiir die Unternehmungen von bHifent-
lidem RNupen iibernimmt auf feine Redynung bdie Anleihen, deren
Crldz e3 bann nad) und nad) in dem Mafe, wie die Herftellung der
neuen Werfe dies erfordert, in nationaler Wihrung den Gefelljdhajten
auszzablt; e3 beforgt fiir feine Rechnung den Tilgungsd- und Jinjen=
dienjt, indem e3 bon den Sdjuldnern die beziiglichen Unteile ein-
fajjiert. Die groBe Vedeutung einer joldjen Tdtigeit ift einleudhtend,
da dadurd) dbie unmittelbare fremde Cinmifdjung in die Bertvaltung
unferer toichtigeren Gejellfchaften bermieden loird und dba diefed Jn-
ftitut auj bem Gebiet ded indujtriellen Kreditd eine fehr bHedeutende
Rolle fpielt.

Sn der Tat hat dasd Jnjtitut ftatutengemdf die Wujgabe, ,privbaten
italienijden Unternehmungen fiiv die Vollendung bon Wrbeiten und
den Augbau pon Werfen Darlehen zu getvdhren oder ihnen die Mig-
lidyfeit zu ber{daffen, Kongzejjionen auszuniiten, foiveit eg jich um
Unternehmungen bon anerfanntem bffentlichen Nupen Hhandelt”. Jm
Sinne jeines Statuts ift dag JInjtitut ermddtigt, joldhen privaten
Unternehmungen fiiv folde Bivece und ,jiiv einen Betrag, der die
Hilfte ded Verfaufjsdivertd der ertvibhnten Wrbeiten und Werfe nidht
itberfteigt, Unleihen zu garantieren, borausgefest, daf diefe rbeiten
und Werfe nid)t bereitd Trdger irgendeiner Belajtung oder Hypothet
jind und nidht fiiv eine andere Schuld die Unterlage liefern; dem=
gemif Dat, abgefehen bon feinem normalen Pribileg, das Jnjtitut
fitr die Sidjerung der Sahlung foloohl des Kapitald iie der Jimfen
Anjprud) auf ein BVorzugsdred)t gegeniiber den Arbeiten und Werfen,
bas unmittelbar nad) dem dem Staat auj Grund des biirgerlichen
Rehtz uftehenden Unjprud) im Rang fteht, und e3 bHat aud) bdie
Crmddytigung, diefes Borzugsred)t gegeniiber dem jaumigen Schuld-
ner in den prozeffualen Formen geltend zu madyen, die fiir die Staats-
pertoaltung gelten, ivenn fie die diveften Stemern einforbert’. Das

Rapital bes Kreditinftituts fiic die Unternehmungen bon dffentlichem
13 %
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RNupen betrdgt 100 Millionen Live (Edniglides Gejesesdefret vom
13. Februar 1927, Nr. 112)18,

18 Gine meitere Entoidlung bdiefer Gedanten und eingehenbdere Angaben iiber
den Snbhalt derfelben finden fid) in meinen und ded Herrn Dr. Pugliefe nad)-
genannten Sdriften:

B.@riziotti, La politica Finanziaria Italiana (in collaborazione conE.Fossati,
T. Gola, L. Lillia, M. Pugliese). Milano, Istituto Editoriale Scientifico, 1925,

B. @riziotti, Politica Monetaria e Finanziaria Internazionale (con la colla-
borazione di R. Angelone, M. Pugliese, E. Vanoni). Milano, Istituto Editoriale
Scientifico, 1927.



Die auswdrtigen Anleihen Ofterreichs.
QBon
Walther Federn, Wien,
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Wie bei den meiften europdifden Staaten, die durd) Krieg und
Suflation hindurdygegangen find, jind audy in Ofterreich in der Nady-
friegazeit zivei ftreng gefonderte Abjdnitte der Kreditberbindung mit
pem Ausland ju unterfcdjeiden, die Jeit bid jur Stabilijierung der
Wihrung und bdie nadyfolgende. JIn der erjten Periode lwar das
RKreditbediiriniz Ofterreichs berhiltnidmipig ungeheuer gro. War
poc) dag RQand aller Mittel bollig entblopt, ohne Vorrvdte an bden
widytigiten Robhftojfen, ohne Koble, mit einer Herabgelvirtidajteten
Qandivirtichaft, die nur einen geringen Teil der Crndhrungabediirf-
niffe der Bebdlferung decden fonnte. Die JIndujtrie, die zum griften
Teil fiir die Rriegsbediirfniffe gearbeitet hatte, mufpte nun nidht nur
die Umitellung auj bdie Friedensirtjdaft bollziehen, jondern eine
nod) biel jdhiverere. Jn der Monardyie war die JInbduftrie mit Aus-
nafhme gelviffer Spegialititen faft ausidlieplid) auf die Berforgung
per Jnlandabebdlferung bon 50 Millionen Menjdjen eingerichtet. Sie
ar nun iberdimenfioniert und dbod) nidht organijd) gegliebert und
mufte {id), tvenn jie ihre Anlagen Halblvegd ausniipen loollte, damit
abfinden, 50—8090 ihrer Crzeugnifje in Linder ju erportieren, die
fid) jofort durd) Hhohe Schupzolle und adminiftrative Cridyiverungen
gegen die Cinfuhr abiperrten. Diesd zu einer Jeit, o Kohle nur zu
enormen Preifen gnadeniveife in geringen Mengen geliefert lourbde,
per Cifenbahnberfehr nur mithjam in jehr bejdhranttem Umfang auf-
techtgehalten tverden fonnte und zeittveilig ganz ftodte. Dagu ge-
{eerte Staatzfajfen, die nur durd) die Tag und Nad)t arbeitende
Notenpreffe die Ausgaben zu beftreiten bermodyten.

Damald fonnte die Ofterreichifche Bebolferung iiberhaupt nur bda-
durd) bor Hungeranot belvahrt werden, daf die Regierungen anderer
Staaten Sredite zur Bejdaffung bon Lebendmitteln und
Robhitojfen getwdbhrten, Hilfsaftionen, die auj dringende Vorftellun-
gen mit dem politifhen Nebenzived, der Anjd)lupbetvequng den Wind
aug den Segeln zu nehmen, durdjgefiihrt wurden. Schon bald nad) dem
Waffenitillftand wurdbe der erfte Kredit im Betrage bon 48 Mill. $
gelodhrt — aud) Deut{dhland fam mit einer Tooigen Schasanleibe
bon 200 Mill. Mart zu Hilfe. Dann braudyte ez langer BVerhandlun-
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gen, big bdieje Hilfzattionen trop dringendfter Not fid) viederfholten.
Snagejamt tourden Ofterreid) in diefer erjten Reriode der Nadyfriegs-
seit folgende Lebenamittelfredite getvdhrt:

Gtaat Wahrung Betrag
Danemart Danijde Kronen . . . . . . 1255 103
Holland Hollandijde Gulben . . . . . 16 936 200
Jtorwegen Norwegijde Kronen . . . . . 2060 106
Porwegen Prund . . . Lo 2877
Sdywery Gdyweizer Franfen . . . . . 24 127 904
Amerifa Dollaz. . . . . . ... . 24 055 709
England PBfund . . . . ... .. 5835 000
Gngland Dollar . . . . ... 16 000 000
Grantreid) Pollar. . . .. ... ... 16 000 000
%mntreio‘.} Frangdfifde Franfen. . . . . 513409
Stalien Dollar. . . . .. ... .. 16 774 753
Jtalien Qive . . . . . e ! 18 831 367
Sdweden Sdywedijde Kronen . . . . . ; 100 695

|
] Bufammen Rurdwert Schilling | 811785000

Daz taren zujammen ettva 1131 Mill. Dollar. Die Anleiben
lwaren mit 6 bid 790 berzinalid). Dod) wurden die Jinfen gejtundet.
liber die Ritcfzahlung war nidhts feftgefest, aber die Gliubigeritaaten
erhielten bald erftrangiges Piandredht auf allegd diterreidhijhe Cigen-
tum gleid) ben Reparationgiorberungen, und iiber ihre Riidzahlung
ift bor furzem mit ben meiften Glaubigerftaaten eine Bereinbarung
getroffen toorden, bon der nod) die Rebde fein vird.

Da Ofterreich bald tvieder in den [Hhiverften Noten tvar, urden im
Lerlauf desd Jahresd 1922 von berfdjiedenen Staaten folgende Vor-
{chitffe auf die Dereitd in Verhandlung ftehende Wilferbunbdzhilfe ge-
dhrt, die aus diefer dann zuriidgezahlt wurden:

Franfreid) 250 000 £
Franfreich 55 Mill. Fr.
England 2250000 £
Stalien 70 MMill. Lire
Tihed)oiloivatei 500 Mill. Rr.

Charatteriftij) fiir die damaligen Nite ivar, daf alz Siderung
der englijdjen Loridhiiffe die beriihmte ehemalsd RKaiferliche Gobelin-
jammlung in Pfand gegeben iverden mufite, die ju berfaufen iibrigens
toiedberholt bergeblidhe BVerfudje gemadht tvorden twaren.
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Unleihen bei Banfen im Yusland aujzunehmen, ivar bie
Bunbdegregierung damalsd ivegen ded Pfandred)tz der Reparations-
glaubiger unbermigend, aber aud) andere bdffentlide Kbrperfdhaften
batten feinen Kredit im usland und die Aufnahme bon langfrijtigen
Yuslandsanleiben 'verbot (id) fiir pribate Unternehmungen {don
loegen der rapid fortidyreitenden Geldentivertung, die nur boriiber-
gebend unterbrodhen lourde, lwenn gerade einer der obenertvdhmten
Lor{diiffe um Abjchluf gelangte, die Tilgung der driicendften Ber-
piligtungen fiiv bereitd Dbefdjaffte RQebengmittel und Robjtojfe er-
{aubte und bie Miglidyfeit gab, eine furze Jeit die Sabhlungen an
da3 Augland aus den Guthaben zu leiften, lwomit aud) die Debijen-
panif eine Beitlang eingeddmmt lourde. Diefe ivar ja mehr nodh
als bie effeftiven Sdulbberpflidhtungen an dag Wusland die Urfade
Deg fortidjreitenden Niederganged bder Krone, denn e3 fehlte boll-
ftandig am Lertrauen jur Wiederherftellung der Finangen und Wih-
rung und itberhaupt ur tvirtfdhajtliden Lebensjdbigfeit ded Lanbdes
ofme dauernde auzlandifde Hilfe. Wud) nadhdem fid)y allmabhlid) bdie
aus ber {dhiverften Kofhlennot entftandenen Hemmungen der indu-
itriellen Crzeugung gemildert Batten, al@ fjogar jzeitlveilig die He-
tannten Crportfonjunfturen der JInjlationsgeit jid) einjtellten, fonnte
dod) nur ein Brudyteil ded Jmportbedarfed aus der Warenausfubr
gedeft lverden, die itberdies — bdasd darafteriftifche Seichen {oldjer
Cryportfonjunfturen — zu Sdleuderpreifen erfolgte und mehr ein
Auzperfauf var, ald auf faujmdannifder Kalfulation berubte. Jum
groen Teil twar ber alte KRunijtbefis des berarmten Mittelftandes
GJegenftand der Wusfulyr.

3u dem Mangel an auglindifden Jahlungamitteln trug aud) der
Wmitand bei, dafy auf den grofen bHiterreidhifhen Bejit an Wert-
papieren ber Nad)folgeftaaten jahrelang fajt gar fein Crtrdgnis
einflof, teild tveil ber Binfendienft auf die Vorfriegdanleihen erft biel
ipater — und nur zum Teil — aufgenommen iourbde, teild weil aud)
die Dibidenden der Wftienunternehmungen der Nad)jolgeftaaten bda-
malg duBerft niedrig twaren, iiberdies nod) vielfacd) Bahlungshemm-
nijfe gegen Ojterreich bejtanden. So twaren die grofen biterreichijchen
Rapitalanlagen im Wusland uncrgiebig und, infofern fie zum Wus-
gleid) beg Pafjibums der Jahlungzbilans beniist tourden, gejdhalh €3
im Wege des Verfaufesd jolder Wertpapiere, aud) died bamals
3u Schleuderpreifen. Der nie bedeutend getvejene BVefis an altauslin-
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difchen Wertpapieren lurde zum Feil bon der Regierung bejdhlag-
nahmt, um ind WAusland berfauft zu lwerden. Kurzfrijtige bant-
mapige Kredite und Warvenfredite lourden aud) damald im
groBen Umfang aufgenommen, aber e3 fehlt daritber jede Statijtif.
Al tweitere Mittel zum Wusgleid) der Bahlungsbilanz famen nod)
bie fdhon bdamald einfependen ausldndifdhen iibernahmen bon
Attienpafeten der Wiener Banfen, aud) eingelner Jnduftrieunter-
nehmungen (UAlpine Montan-Gefelljdaft Stinneg) und bdie auslin-
difche Teilnahme an ber Finangierung von Wafferfrafjtanlagen in
Betrad)t. Entfdheidend ing Geivid)t fielen alle diefen Quellen nidht.
Mehr die zeitiveilige freitvillige und (lvegen der BVorjdyrijten fiir den
Debifenhandel) unfreitoillige Kronenhaujjefpefulation ded Auzlandes,
das bei ber Cntivertung der Krone ebenjo in Mitleibenfdajt gejogen
tourde toie die auglindifden Rreditgeber, die bei JFahlungzeinjtel
[ungen mitbetroffen toaren.

Diefe Periode nahm ein Ende mit der Sanierungsaftion ded
Lolterbunbdes, die im Oftober 1922 in Genf bereinbart und im erften
Halbjahr 1923 durd) Griindung der Ofterreid)ijhen National-
bant und WAufnabhme bder Voilferbundsanleihe durdgefiihrt
tourde. Wie grof die Not war, als die Sanierungzattion bejd)lojjen
tourde, dag mag bdie Tatfacdhe illuftrieren, daf damals, im Herbit
1922, ber gejamte Debifenbefip der Ofterrveichijchen Gejdhdftafithrung
ver Ofterreichifch-ungarijdien Banf — bder eingigen Quelle der De-
bifenberjorgung — auf 300000 £ gefallen war. Die Sanierungsz-
aftion ift jo oft bargeftellt worden, dafy eine eingehendere Bejprechung
fid) toohl eritbrigt, und e3 {ollen nur, dem Thema diefer Ubhandlung
entfpredjend, die in berfdhiedenen Staaten aufgelegten Teilabjd)nitte
ber Anleihe und ihre Bedingungen dargeftellt werden (J. Tab. S. 203).

Die Laufseit der Anleihe toar einbeitlid) biz 1943 — bid 3u weldhem
Beitpunft die Pfandredhte fiir die Reparationen und fiir die Relief-
frebite geftellt tourden. Der Crld3 der im Jahre 1923 Hegebenen
Trandjen war 758,6 Mill. Sdilling.

Dazu famen im Januar 1925 die tjdhed)ojloivatifche Trandje bder
Bilferbundsanleihe bon 544,3 Mill. ¢k, die mit 690 berzinslid) twar
und 3u759% begeben tourde, {o dap fid)ihr Crlos auj rund 428 Mill.
¢k — rund 89,8 Mill. Schilling — ftellte. Cndlich twurde Cnbde 1927
per im Sufammenbang mit der BVolferbundanleihe bon der Schiveizer
Regierung jur BVerfiigung geftellte Kredit von 20,39 SFr., der mit
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Datum [ .  Gmiffionstuza eettoerlds
P4 [bet .
@mi:%rl ont @eldbmarft om;n; eag und Loften (in Pro- in
1923 und Typus | 1ont beg Nominales) |Goldtronen
GroBbritaunien
11. Suni [Nettoertrag 76,25%| 14000000 |80% RKomm. 1,75% | 243 112 000
=10675000 Lst. | Pfund Sterling Gtempel 2 %o
Jtom. 6 %o
Berein. Staaten
11. Juni [Rettoertrag 85,625 %025 009 000 Dollax Somm.4,25%/0| 105 640 000
=21 406 250 & Rom. 7% |90 Spef. 0,125 %
Oiterreid
11. Suni| Nettoertrag 91°0 [ 13000000 Dollar| 93 % Komm. 1,5% | 58302000
=11814075 $ RNom. 7% |91 % Dbei Lonverion
von furafrifti-
ger Antlethe)
Franfreid
21. Wug. | Nettoertrag 78 % 170000000 |84 % Komm. 3% | 41270000
=132 600 000 frang. {rs. ©pefen 1%
frang. Jrs. Nom. 6,5 % Stempel 2 %o
Stalien
20. Juli | Rettoertrag 87,8 % | 200 000 000 Lit. | 93 % SLomm. 4% 39729000
= 175600000 Lit. | 9tom. 6,5 % Stempel 1,2%
(+ 15 progentige
Suponiteuer, d.t.
. indgej. 7,475 %
Sdmweiy
25. Juni| Nettoertrag 76 /o 25000000 |80% Komm. 3% | 16632000
=19 000 000 3. fdhroeiz. Fra. Stempel 1%
Rom. 6 %
Sdwebden
12. Juni | Rettoertrag 76,55 % | 13110000 |78% SKundm. 12 560 000
= 10035705 {dytwed. Kronen 0,25 %o
fdwed. Kronen RNom. 6°/o Stempel 1,290
Belgicn
15. Juni| Nettoertrag 77 % 25 000 000 80% fomm. 2% 5135000
= 19 250 000 belg. Fra. Stempel 1%
belg. Frs. Pom. 6 %
Niederlande
15. Junt | Nettoertrag 76,5 %o 3000 000 70%0 Komm. 2,5% | 4441000
= 2295 000 Holl. Gulben Gtempel 1%
Holl. Gulden PNom. 6%
Gefamtertrag | 526 821 000

6129 berzinjt toird, in Unfprud) genommen, fo dap jid) der Gre-
famterl5s der Violferbundanleihe auf rund 876,1 Mill. Schilling
ftellt. Die Verzinjung des Crlofes ftellte jid) auf nahezu 1000. Aus
dem Crldz der Unleibe turden zundd)it die obenertvihnten Bor-
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{dhiiffe Franfreihs, Cnglands, SJtaliend und der Tf|djedjojlotvakei
suriidgezahlt. Jm iibrigen tourde der Crlos der Unleihe, der auf einem
Sperrfonto bei der Ofterreichijhen Nationalbanf Hinterlegt tvar, in
ben erften Jahren bom Generalfommiffar zu allmdhlider Weriven-
dpung hauptjadhlidy fiir Jnbeftitionen freigegeben. Jm Jabhre 1926
lurde bor Wblauf ded Mandatd bded Generalfommijjarsd ivieder
Hauptfachlid) zu Jnbeftitionen iiber bden nod) borhandenen €rlos
berfiigt; ex ift nun faft bolljtindig aufgebraudt.

Mit dem Crlos der Vilferbundzanleihe hat Ofterreidh in den ab-
gelaufenen fiinf Jahren zum groBen Teil feinen Bedarf an auslin-
pijdhen Bahlungamitteln beftritten. hnlich wie in dem erjten RAAD-
{dhnitt der Nacdhfriegszeit, in dem faft ausjdhlieplid) ftaatliche WAnleihen
— {otveit langfriftiger Rapitalzuflup in Betrad)t fommt — den Bedarf
der Bolfswirt{haft befriedigt hatten, ivar aud) in bdiefer jiveiten
Beriode der Staat der Hauptberjorger der Wirt{dhaft mit ausglin-
difchen Bahlungsmitteln. Die anderen dffentlichen und befonders die
pribaten langfriftigen WUnleiben Ilvaren gering. Solveit feftjtellbar,
loaven e3 bie folgenden: Tabellen Seite 204 und 205.

Sn den Jahren 1924—1926 find alfo inggefamt 13 Anleihen mit
einem Gefamterlds (nad) AUbzug der Cmiffionsipejen) bon hiditens
200 MIl. $ im Ausland abgefdhloffen tworden. Jm Jahre 1927 und
im erften Palbjahr 1928 twaren ez 6 nleihen mit einem Gefamter(vs
bon rund 237 Mill. Die berhaltnizmdipig bedeutende Summe ergibt
fich burd) die Unleibe, die die Stadt Wien Enbde borigen Jabhres
mit der National City Bank in Retn 9orf abgefd)lojfen hat. Sie ivar
su berbiltnigmdpig fehr giinftigen Bedingungen aufgenommen, aud
mit einer biel geringeren Marge bdes Begebungsfurfed gegen den
Cmifjiongturs, als bei ben meiften anderen Anleihen der Fall getvefen
fein biirfte. Denn {ie tourde zu 881, itbernommen und u 9012 9% auj-
gelegt, und deshalb habe i) auch) die blof {dhasungsiveifer Crmitt-
lung zuginglidgen 3iijdengelvinne und Cmifjionsipefen bei den An-
[eiben bon 1924—1926 (twobhl zu niedrig) mit 590, bei denen bon 1926
und 1927 mit rund 39 angenommen.

Jnggefamt find alfo feit Mitte 1923 — abgefefen bon wer
Lolterbundanleihe — rund 537 Mill. Shilling aus langfriftigen
Anleihen nad) Ofterveich geflojjen.

Die Bedingungen waren anfangsd jehr bdriicend, lwobei aud) ber
Standard de3 Rreditnehmers und ded Cmiffionsinjtituts eine Rolle
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ipielte. €3 taren nidht immer erfte Firmen, die die Anleifen :ge-
ldhrten — Morgan, Libermore & Co. Haben inzivifden ihre Bah-
[ungen eingeftellt, und bdie Gelwdhrung der Unleihe an bdie Nelvag
lar mit einer Rommanbditeinlage diterreidhifher Geldinjtitute bei
diefer Firma berbunden, iiber deren Riidzahlung nod) Redhtzftreite
{chiveben. Wahrend die Wnleihen zuerft groptenteild in Neuyorf auf-
genommen lourden, trat fpdter die Sdveiz in den BVordergrund, fvo-
bei dic bejonderd giinftigen Bedingungen der Unleihe der bHiterreidhi-
ichen eleftroted)nijden Werfe Broton, Boberi & Co. (4% zu pari) jid)
padurch erfliren, dafy die Schiveizer Mutterfabrif die bernehmerin
war. Die Anleihe der Boben-Credit-Unjtalt ourde gegen Hinterlegung
bon Pfandbriefen diefer BVanf bei der European and Investment
Corporation in RNeuyorf gewdhrt. Die WUnleihe war mit 3 Mill. § be-
toilligt tvorden, aber tvegen der iiberaus hohen Koften, die bie auf Grund
per Cmijfion gelvdhrten Hypothefendarlefen an grofe Grundbefiber
bedingen, 890 bei 859% Juzdhlungsfurs, war bon der Kreditbetvilli-
gung nidyt in bollem Umfang Gebraud) gemad)t toorden (2,4 Mill. §).

Sm fvefentlidhen dienten die Wnleihen zu produftiven AUnlagen.
Das gilt befonderd bon den fiinf Anleifen der Wajlerfrafjtunternel)=
mungen. Die Anleihe der Donau-Dampfidiffahrizgejellfhaft war fiir
Anlagen in ihren Finftivdhner (ungarijdjen) Kofhlentverfen bejtimmt,
balo. zur Konfjolidierung ihrer {hon borher hierfiir aufgenommenen
Banfjdulden, folvie aud) die WUnleifen ber L{inder groBenteild bdie
Sonjolidierung fiix Jnbejtitionen aufgenommener {dloebender Sdul-
pen beztvedten. Nidytabeftolveniger find wohl aud) die Lanbdes= und
Stabtanleihen zum iveitaus groften Teil fiir produftive Bivede ber-
lwenbdet wordben. Durdhaus gilt dbad bon der Wnleife der Stadt Wien,
deren Verivendungszivede man genau fennt und deren Crlis im Laufe
der nad)jten drei big bier Jahre fiiv Jnbejtitionen der Strafenbahnen,
Cleftrizitats- und Gasiverfe berlvendet werdben ird. Die Unleiben
pe3 LQandesd Oberdjterreich dienten jum grofen Teil zum WUusbau der
Wolfsegg-Traunthaler Kofhlentwerfe A.-G., die faft zur Gdnge im Be-
{ib de3 Qanbdes ift, aber bizher nicht die Jinjen der Wnleihen zu ber-
dienen bermodhte.

€2 mag auffallen, dap eigentlid) jo tvenige Unleien emittiert
worden find. Ofterreich Hhat eben berhiltnismipig Eleine Selbftver-
waltungzforper und nur lwenige grofe Jnduftrieunternehmungen. Das
Bubget des griften Landes (abgefehen bon Wien), Niederdjterreid)s,



208 Walther Tedern.

beldujt {id) auf 87 Mill. Sdhilling, dag der Steiermarf auf 66 Mill.
Sdyilling, das besd Lanbded Oberdjterreid) auf 46 Mill. Sdhilling, jo daf
pie aufgenommenen Anleifen im Berhdltnid jum Umfang ded Haug-
Halts redht grof {ind. Grofe Stidte auBerhalb bon Wien gibt e3 in
Ofterreich) faum. Die griften find Graz mit rund 160000 und Qing
mit rund 100000 Cintvohnern. Dabei ift die Finanjzlage der Eleineren
Stabdte ojt nidt giinftig und thre BVer{duldbung nidht gering. Jn den
meiften gab e3 ein ober lvenige grofe Jndujtrieunternefmungen, die die
Hauptiteuertriger waren, und bon denen ein groer Teil in der RKrije
ihren Betrieb ftarf einfdyrdanfen, biele ihn enbdgiiltig jd)liegen mupte
— bder Friedhof der raud)lojen Sdornjteine fillt jedem Reifenden
dburd) dag biterreichijdhe JInduftriegebiet auf —, und an Stelle der
Cinnabhmen traten die Fiirjorgeaufgaben fiir die arbeitzlosd Getvorde-
nen, die Kriegdinbaliden ufiv. Yuj dem im Miry diejed Jahres ubge-
Haltenen biterreid)ijdjen Stadtetag lourde eine Sujammenitellung der
Sdyuldenbelaftung bon 18 Stidten — immer bon Wien abgejehen,
deffen Finanzlage fehr giinftig ift — mitgeteilt. Darunter jind alle
Qanbdeshauptitidte und eine Reihe bon Jnduftriegemeinden. Diefe
18 Stidte Haben zujammen eine Sduldenlaft bon 145,9 Mill. Sdil-
ling. Dasd ergibt eine durd)jdnittlide Belajtung je Kopf ihrer Be-
pilferung bon 210,66 Sg)illing und eine Jahresleiftung fiir Binfen
und Tilgung bon 24,81 Sdilling je Kopf. Bebenft man, dap die bor-
gefdyriebene ftaatliche Cinfommenfteuer je Kopf bder Bebdlferung
auferhalb Wieng ettva 11 Sdjilling im Jahre 1924 betrug — jpdtere
Grhebungen liegen nod) nidht bor —, fo erhdlt man einen Begrifi
bon dem geringen Cinfommen der Bebdlferung und dem Mipberhilt-
ni3 zioifdhen der Schulbenlaft der Stabte, fiiv die die Bebilferung
auffommen muf, und der Steuerfraft. Die Schuldenbelaftung je Kopf
{hivantt zwijden 79 Sqilling in Leoben — bdort ift eben ein fehr
Frdftiger Steuertriger, die Wlpine Montangefelljhaft, und eine NReihe
anderer grbBerer Jnbdujtrieunternehmungen — und 717 Sdhilling in
Salzburg, o dber Frembdenberfehr eine grifere Steuerfihigfeit, aber
aud) grofe jtadtijdhe Leiftungen bedingt. Ling und Salzburg Haben bdie
grofte Schulbenlaft mit je 27 Mill. Shilling. Die meiften Schulden
find bei den Gparfajfen aufgenommen, unter demen bejonders bie
Bentralfparfajje der Gemeinde Wien die gripte Geldgeberin ijt. Diefe
hat big 30. Juni 1928 an Linder und Gemeinden insgejamt 1021/
Mill. Sdhilling Darclehen ausjdhlieplich) fitr produftive Jnbeftitionen
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getodhrt, die entiveder alg Kontoforrentdarlehen mit 734 9% vder als
amortijable Darlehen mit 71 0% gegeben twerden, wobei feinerlei Pro-
pifionten ober Spefen mit Ausnahme gewifjer effeftiver ibertveijungs-
gebithren uftv. gejondert zur WUnredynung fommen. Der Jinsfjup ift
nad) den fiir Cinlagen bergiiteten Jingjasen beranderlich. Die Konto-
forrentfredite fverden in gleidhen Palbjahredraten, die amortifablen
mit gleichbleibenden Jinfen- und Tilgungdannuititen gleighfalls in
Halbjahresraten getilgt. Die Laufszeit ift in der Regel 20 Jahre, die
Kredite {ind beiderfeitd bdreimonatig fiindbar, dod) ivird bon bdem
Riindigungaredit faft niemald (bizher nur einmal) Gebraud) gemadyt.
Die Zentraljparfajje nimmt eingehende Priifungen der Gebarung, des
Sdyuldenitandes, des Bertvendungszivedes, der Rentabilitdt der Jn-
beftitionen uflv. bor, jo dap jie auf eine folide Finanzgebarung dexr
freditjudjenden RKorperidaften hintvickt.

So fpiarlid) twie bie groBen Stidte find die groBen JInbduftrie-
unternehmungen. An ivefteuropdijdem Mapjtab gemejjen fann
man alg groBe Betriebe bezeichnen die WAlpine Montangefelljchaft,
Attienfapital 60 Mill. Silling, die Berndorfer Metalllvarenfabrif
(251 Mill. Sdyilling), dann ettva nod) die grofen eleftroted)nifchen,
die groBen ‘Papierfabrifen und eine Unzahl bon Majdinenfabrifen,
die aber bei fehr Hohem Perftellungstvert ihrer Unlagen meift o
niedrige Cigenfapitalien in ihren Golbbilanzen fejtitellen mupten
— da felbjt diefe faum berzinft tverden fonnen —, dap jie faum ge-
eignete Objefte fiir auglindifde Obligationentreditgelvihrung dar-
ftellen. Denn bejonders fiir amerifanijde Gelbgeber gelvinnt eine An-
leibe erft bon einer gelviffen Hohe an — mindeftens 2—3 Mill. § —
Qntereffe. Bei den meiften Wiener Jnduftrieunternehmungen, die fiiv
Jnbejtitionssivede oder zur Konjolidierung jdivebender Jnbeftitionsz-
soece gern Anleihen aufnehmen iviirden, Handelt ed fid) aber um Be-
trige bon tvenigen Hhunderttaufend Dollar. Man hat daber bor einigen
GJabren an eine 3ujammenfafjung mehrever Jnduftrieunternehmungen
sur gemeinfamen Anleiheaufnahme oder an Griindung einesd Jwijden-
inftitutg, dasd den Anleifeerlds auj eine Anzahl bon Unternehmungen
berteilen tviirde, gedacht, aber beides fdjeiterte an den Sdyivierigteiten
der Solidarhaftung, dag lestere aud) an der unbermeidlichen Berteue-
rung der ohnebdiesd teueven RKreditbedingungen. Geraume 3Jeit nach
der Stabilifierung {dhien mandjen JIndujtrieunternehmungen nod) die
Sorge bor einer neuerlichen Cntivertung desd Sdillings, die nur lang-
Sdriften 174 IIL. 14
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fam gefdhlounden ift, ein Hindbernid der ufnabhme langfriftiger An-
leifen.

Wenn iibrigens die Jahl der im Augland aujgenommenen langjrijti-
gent Anleihen gering ift, o ift die der im Jnland aufgenommenen
nod) iveit geringer, und zwar {olwohl der dHffentlihen RKorperfdaften
oie ber Jnduftrieunternehmungen. Der Bund toar nad) Abjhluf der
Bilferbundanleihe lvedber in der Lage nod) Hatte er Bedarf fiir Un-
leifen. Gr hat nur im Jahr 1927 durd) einen befonbderen Fonds zu
befonderen Bivecen die Refundierungdanleihe bon 80 Mill. Schilling
im Jnland aufgenommen, deren €rldsd dazu diente, dem Bund die jur
Befriedigung der zujammengebrochenen Bentralbanf bder bdeutichen
Sparfaffen borgeftredten Summen zu refundieren. An inldndijden
in Teilfduldberfdhreibungen bon Lindern und Gemeinden auj
genommencn Unleifen find nur jolgende befannt getvorden:

Bab Gaftein  ex 1925 1200000 SHillinge 11% 20 JFahre
Land Salzburg ex 1927 2000000 Sdillinge 7% 38, Jabhre
Land Salzburg ex 1928 5000000 Sdillinge 7% 38Yz Jabre.

Die Babhl der Indbujtrieunternehmungen, die Obligationen im
Jnland ausgegeben haben, ift nodh geringer:

Gemperit Gummiwerfe ex 1927 100000000 Sdiflinge 7% 25 Jahre.

Auperdem gibt e3 nur nod) die Emifjionen der Hypothefar-Kredit-
inftitute, dbie iibrigend aud) berhaltnizmapig fehr befdjeiden jind. Der
Biterreichifhe Rapitalmartt ift eben wenig leiftungafiabhig, und fiir den
Auzlandemarkt {ind die fiir die eingelnen Lanbdeshhpothefenanitalten
in Betrad)t fommenden Summen — aud) hier ift eine Sujammen-
fafjung nidht gelungen — ju gering.

BWoh! aber haben einige Jnduftrieunternefhmungen mit Lefreundeten
Banfinftituten Kreditbereinbarungen mittlerer Laujzeit gejd)lojjen.
liber died liegen autbentifche Mitteilungen felten bor. Befannt {ind
folgenbe:

Berndborfer Metallwarenfabrit  400000£1 5 Jahre 10% Md. European

‘)Itt?ut Krupp Corporation
Leyfam Jofefdthal-Papierfabrif 600 000 $ 5Jahre 9%  Md. European
Corporation

Donau - Dampijdiffahrtd - Ge- 300000 £ 8 Jafhre  7Y2% DanubianNavi-
fellfchaft gatiﬁ)n gomp.,
ondaon

11927 in einen mehrjdhrigen mit 7% verzindliden KLontoforrentfredit in ber
Sdjiweiz fonvertiert.
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Lon Wajjerfraftiverfen find auBer den {don genannten nod)
folgende Anleihen aufgenommen toorden:

Oberbfterreidhifcye Waffertraft- 1000 000 sfr. 40 Jafire 8% 3
und  Gleftrizitdta - Gejelljdhaft

Dicfelbe 200 000 & 40 Jalhre 8% 3
Calzburger A.-G. fitr Clef- 900000 £  bdeutjd)-amerifanijd-englijhed Syn-
trizitatdwirtidaft difat unter Fithrung der Wiiritem-
bergfd). Cleftrizitits-A.-G., Stuttgart
Diefelbe 1850 000 fr. 6% Aluminium-
induftrie-A.-G.,
RNeuhaufen
Diefelbe 900 000 2 9'/5%0 Diefelbe

Aui Volljtindigfeit fann bdiefe ufjtellung feinen Anjprucd) erheben.
Mandjes Jndujtrieunternehmen mag Kontoforrentfredite auf fiirzere
pder [dingere Frift mit auslindifden Freunden abgeidlofjen haben.
Bejonders ift anzunehmen, dap die biterreichijdhen Todjterunternefh-
mungen auslindijdjer, bejonderz deutjder GroBinduftrien durd) ibhre
augldndifdhen Mutterunternehmungen mit Geld berjorgt tverden.

Die auswdartige Verjduldbung des Bundes durd) die Lebengmittel=
fredite und die LVolferbundanleibe ift nicht gering. Wir haben {ie oben
mit 811 und 962 Mill. Sdilling besiffert. Aber die Lebensmittel-
fredite {ind nid)t driicfend. Vor wenigen Wodjen ift mit den Glaubiger-
ftaaten eine BVereinbarung getroffen toorden, nad) welder diefe Kre-
dite unberzinalich) bleiben und bon 1929 biz 1968 in Jahregraten,
die bon 12 9% auf 3o fteigen, juriidgesablt twerden jollen. Jtalien hat
{id) aug auBenpolitifden Griinden borldufig bon diefer Vereinbarung
ferngehalten. IMit den Wereinigten Staaten fonnte lvegen der unbe-
redjenbaren parlamentarijen Lerhdltniffe eine BVereinbarung nod)
nicht gefchloffen twerden. Die Folge diejer Verzbgerung ift, dap Ofter-
reid) die Jnbejtitionsanleihe bon 725 Mill. Sdilling, tvegen der e3
feit mehr al3 einem Halben Jahr berhandelt, mindejtend um ettwa ein
Sabhr vertagen mup. Die Belajtung aus den Lebendmittelfrediten oird
alfo nad) Beitritt der beiden ausftehenden Staaten, tvenn fie die
Hicdhitfumme errveicht, rund 24 Mill. Shilling im Jahr betragen. Big
pabin oird aber bie Wilferbundanleihe bollftandig getilgt fein, bie
gegentvdrtig ben Bund mit rund 100 Mill. Schilling jahrlich belajtet.
Auperdem Hat der dfterreichijche Staatsfdhat nod) etva 20 Mill. Schil-
ling jahrlid) aus dem Dienft der ihm zugeteilten altdfterreidhifdhen

2 1925 aug einem Anleihen der Stadt Salzburg getilgt.

8 Peide Anleifen wurben Gnde 1927 durc) {ibernahme neuer Aftien feitend der

Geldgeber (Gruppe Gleftrobant, Riirid) fonfolidiert.
14*
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Anleifen und anderen Verpflichtungen an dad Wusland zu zahlen,
inggefamt alfo derzeit 130 Mill. Schilling. Gegeniiber einem Gejamt-
bubdget bon 1658 Mill. Schilling ift das Ffeine iibergrofie Summe,
toobet freilic) nidh)t ju itberfehen ift, bap die Geldentivertung die Bor-
Eriegafchuld Ofterveichs gegeniiber den eigenen Staatsbiirgern faijt
gang annulliert hat. Gine Auflwertung ift in Ofterreich nicht erfolgt.
Nur infoiveit der Friedensvertrag bei den fidjergejtellten Anleihen die
biterreichifchen und auglindifdhen Staatsbiivger gleidygeftellt Hat und
ver Dienft der Unleifen durd) bdie Caisse Commune Dbeforgt tvird,
werden audy den diterreichijchen Staatsbiirgern die Kupons der Ofter-
reid) angelafteten ofterreicd)ifdhen Borfriegaidyulden bezahlt. Da der
Dienjt einiger Nadhfriegdanleifen aud) gegeniiber dem Wusland nod)
nidt aufgenommen ift, lwird die Belaftung im Laufe der nddjjten
Jahre nod) eine Crhohung erfahren. Cine lweitere Crhohung tvird die
eben ertvibhnte geplante Bunbdesanleihe bringen.

MNidht Jo giinftig ftellen {id) die Lerhiltnijje bei eingelnen Lindern,
bei denen die Unleihen und ihr Dienft einen biel groperen Teil der
gefamten RQandegeinnahmen ausmacdjen und bei denen aud) nidht
immer die zlwedmdpigite ober zum minbdejten die rentabelfjte Veriven-
pung der Unleiheerldfe erfolgt ift. Audh) dann, wenn fie zu produt:
tiven Blveden berivendet wurden. Diefe ertviefen fid) ndmlid) nid)t
immer ald rentabel. So betrdgt ber Suldendienft — und var zum
groBen Teil fiir Wuslanddfdulben — bei eingelnen Bundesldindern
big 159 ihrer Gefamteinnahmen, toobei nicht zu bergeffen ift, dap
auc) bei ben Lindern die Schulden faft zur Gdngze ausd der Jeit nach
ver Wihrungsftabilifierung ftammen, tweil jie bon den dlteren — und
3toar aud) bon denen der erften Nacdhfriegdjahre — durd) die Geldent-
wertung jum gropten Teil befreit toorben find. Dodh find aud) Hier
die Berhiltniffe fehr berjdhieden. Das Qand Niederdjterreich) Hhat mit
Augnabhme der in der Tabelle ertvdhnten Anleihe fiir die ,Newag”
fo gut ivie feine Schulden. Aud) dbag Land Vorarlberg ift faft {dyulden-
frei, Wwihrend 3. B. Steiermarf 42 Mill. und Oberdfterreich .(Haupt-
jadlich fiir die Wolfsegqg Traunthaler Sobhlentverfe) 151, Mill. $
= rund 110 Mill. SHilling fhulden.

Bei den Privatunternehmungen miifte man bon Hausd aus die pro-
ouftive und rentable Bertwendung immer borausfesen. JIn der Jdee
war fie ja aud) getvdhrleiftet, aber die fhivere Wirtjhaftstrife, unter
ver die dfterreichijhe Jnduftrie gelitten Hat und nod) leidet, bringt e3
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mit fich, dap im allgemeinen die feften Binjen einen iibergrofen Teil
per Crivdgniffe der Jnduftrie aujzehren, und zvar aucy joldjer Unter-
nehmungen, die UAuslandsfdhulden Haben. Das gilt {olwohl bon
mehreren Unternehmungen mit langfriftigen Sculden, bdie umeift
hochberzinalich find, ald aud) bon jenen mit groen jdylvebenden
Sdhulden, bon denen jest die Rebde jein tird.

3 ijt felbftverftindlicd), dap fo ivie in alten Beiten eine NReibe bon
Qnbuftrieunternehmungen Waren= und Remboursfredite in den
iiblichen Formen tm Uusland in Unfprud) nimmt. ber zumeift exfolgt
die Rreditbejdaffung durd) die nabejtehenden Banfen, die ja faft die
ganze Dfterreidhijhe Jnduftrie in biel iveitergehendem Mage als
irgendivo im Weften beherrjhen. Weldhen Umfang nun die furzfriftige
Berfduloung der Wiener Banfen, der lvenigen groBen Banffirmen
und des Cjfeftenmarftes an dad3 Wusland Hat, dariiber fehlt nidht
nur jede beglaubigte Angabe, jonbern aud) die Miglichfeit irgendeiner
verlaplichen Schabung. Gegeniiber den Vorfriegszeiten ift die Ver-
jdyuldbung ftart gejtiegen. Sie tvar zeittveilig, ingbefondere wihrend ber
Beit der Stabilijierungghaujfe im Jahre 1923 und Unfang 1924,
itberausd grof. Damalg tourbden die Birfenbetvegungen um groBen
Feil mit auglindijhem Geld finanziert, und nidht nur einige Grof-
jpefulanten, tvie Caftiglioni, Bojel und andere, jondern faft jede mitt-
[ere und fleine Banf nahm EFurzjriftige Wuzlandsfredite fiir daj
Cffeftengefchdjt und die Banfen aud) fiiv ihre JIndujtriefonzerne in
grogem Umfange in Unjprud). Damals tdujdhte man fid) im Jn- und
ANuzland itber die RKapitalfrafjt der zahllofen bHiterreichijchen Banfen
und Bantiers, die um o leidter {idh nod) im Befis bon ungeheuerem
Lermdgen wdhnten, als die KSursgetvinne an Wftien alter und neuer
Unternehmungen diefes Lermbgen ftandig zu bermehren jdhienen und
mangeld bon Goldbilangen {id) lweder die Jnbduftrieunternehmungen
nod) die Banfen iiber ihre eigene Rapitalfrajt boll Rechenjdhaft gaben.
Alg im Friihjahr 1924 der Birfenfrad) eintrat — im Jujammenhang
mit der berluftreichen Liquidation der in phantaftijdhem Umfang einge-
gangenen RKontreminepofitionen in franzdiijden Franfen (ald bder
franzdiifdhe Rurg binnen tweniger Wodjen mit Hilfe der Morgan-
anleifie bon 100 IMill. Dollar faft auf dasz Doppelte feines Tiefftanbesd
gebracht tourde) —, dba gerieten aud) mande fjonjt {olid gefiibrte
Mittelbanfen in Shtvierigteiten, weil dag gegen den Wiener Plag im
Ausland entftandene MiBtrauen zur jojortigen Riidzahlung der aus-
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[indijchen Kredite nitigte, wihrend e2 aud) bei guten Jndujtrieunter-
nehmungen unmbglich) ivar, termingerecht ahlungen zu erlangen.
Denn die Kredite waven nur jum Teil Vetriebsfredite gelvefen, zum
iiberiviegenden Jnbeftitionsfredite, die durd) Wttienemifjionen zu fon-
folidieren nidht mehr gelungen twar. Un der Franfenjpefulation, an dem
Niedergang der ftienfurfe, an den Sujammenbriihen bon Banfen
und Jnduftrieunternehmungen, die im Gefolge diefer Borjentrife ein-
traten und fid) bid ing Jahr 1927 hinzogen, erlitt die bjterreichifche
Lolfawirtidaft BVerlufte, die wahrideinlic) einem grofen Teil des
Crldjez ber Volferbundanleifje gleichfommen bdiiviten. Aud) bder
Gtaata{dhas war bon diefen LVerluften mit grofen Summen betrofien,
toie {ich allerding? erjt biel fpdter Herausftellte, denn dag jtaatlice
Pojtiparfajfenamt twar bei einer Heife der zujammengebrodjenen
Banfen und bei bem Grofipefulanten Bofel mit enormen Summen De-
teiligt und, um einer neuerliden Bertrauensfrife su begegnen, Hatte
der Staat die Haftung fiir die Cinlagen der ulest zufammengebroche-
nen Bentralbant der deut{chen Sparfaffen itbernommen. Die BVerlujte
be3 Staats{dhagesd jummierten {ich auf etiva 200 Mill. Sdhilling. ber
aud) die auslindijden Geldgeber haben groe Verlujte an bden
fleineren Biterreid)ifchen Banfen und Borfenfivmen, denen fie allzu
reidlidh) Rredit getwdhrt Haben, erlitten.

Geither entfprechen bdie Rreditbeziehungen bder Ofterreidhijchen
Banfen und Jnbduftrieunternehmungen mit dem WAusland im allge-
meinen den Wnforderungen einer foliden und vorjidtigen Kredit-
politif. Jm Gefolge der Wirtfhajtafrife, die von 1924 bis3 Cnde 1926
und in ihren Wugldufern aud) nod) veit ing Jahr 1927 gedauert Hat,
find toohl nod) auslandifdhe Kredite an eine NReihe bon einft erjt-
rangigen Jnduftrieunternehmungen, die ihre IMittel aufgezehrt Hatten,
notleibend getvorden, aber das {ind usnahmeerjdfheinungen, tvie fie
itberall feltener oder Bdufiger borfommen. BVor allem bdie Kredits
beziehungen lvifdhen den inlandifden und auslindifdhen Banfen jind
jebt dburchaus normal. Cine Sdiapung ihrer Hohe ift Ivie ertvihnt
gan unmibglid). Selbft lwenn man an Hand geifjer Wnzeichen eine
folche verjuchen toollte, fo iviirde dag Crgebnis irrefithren, teil die
Wiener Banfen die im Augland aufgenommenen RKredite jum grofen
Teil nicht fiiv ihre djterreichifhe Rundjchaft, jondern fiir die in den
Nadfolge- und Balfanftaaten in WUnfprudh) nehmen, und fiir eine
Sonberung fehlen die Unterlagen. Von den bier Wiener Grofbanfen



Die austodrtigen Anleihen Oiterveidhs. 215

geben einige an, tveldjer Teil ihrer fremden Gelder und Aupenjtdande
auj frembde Wihrung lautet, andere, weldher Teil auf Konti bon us-
landern entfdllt, und bdiefe Ungaben fjchlvanfen bei den eingelner
Banfen zvijdhen 10 und 470, Dabei find aber, aud) wenn der
PBrozentfap jid) auf auslindijde Sunden bezieht, bedeutende auf Sdyil=
ling lautendbe Konti davin, und tvenn e3 jid) um auf fremde Wihrung
lautende Ronti handelt, aud) bedeutende Cinlagen bon Djterreichern
in folchen Wdbhrungen inbegriffen. Man fann aljo daraus ivenig
Sdyliifje ziehen. Die Hiohe der ausldndijdhen Kredite ift die grofte bei
der Credit-Unftalt, die das grofte auslindifde Gejdhdjt Hat und
nicht nur einen ganzen Sonzern bon Banfen in den Nadjolgeftaaten,
fondern aud) biele Jnduftrieunternehmungen dafelbit, an denen fie
nod) bon alterdher beteiligt ift, mit Kredit berforgt. Gerade jie gibt
an, dap ihre Guthaben bei auslandijdhen Banfen und KSunden Hoher
find, al3 ihre LWerpflidtungen an dag Wusland. Daf die Guthaben
bei ausldndijchen Banfen bei allen bier Banfen jehr betradhtlich jind,
alotjchen 15 und 156 Mill. Sdhilling (wieder bei der Credit-Anitalt)
zeigt, bap die Auslandaberpjlichtungen hod) fein miifjen. Sotwoh! fiir
plolicge Ritdzablungen, ald aud) fiir die Jabhlungsbediiriniffe der
fundidaft im Auzland miiffen groge Barguthaben im Ausland ge-
halten iverben. MNatiirlid) ift aud) diefe Kreditbermittlerrolle nidht
gany ohne Rijfen, denn die mad) dem Often bermittelten Krebdite
mbgen nid)t immer {o rajd) einguziehen fein, tvie die duperjte Piinft-
lihfeit der Jabhlung forbernden im Weften aujgenommenen Banf:
frebite. Aber e3 ift nicht zu ziveifeln, dap dabei alle BVor{idht geiibt
ird. Jm iibrigen Haben die Banfen ihre ftandigen Banfberbindungen
an den tidtigiten Geldzentralen, mit denen fie fefte Rreditberein-
barungen getrojfen Haben, und die Credit-Unftalt hat iiberdied in
der Umitelbanf in Wmiterdam eine eigene Banf gegriindet, bdie ihr
ibre Cinlagen zur Weiterberleihung zur Berfiigung jtellt. Aud) Hat
die Credit-Unjtalt, al3 fie bor zlvei Jahren die diterreichijchen Nieder-
[afjungen der UAnglo-Aujtrian-Banf erivorben hat, mit der Wnglo-
Snternational=Banf in London, biln. mit der Banf bon England eine
langfriftige Sreditbereinbarung getroffen, und die Linbderbanf, bdie
ihren Hauptiis nad) Friedensichluf nad) Pariz berlegt Hhat, berfiigt
dauernd iiber franzbiijhe Gelber fiix das biterreichifche Gefchaft.
Sm iibrigen bdiirften die furzfriftigen Werpflichtungen der Banfen
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in den lesten Jahren trog der Ausbreitung ihred Gejd)dftes eher ab-
alg zugenommen BHaben. Man Hhat lange Beit das Gegenteil ange-
nommen und eine Beitlang gelwip mit Red)t. Man {abh dasd Paffibum
der Handelgbilang bon jahelid) cund 1000 Mill. Schilling, das dburd)
andere abjdhisbare Glemente der Bahlungsbilanz nidht zur Gdnge
gedect werden fonnte, man fah die Wirtfchaftstrije, den driidenden
Rapitalgmangel und die Jinsteuerung, und es gab feine Crflirung
fiiv bie Decung des Pafjibums der Handelsbilang und ded Kapital=
bedarfes, als bie zunehmende LVerjdhyuldung aus Rupland. Und gerade
paf wdhrend diefer Jahre die Devifenbejtinde der Nationalbant fait
unausggefest ftiegen, fdien dieje WUnnabhme zu beftdatigen, zumal bdie
Steigerung zumeift zum Monatende, alio zur Beit, tvo die Banfen
groBeren Geldbedarf haben, erfolgte, indem die Banfen und Banfiers
die ifnen durd) die auzlindijden Kredite zufliefenden Debifen der
Nationalbanf ablieferten und dajiir Sdillinge in Empfang nabhmen.
3n den folgenden Wodjen lwurden bdbann die Debifen Ivieder gegen
Soillingzahlung zuriidgenommen und {o der Ultimobedari auf biel
billigerem Wege gedect, ald twenn der Nationalbanf Wedhfel einge-
reid)t torden todren. Das Wedyfelportefeuille der Nationalbanf bielt
fich daber aud) dauernd auf einem berjchlvindend niedrigen Stand.
Aber e tvdre toohl nid)t anjunehmen, dap fid) diefe fursfriftige
Lerfdhuldung immerfort bermehre, bei gleidhzeitig immer tveiter an-
fteigendem Debijenborrat der Nationalbank, sumal befondersd feit der
allmdhlidhen Herabjepung der diterreichijchen Banfrate, die nun jdhon
bald ein halbes Jahr mit 600 unter der deutiden Bantrate jteht?,
und der Erhohung der amerifanijdhen Geldjdse feit dem Herbit borigen
Sabrez die Differeny zivijden den auslandifdhen und inlandifden
Binsfdgen ftarf jujammengejdmolzen ijt und die Hereinnahme aus-
lindt{dher Kredite nid)t mehr jenen grofen Blijdennuben ldft tvie
friitber. Man darf daher annehmen, daf jdhon im bergangenen Jahr
die furzfriftigen Wuslandsfredite nidht mehr zugenommen, und dap
fte im laufenden Jahr abgenommen Haben, allerdingsd wohl nur jum
geringen Teil durd) eine den ftibjaldbo bes bfterreicdhifchen Volfz- -
bermibgens bermehrende MRiidzahlung, fondern mehr durd) Verlvand-
lung in Sduldpoften anderer Wrt. Aug bden obigen Bufammen-
ftellungen ift zu erfeben, daf die langfriftigen Auslandzanleifen in

4 Gcither it fie (nad) der Grhdhung der Banfraten in Amerifa auf 5%) auf
612 % exfdht worben.
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den leten Jafhren dbod) tvieder etivasd groferen Umfang angenommen
haben. Bei der CEnge unferer Volfslvirtfdaft fpielen die bdort ge-
nannten Summen, jo geringfiigig fie fiir den Weltgeldmarft oder
aud fiiv deutjdje Begriffe exfcheinen, jhon eine Rolle. Dann hat eine
Neihe von bOfterreichijhen Banfen ihr Wftienfapital erhvht, und bdie
Aftien find zum iibertviegenden Teil bon befreundeten auslindifdjen
Gruppen iibernpmmen tworden. UYud) Pafete bon Jnbuftrieaftien
gingen ausd dem Bejip diterveidhijcher Banfen in auglindifde Hianbde
itber. Man griindete mit auslindifden Freunden Cjfeftentrufts im
Nugland, die auf dem Wiener Marft Uktien ertvarben. Die Boben-
Credit-Anijtalt hat nod) gegen Cnde borigen Jahres in Holland eine
jolche Trujtgejellid)ajt gegriindet, die groBe Poften ihres CEjjeften=
portefeuilles itbernahm mit Hilfe eined langjriftigen Kredites, den
die auglandifdhen Banfjreunde der neuen Trufjtgefellidhaft getvdhrten.
Dann andern geradezu unausgefept Wftien bon Unternehmungen
per Nad)folgeftaaten, bdie bon altersher in Biterreichijhem Bejib
laren, in bie Heimatldnder. Man Hat aud) hierjiir feine Schabung,
aber die Summen miiffen fehr bebeutend fein, denn der Martt, be-
fonders der tidhed)ojlotvatijchen Wftien, ber nod) bor wenigen Jahren
in BWien biel groper war alg in Prag, Hat fid) ganz dorthin berzogen.
Rur die Banfen halten 3ihe an ihrem Befib feft, um den Cinfluf auf
die aualdndijhen Unternehmungen nidht u berlieven. Das pribate
Publifum ivar aber gezloungen, dieje alten Beftdnde zum groften
Teil abzuftopen. Trob diefer Ubnahme diirfte indeffen die Poft Jinfen
und Dibidendeneinginge bon auslandifden Wertpapieren jest eine
biel gripere Rolle algd bor tvenigen Jahren beim Ausgleid) des Paj-
fibuma der Pandeldbilanyg fpielen, denn hHeute fliefen aufj den bHjter-
reidjifden Befib an Nad)folgeftaatenaftien gany befriedigende Dibi-
denbden ein, und aud) der Dienft der altdfterreidijchen und ungarifchen
feftberzinalidjen Wertpapieve, fiir die die Nad)folgeftaaten berpflidytet
toorden find, ift zum groen Teil tvieder aufgenommen. Da fid) audy
der Frembenberfehr immer giinftiger entividelt, {ind die dem Waren-
hanbel gleichzuftellenden usgleichapoften der Bahlungsbilany twejent-
lid) getvadyfen. AL3 zu Beginn diejes Jahres die grofe Wiener Stadt-
anleihe abgejdhlofjen tourde, find aus dem Erlds bdie furzfriftigen
Sdyulden der beiden daran beteiligten Wiener Banfen fajt zur Gdnge
getilgt toorben, und der Refterlds ift zunddit zum lveitaus gripten
Teil im Ausland, bor allem in Deutidhland, verliehen tworden, o dap
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gerade diefer grofe Debijenzuflup in den usiveijen der National-
bant fajt gar nicht zum Wusdrud fam.

Die Cntividlung des fidhtbaren Gold- und Debvifenborrates der
Nationalbanf mag zur Crgingung der borgejdhilderten Werhilt-
niffe willfommen fein:

Gnbe 1925:  Gnbde 1926: Gnde 1927: 30. Juni 1928:
in Millionen Shilling:
439 680 738 693

Dazu fommen nod) grofe Beftdnde in den ,anderen Wftiven”, Cnbe
1927 92 Mill. Schilling, nad) Abzug der BVerpflihtungen in Ausland-
ahrungen. ‘

Lergleicht man dbamit die Auslethungen der Notenbanf tm Wedjel-
portefeuille, fo {ieht man, ie geringfiigig deren Holle im Vei-
hiltnig zu ben aus dem Jabhlungsberfehr mit dem Wusland fich er-
gebenden Beftdanden ijt:

Gnbe 1925: Gnbde 1926: Cnbde 1927: 30. Juni 1928:
in Millionen Sdhilling:
3 123 132 167

Wenn man zujammenfaffend die Quellen bdiefer Steigerung bder
Debifenbeftinde der Nationalbant berzeidhnen will, fo {ind die drei
Hauptfattoren die jolgenden: 1. Crlos der BVolferbundanleife, der
allmdhlidy, foiveit er nicht fiir den Dienft der BVolferbundanleihe und
fiir die jonftigen 3abhlungsbediirfnijje der Regierung an daz Ausland
gebraudyt tourde, ing Cigentum der Nationalbanf iibergegangen ijt,
ba die ftaatlidgen Jnbeftitionen, zu denen er hauptiddlid) bertvendet
tourde, im Jnland in Sdillingen zahlbar waven; 2. auslvdrtige lang-
und furzfriftige Sredite; 3. Lerfaufj oiterveichifcher Vermigensz-
anlagen ing Ausland. Jn weldjem Verhiltniz die drei Faftoren Fu-
einander ftefen, die ja eine Wermehrung der Debifenbeftinde der
Nationalbanf nur bewirfen fonnten, joiveit die Debifen nidht zu Jalb-
lungen der Regierung oder der Privatwirtidajt an dasd Ausland ge-
braudyt tourden, lagt Jicd) nicht fejtftellen. Bu ertwihnen ijt nod), dap
bie Devifenbeftdnde der Nationalbanf ja felbft twieder furzfriftige
Darlehen an pag Ausland darftellen, Guthaben in Neuhorf, Jon-
don unbd den anbderen grofen Banfplisen Curopasd mit twertbeftindiger
Wihrung, und jtwar hauptfadlich bei den Banfen der Bercinigten
Staaten und der Banf von England. Der Erlos der Hhodberzinsliden
Anleihen, die aufgenommen iperden, wird zu den biel niedrigeven, fiir
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taglich oder in fiirzefter Frift abhebbare Guthaben iiblichen Jing-
j{dgen toieder an dad Auzland berliehen. Da3 ift die JFolge der De=
bifentvdhrungen, bdie jest in Curopa gebraudylid) find, lvobei ibhr
LBorteil immerhin darin liegt, dap die Dedungzbeftinde der Bant-
noten dod) ivgendiveldye, wenn aud) niedrige Binfen ablverfen.

AImahlid) — itbrigens in jehr langjamem Tempo — Ioird ein Zeil
der Debifenbejtdnde in Gold umgelvanbelt.

Die Frage liegt aber nabe, vie ed gefdhehen fann und ob e3 nitig
ift, baB grofie austdrtige Unleihen aufgenommen lverden, derven Gf-
feft e2 ijt, bafp dber Crliz zum groBen Teil in Debifen in dbie Noten-
banf flieft und bon dort ivieder der Volfslirtidhaft der Gelbgeber
sugute fommt. Die JFrage loird bejonders berechtigt fein, lvenn ein
jo auffallendes Mipberhiltnis zlvifchen den im Jnland Ivirfenden
Dedungsbeftinden der Banfnoten, dem Wedyfelportefeuille, und ben
im Uusland tirfenden Debifen bejteht, wie in Ojterrveid), o bder
Debifenborrat das Fiinffadye der Wedhfelbejtinde betrdgt. Die Untivort
ioitd man toohl in jolgenden Umitdnden zu juchen Haben: 1. Dieje
Debifenbeftande wirfen aud) im Jnland, da gegen jie Banfnoten in
Umlauf gejest tverden. Daz ift ja dad Cigenartige und nicht Un-
bedenflidje der Debifentvdhrungen — jobald jie fich nidht auf twenige
Staaten und auf bejdjeidbenen Umfang befdhrinfen —, daf auf Grund
vesjelben Decungzmittels, dez Goldes, in zivei berid)iedenen Qindern
Bantnoten, alijo SKaujfraft, gefdaffen tverden finnen. 2. Wenn bdic
Kreditbejdaffung auj dem Umivege itber daz usland und nicht direft
bei der Notenbanf erfolgt, jo gejchieht dies, wenn e3 fich um furs-
friftige Krebite Handelt — die befanntlich der Prolongation auf fehr
lange Beit fabhig find —, tweil fie exheblich billiger find, ald der Noten-
banffredit und gar der Kredit der Pribatbanfen in Sdillingen, iveil
aud) bei der Bielzahl der Kreditgeber im Yusland biel gripere Kre-
dite hereingenommen tverden fdnnen, alg die Notenbanf, die jeden
Cingelfredit ftreng begrenst, getvdhren tviirde, und weil biele Kredit-
bediirfniife bon der Notenbanf itberhaupt nid)t befriedigt tviirdben, bor
allem die Jnbeftitionsfredite, die durdh langfriftige Auslandsanleifen
befdyajft werden. Privativirt{daftlid) fann eben in bielen Fdllen eine
beftimmte Art dber RKreditbefchaffung swedmipig fein — 3. B. Auz-
landafredit —, aud) tvenn fie bolfswictidaftlich itberfliifjig [chiene.
3. Weil ein Land toie Ofterveidh mit einem — im Gegenfab ju der
alten Monardhie — im BVerhiltnis zu feiner Gefamtproduftion un-
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gedhnlich gropen Auenhandel und ungelwdhnlid) Hohem Aupen-
handelzpaffibum — rund 35% bder Cinjuhr — jehr groge Debifen-
oder Oolbbeftande braud)t, um gegeniiber bden Wedhfelfdallen bder
Handeld- und Jahlungsbilany die Paritdt feiner Wahrung zu jdhiiken.
Slicgen diefe Debifenreverfen nidht aus den Iiber|chiiffen der Bolfs-
wirt{dyaft, dann miifjen fie eben — und jvar lwomdiglid) mit lang-
friftigen Anleihen, benn furzfriftige wdren nod) groperen Wed)jeljdllen
audgefest — aug dem Ausland entliehen werden. Swar hat Dfterreich
eine zlveite Debifenvejerbe, die immer nod) bedeutenden Vermidgens-
anlagen in den Nad)jolgeftaaten, aber jie ift {dhiverer und in groen
Betrigen nid)t {o rafd) berlvertbar ivie die Debifen, mit denen jede
fallige Suld beglidhen twerden fann. Jnfofern ift dbag Dpfer, das
durd) die Binsbifferens der bon bden bHifentlichen Rirperfdhaften und
per Pribatirtichaft aufgenommenen langjriftigen Anleihen gegeniiber
den uslandagquthaben entjteht, zweddienlich.
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I

Bum erften Male, feitdem es eine Statiftif gibt, haben ivir fiir eine
Anzahl bon Jabhren und fiir ein grofed mobernes Qand Sahlungs-
bilanzangaben zur Berfiigung, die auf o etivas tvie WiffenjchajtlichLeit
Anfprucy) erheben fonnen. Freilid) bbllig ,eraft”, ftid)- und bHiebfeft
jind aud) die Zahlen der neuen amerifanifden Bahlungsbilangftatiftif
nidht; gar mandje der Ungaben iiber eingelne Poften ded RKapital-
berfehrs, lvie twir nod) fehen lverden, und namentlic) die iiber Aus-
loanderervimefjen Dajieren auj beildufigen Sdasungen, die mit fehr
jhieren Fehlerquellen behaftet {ind. Wber fie fonnen in tveit Hioherem
PNape ald die eined anderen Lanbded jemalsd zubor Anjprud) auf Bu-
berldjjigfeit erheben; fie Deruben iveit mebhr ald dbas fonit iiblid) ift
auf Crmittlungen jum Zeil fehr raffinierter Wrt und in biel geringerem
Mape alg jonjt auf blogen Schaungen und BVermutungen. Diefe Sta-
tiftit ijt befanntlid) bon der nad) allen Ridtungen o aftiven Harbard-
gruppe auf WUnregung bon Profefjor Bullod und unter Fihrung bon
Brofefior . H. Williams fitr die Jahre 1919—1921 begonnen ivor-
pen; dad , Burcau of Foreign and Domestic Commerce des amerifa-
nijden Handelsminijteriums (Department of Commerce) fat fie dann
fortgejest und bon Jahr zu Jahr berfeinert:.

Dasd Crgebnisd aber ift, daf ez geradeju den WUnjdjein Hat, ald vb
pie Probleme um jo {chvieriger, um jo ritjelhafter werden, je bejjer,
suberldfjiger und ausgiebiger die Jahlen find, die zur Werfiigung
ftehen. Selbft bei oberfladhlicher Betrad)tung der Daten dringen jich
einige Jragen auf, bie zu den {divierigften gehoren in der an fid) jhon
fo fomplizierten und an iberrafdungen, ploglidgen Wenbdungen {o
reichen Gejdhidhte der mobernen Sahlungsbilanzen. Cinige der fid) am

1 The Balance of International Payments of the United Stades in 1925, pon
Frantlin W, Ryan (Trade Information Bulletin No. 399); do. in 1926, von
Ray Pall (Trade Information Bulletin No. 503); do. in 1927 von Rayp Hall
(Trade Information Bulletin No. 552) jamtlich in Wafhington erjdhienen. Nament-
lih) bie beidben leptgenannten Bulleting bieten aufer bem Bahlenmaterial aud
vorziiglide Darftellungen der angewandten Methoben. Jur Methodif ber Kapital-
vertehraitatiftift vgl. aud) Cleona Qetvisd, The international accounts, Nemw-
yort 1927, und bdie bort angefiifhrte Qiteratur. .
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nteiften aufprdngenden Probleme follen hier erdrtert werden, ohne daf
per Berfaffer den Mut Haben tviirde, 3u berfpredjen, diefed oder jenes
Ritfel blen zu fdnnen. Hanbdelt e jid) dbod) um Probleme, die zum
guten Teil erft im Rabhmen einer ganz langfriftigen Betradytung der
Ljung nihergebrad)t tverden fonnen; wdhrend ivir uns jest, Hijto-
rijd) gefehen — twas bie Stellung der BVereinigten Staaten im inter-
nationalen Wustaujd) anbelangt —, offenbar in einem Ibergangs-
ftabium Dbefinden und bdie relatib zuberldffigen Sahlenangaben nur
fitv eine befchrantte Anzahl bon Jabhren zur BVerfiigung ftehen.

Gine terminologifdhe Scdhivierigfeit fei boriveg aus dem Wege ge-
riumt. Der Spradygebraud) in ber Theorie ded internationalen Han-
pel3 fotoohl tvie in der ftatiftifden und faufmdannifden Praxis ift nod
reid)lid) berlworren. Jn Cnglifd) bielleiht nod) mehr al3 in den fon-
tinentalen Spradjen; ,balance of trade” und ,balance of payments®
lerden miteinander und mit , balance of indebtedness” nod) immer
beliebig bertaujchtz. Um Mipberftandniffen terminologijcher rt bor-
zubeugen und um die Wicberholung langiieriger Creldrungen zu ber-
meiden, fei e3 bier gejtattet, die termini in bem Sinne feftzulegen,
in dem fjie der VWerfajjer im folgenden zu bertvenden gedenft. Wir
tollen unter Handelsbilanz die Bewegung aller jidhtbaren und
unfidytbaren Wertpojten berjtehen, bei benen der Schuldberpflidhtung
refp. der Forderung im gleidjen Beitraum eine Gegenleiftung gegen-
itberfteht. Sichtbare und unfidhtbare Pojten: e3 gehoren aljp dazu
Waren- und Cdelmetallbelvegungen jolwoh!l vie die befannten Poften
pe3 internationalen Dienftverfehrs einfdlieglih) Sdhiffahrts-, Bant-,
Lerfiderunggbdienften, Touriftenverfehr uftn. Wir twollen ferner in lofer
Anlehnung an den von Pasdquale Jannaccone® gefdafienen italieni-
fdhen Spradygebraud) die Gegeniiberftellung bon Sdulden und Forbe-
rungen aug einfeitigen Wertbelwegungen Forderungsbilany (bi-
lancia dei debiti e crediti) nennen. Hier hanbdelt e3d fic) mithin um
Hergabe bon Kaujfraft oder bon naturalen Giitern bon feiten des einen
Qanded ohne irgendivelde Gegenleiftung ded anderen in bder
gleidjen Periode. Dazu gehoren Kapitalausfubhr, jei es ald Rredit-

2 Go felbit in einer wifjenjdaftlihen Arbeit vom Range ded Binerjden Buchesd
,.Canada’s Balance of International Indebtedness 1900 —1913< (Cambridge,
Maji. 1924).

3 ,,La bilancia del dare e dell’ avere internazionale, con particolare riguardo
all’ Ttalia* (Milan 1927), S. 6ff.
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getahrung, fei es ald Tributzahlung, ferner Jinsdzahlung und Schuld-
tilgung; aber aud) Wusivandererrimefjen — obloohl beziiglich diefer
einige Siveifel Deftehen fonnten, jumal twenn es {id) um Saifonivan-
derer hanbelt, dberen Qeiftungen zu den ,unfichtbaren” Handelsbilany-
poften gerechnet twerden fonnten —; {hlieplid) dharitative und ahnliche
Geldfendungen bon Land zu Land ufv. Die Forderungsbilans hat ¢3
gemeinfam mit der Panbdelzbilans, dap beide fid) auf laufende Pojten
der Detreffenden Wirtfchaftaperiode beziehen; im Gegenfas dazu Hat ed
die Sapitalbilany mit dem BVergleich bdes Gegentvarts=(Rapital=)
Wertes der in Jufunft fallig werdenden Schulden und Guthaben u
tun. Cndlid), und das ift bielleicht terminologijd) am widtigften,
tollen vir die Gefamtheit aller in derfelben Periode fdlligen Pojten
ftetd mit S3ahlungsbilany begeichnen. Dementiprechend berfteht fich,
pafi die Gegeniiberjtellung, die Jabhlungsbilans genannt iird, ftets
fiiv jede nennengiverte Periode (wir redhnen tvie {iblicd) mit dem Ka-
lenberjahr) ausgeglidhen fein muf. Dagegen fonnen jolohl Hanbels-
alg aud) Forderungsbilans fehr twoh!l lingere Jahre Hindurd) je fiiv
{ich einen Saldo aufiveifent; Jelbftberftandlic) wird in jebem Jabhr der
Attivjaldo des einen durd) den Paffibjaldbo ded anderen fompenfiert
fein mitfjen. Cin Ausgleidh der Kapitalbilans fommt in der Regel allen=
fallz fiiv gany lange Perioden (,jdfular”) in Frage; und aud) das
braud)t feinestvegs notivendig der Fall zu fein — entgegen der jiingjt
bon &. P. Aulb (beziiglich) der beutjhen Reparationsjdhuld) zurecht-
gelegten SRonftruftions. - Das find Selbjtberftandlidhfeiten; und
ebenjo felbjtberftindlih mup eg fein, dap diefe terminologijde Fejt-
legung an fich nicht dbaz Geringjte iiber den Jufammenbhang der frag-
ligen Wertbegegnungen miteinanbder, iiber ifhre funftionellen Be-
siehungen auzjagt. Sie darf nid)t fo berftanden oder gedeutet werbden,
al3 ob dbamit gar ,ecfldrt” jei die Groge eines Poftensd auf der linfen
durd) bie eined anbderen, der auf der redyten Seite fteht, ober umgetehrt.

4 3 ift vollig abiwegig, wenn gelegentlid) (3. B. von T.H. B ogg3, The inter-
national trade balance in theory and practice, (Rewporf 1922, &. 16) ange-
nommen toird, Grporte und Jmporte mwiitden fidh wedfelfeitig ftimulieren und
folglich einander ,ungefifhr” audgleiden; mit langen Perioden, fiix die das
unter ganz normalen, {tdrungslofen Umftinden allenfalld gelten wiitbe, hat es
ba3 Folgende nidht zu tun.

5 Aulbd, The Dawes Plan and the new economic, Garden City 1927, Rap.
VII, XII.

Gdriften 174 I11. 15
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€3 handelt {id) aljo um eine Fundd)jt rein duferlide Gruppierung der
Daten und um die Feftlegung der zugehorigen Nomentlatur — der Be-
quemlichfeit halber.

II.

Der {ibergang eines Schuldnerlandes jzum Netto-Rapitalerport und
mithin zur Glaubigerftellung gilt heute allgemein al8 eine ,natiirliche”
Entiviclung; jede andere Cntividlung wiirde man alg eine Ausnahme
betradyten, twenn nidt itberhaupt fitr Hochit untvahrideinlicy Halten.
Lieft man daviiber ettva die einfdldgigen Kapitel in F. W. Taufjigs
,International Trade — biefem, international gefefen, bebeutenditen
Wert desd Gegenftandes jeit Cairned —, {o befommt man geradezu
pen Cindrud, ald ob e3 {id) um etwas ,Gejesmdapiged” handeln iviirde.
Taujfig {dylvebt eine Art Periodizitdt bor, in der die eingelnen Phajen
fich twie folgt darftellten: 1. Steigende LVerfdhuldbung und beginnende
Riidzahlung bzlw. BVerzinfung; 2. mindejtens prozentual perlangjamte
RKRapitalzufubr und fteigende Bins- und Riidzahlungen; jo daf e3 3. ju
einem Gleidhgeivicht zlvifchen bdiefen beiden alljahrlich auftretenden
PRoften fommt. Dann {hlagt dad Pendel um: die ndadijte Phafe 4. da-
rafterifiert {id) dburd) iiberiviegen der Rapitalausfubr fiir Tilgunygs-
und Jinsdzahlungen, {oivie fiix beginnenbde eigene Jnbejtitionen im Aus-
lanbe iiber die neuen Kapitalanlagen des Auslandezd im JInlande; bis
5. toieder ein Gleid)getvidht erreidht ift, diezmal zivifdjen bem Kapital-
wert der Sdulden unbd bem der Forderungen, lwobei aber die Jahres-
bilang des zwifdenitaatlichen Rreditberfehrs, wie bereitsd borhin einen
Raffiv=(Ausfubhr=)iiber{dhup aufiveift. Dann ift ed nur nod) ein ,Schritt”
6. zur Stellung ald Gldubigerland, mit feinen oder berhdltnis-
mdpig geringen und abnehmenden Zinslajten, mit fteigender Kapital-
augfubr fiix Jnbeftitionszivede und mit jdrittiveife einfependen Jinaz-
einnahmens. Naturgemdp mup das Lanbd in den Perioden 1—3 pajjive,
in den Perioden 4—6 aftive Handelzbilans aufiveifen.

Diefer {drittiveife ibergang bom Sduldner- jum GlGubigerland
bat fid) in der fapitaliftifen Gejdhichte mehrfach tviederholt. So in

¢ Bgl. Tauffig, International Trade, Neroyort 1927, passim, bdeffen Cin-
teilung ber PRhajen jedbodh niht in allen Eingelpeiten bdie gleide ift, wie oben.
Wir wollen eine BVolfdwirtidaft, deren Forderungsbilany fid) in der Phafe 1—2
befindet, reined ©dyulbnerland nennen; die in ber Phaje 4—5: iiberwiegen-
bes Sduldbnerland. Phafe 5—6 darafterifieren dad Glaubigerland im
Anfangsftabium. fber weitere Entwidlungsitufen fpater.
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Cngland im erjten Quartal dez 19. Jahrhunbderts, beginnend nament:
lih mit den bom PDHaufe Baring emittierten, franzdiijdhen Anleihen
(1817) zur Finangierung der 700 IMMillionen Franfen Judemnitdt, die
Sranfreid) auferlegt tourde’. Bis dahin twar der englifche Geldbmartt
immer foieder auf die Unterftiitbung des Kontinents, ingbejondere Hol=
lands, angetviefen, wenn aud) diefes Verhaltnig bereits im Qaufe des
18. Jahrhunberts ein {dhlwanfendes wurde; englijhe Staatsdanleifen
waren jedenfalld big jum Enbe der Napoleonijchen Kriege ein Haupt-
anlagemittel bed Rontinentss. Nody eflatanter ftimmt dasd obige Ent-
widlunggjdema fiir fontinentale Qinber Ivie Deutidhland und die
Sdytveiz. In Deutfd)land 3. B. hat jid) der Prozeh, der allerdingsd nod)
immer — danf der Herrfdhaft der ,biftorijden Schule” in der deutfden
Nationalfonomie! — der befdjeidenjten ioiffenidaftlichen Analyfe be-
oarf, ganz langjam abgejpielt?; Ende der 90er Jahre lvar die ent-
{heibende Wendung vollzogen. — Ver Grund dafiir, daf die Phafen
fid) in der gejdjilderten Weife abzujpielen pflegten, und dap der ganze
Ublauf {o ,natiiclich” erfcheint, ift cin doppelter. €3 (iegt zundd)it an
dem eindeutigen trend, der die ivirt{dhajtliche Entividlung des ,Hoch=
fapitalismug” fennzeichnet, an der fortjdhreitenden Reidjtumsbildbung,
oie zum Teil gerade den Kapitalbetvegungen zu berdanfen lwar; biefe
haben bie Sdyuldner zu der iirtfdaftliden Erpanfion befahigt, die
die Borauzfebung des langfamen {ibergangs vom Schuldner jum Glau-
biger bilbet. Die Reihtumsbermehrung bedeutet eben iveltivirtidhaft
lich: felbifttitige Schafjfung neuer Abjapmdrtte, auf denen das zujibe
liche Produft der Scduldbner abgefest und mit bdiefem Crlds die

7 Bgl. 2. 9. Jents, The migration of British capital (Newnorf 1927),
G. 31ff.; A W. Acworth, Financial reconstruction in England 1815—1822
(LQonbdon 1926), passim,

8 Bgl. ¢. Halévy, Histoire du peuple anglais au 19° siécle, 1. Bb.,
2. Aufl. (Pariz 1913), S. 319ff.; M. Bouniatian, Gejdidte der Hanbels-
frifen in Gngland, Miindjen 1908, S. 131f. und paffim; €. K. Hobjon, The
export of capital, Lonbon 1914, fap. V. — W. Fairman, An account of the
public funds, 7. ed., Sonbdon 1822, S. 231 (3itiert bei Letwis, &. 15) gibt zahlen-
méBige Sddpungen iiber den auslandijdhen Befip in englijhen Wertpapieren 1762,
1806 und 1810—18.

* Bur Cinfithrung nod) immer lefendert: §. Qampredt, Jur jiingjten dbeuts
idhen Bergangenheit, 2.Bb., 2. Hiljte, 3. Aufl. (BVerlin 1913), &. 557ff. Reidjes
Material (unverarbeitet) bietet §. Legge, Kapital- und BVerwaltungsiiberfrembdung
bei der Snduftrie und den BVerfehraanijtalten Deutichlands von 1800 bis 1923 /24,
Halberjtadt 1924.

15*
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Sdyulben abgetragen und dariitber Hinaud Guthaben ertvorben lwerden
fonnen. Die Cyrpanjion tritt aber nicht immer ,bon felbjt” cin; es fei
penn in Lindern, die Monopolprodufte erzeugen und in denen e3 blop
ver Rapitalbefruchtung bedarf, um im Warenerport exnten zu fonnen.
Sonft aber bedarf es (3iveitend) aud) in Neuldndern bvielfac) eines
SDrudes” auf beftimmte partielle Preiznibeaus, um bdie Exportber-
mehrung oder Jmporteinfhranfung im Warenaustaufd) auszulbjen,
pie den Umjdhtoung der Forberungsbilany handeldbilanzmipig begleitet
und ermiglidht.

Spo einleudhtend das alleg ijt, in der Gefdhicdhte der amerifanijcden
Babhlungsbilany Hat i) diefe Regel, wie fo mande anderen Regeln
nid)t immer bejtdatigt. Sie berlief jum Teil anders als die meiften
analogen Cntloidlungsreihen. Vor allem ift {ie immer vieder unter=
brodhen tvorden; fo ingbefondere und im ftacften Augmap 1837, 1873
und in ber erften Halfte der 90er Jahre. Jn allen diefen drei Fillen
— und in geringerem Umfange nod) Hfters, 3. B. im Sezejjionsfrieg
1861—65 — hanbdelte ed fich darum, dap die internationalen Kredite jo
gut ioie ploglich aufhdrten, wdhrend die United States jich) nod) feines-
lvegs in dem Stadium Dbefanden, in dem jie diefe Kredite hatten ent-
behren fonnen. Sie tvaren in den genannten Jeitpunften ein veines
pder iiberiviegended Sdyuldbnerland, twenn nifht am Wnfang, jo dodh
jedenfalld auf einer mittleren Phaje bder Cntiwidlung, und be-
durften mithin bes Rapitalzufluffes, um ihren eigenen 3Jinsberpflich-
tungen in bollem Umfang gevecht zu tverden, und fei e3 aud) nur be-
{cheidene, audivdrtige Jnbeftitionen langjam aufbauen zu fomnen. Jn
den Dbeiden erjtgenannten Fdllen waren es entiveder afute Geldbmarft-
frifen der Rapitalgeber, ingbejondere Cnglands (1873); oder eine BVer-
trauensfrife dem Sduldbnerland gegeniiber lag bor (1837), iweil fich
diefez in bielen Fillen zahlungsunfihig ertviefen Hatte. JIn der erften
Hilfte der 90er Jahre lag nidht eine afute Krife, jondern o ettvas tvie
eine fdleichende SKRranfheit des amerifanifden Geldmarftes bvor:
bie dortige Silberfampagne, berfdhdrft durd) die Unfidherheiten des
McRinley-Tarifes und der unzulinglichen Notenbanforganifation, Hat
dag Bertrauen der europdifdjen Kapitaliften auf die jdhiverjte Probe
geftellt, tvad jid) im Wbjtogen amerifanijher Cffeften und in der praf-
tifdgen Unmbglichfeit bon Neuemiffionen griferen Stiles dupertel?.

10 i die Gejdicdhte der amerifanifhen Jahlungsbilany vor dem Rriege —
fiic bie aud) nur anndhernd ahnlich zuverldfjige Daten, toie man fie heute Hat,
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An Stelle einer langjamen CEntwidlung im Sinne der Phajentheorie
jeben toir alio cinen fortlaufend geftorten Gang der Dinge; iiberhaupt
war dbie Entividlung veichlid) bon Storungen begleitet getvefen. Aber
diefe Storungen ivaven im twefentlidjen bon der fonjunfturellen Art;
Rredit ftand eben aug Eagland in der Hodyfonjunftur jetveild aus-
giebiger zur Lerfiigung ald in den jehr afuten Deprefjionen der 70er
biz 90er Jahre. Jm iibrigen entividelten {id) die Dinge jedod) jo, lvie
e3 im Sinne der ,Phajen” zu ertvarten war. Freilid) fonnen Ivir dag
in ber Pauptfadje nur indireft fhliefen, tveil die erlangbaren Jiffern
per Forderungsbilang fritherer Lerioden Hodhit unzureichend find.
Cinen foldhen indireften Schluf [aft die Tatfadye 3u, daf die Hanbdels-
bilang der Lereinigten Staaten erft Jeit Mitte ber 70er Jahre Exrport-
iiberjhup aufiveift, wihrend nody 3. B. 1868/69 (nach D. A. We [[3)
ver Smportitberidyufy mehr als 100 Millionen Dollard betrug. WAljo
ar bon 1873 an die Stufe des ,reinen Schuldbnerlanbdesd” bereits iiber-
wunben. Die dbarauf folgende itbergangsperiode (Phafe 3) ift nun alfem
Anfdein nad) duperft langgeftredt geivefen: rund 20 Jahre lang, 6i3
in die 90ex Jahre, lifen jich 3yElijch) Jahre mit Warenegrportiiberfdyufp
und foldje mit Warenimportiiber{dhup ab, twobei die erfteren im Saldo
leicht iibertoogen. Da bon den unfidhtbaren Pojten der Hanbdeldbilany
bamald nur die Frachten, die {ich zunehmend ,pafjjibierten”, eine
nennengiverte, aber quantitativ aud) nur befdjeibene Rolle jpielten,
{o barf eine {oldje im Durd)fdnitt der fraglichen Periodbe ungefibhr
auggeglidjene Bilany als {dhliiffiger Beveiz gelten. A3 Beweis dafiir,
baf es i) um eine ungetoidhnlich langgeftrectte 11bergangsperiode
hanbdelt, in der fid) die Schulden fiir Jinszahlung und die Forde-
rungen ausd Kapitaleinfuhr in roher Annaherung balancierten.

vollig fehlen — ar bi3 vor furgem die Abhandlung von €. J. Bullod, . H.
WRilliamaundb R. . Tuder, The balance of trade of the United States (Review
of economic statistics, Juli 1919) grundlegend; Heute fommt ed auf die Kapitel 23
bi3 24 in Taujfigd Bud) an. Wertvoll aud) Reibnip, Umerifas internationale
Rapitalivandernugen (Berlin 1926). BVgl. ferner N. T. Bacon, American inter-
national indebtedness (,,Yale Review* 1900); A. Sartoriud von Walters-
Haufen, Die Hanbdelsbilany ber Vereinigten Staaten von Umerita, BVerlin 1901;
€. Ballod, Die beutid-amerifanijhen PHanbdelsdbeziehungen (,Sdriften bdes
Bereins fiir Sozialpolitif, Bd. 91); Sir George Raifh in ,,Senate Document
No. 579, 61. Congress, 2, Session*, Rajhington 1910, &, 153ff.; D. A Well s,
Report of the special Commissioner of Revenue (in ,,House of Representatives
Executive Document No. 27, 41. Congress, 2. Session®, Wajfington 1869,
€. XXVIff. und pajfim.
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Auch den niad)jtfolgenden Jeitabjchnitt, die 20 Jahre bor dem RKriege,
fann man al3 eine Periobe zlvar madtiger, aber im ganzen normaler
Cntivicflung anfehen. €3 fann hier nur beildufig ertwabhnt twerden, dap
in diefer Periode die Produftibitit der amerifanifchen Jnduftrien nur
um fvenige ‘Progente geftiegen ift; ebenjo langfam, twenn nidht gar
negatib, twar die Entividlung ded Reallohned — allerdingd bei rapid
wad)fender Bebilferungszahl —, der ja der widhtigite Mapftab fiiv die
Projperitit eined modernen Lanbded ift. Dementiprechend fonnte die
Rapitalbildung feine fehr rapid jortidreitende fein; woraus viederum
folgt, daf der iibergang bom Schuldner- jum Glaubigerftaat einiger-
mafen im normalen Temypo ablaufen mupte. Und in der Tat finden Ivir
diefe theovetijhe Worausfage durd) die Tatfachen bejtitigt. uperlid
toud)3 ztoar die Lerfduldung Amerifasd nad) wie bor, und jwar jogar
in rajdjerem Tempo alg frither, aber fidh) gegen Cnde der Periode
wejentlich) berlangjamend. Nad) den beften zuginglidhen Schakungen
ud)s diec Summne frembder Kapitalanlagen bon 1869—1895 um 1 Mil-
liarde Dollard (namlic) bon 1,465 auf 2,5 Milliarden), ndhrend daz
BWadystum bon 1895—1910 gar 4 Milliarden (auf 6500 Millionen Dol-
{arg) betrug!; wibhrend aber 1869 die Amerifaner 200 Millionen neue
Rredite erhielten, haben fie 1912, als bdie internationalen Sapitalbe-
lequngen den bielfachen Umfang erreichten, nur 100—150 Millionen
befommen. Wahrend fie im erfteren Jahr nur 80 Millionen an Jinfen
aufzubringen Batten, waren e3 1912 allein auf bdiefer FRedynung
200 Millionen gelvorden — a3 wabhricheinlich zu niedrig gefchint
ift —, toozu nod) alljahrlich ustvanderervimeffen im Betrag bon ettva
250—300 Millionen Dollard und eine unbefannte Summe an ameri-
fanifdhen Jnbeftitionen in LQateinamerifa, Sanada ujtv. hinzufamen:2;

u Wells, S. XXVIjf. (abgedbrudt bei Qewis, S. 145) bietet die Jahlen fiir
1869; fiir 1895 vgl. VBacon, op. cit. S, 265ff.; fiir 1910 toird allgemein mit der
Gdydpung von Gir George Paifh (The Trade balance of the United States,
in ben Gdriften der ,,National Monetary Commission®, Waffhington 1910,
Bd. 20, S. 153 §f.) operiert. Nach) bder Shdpung von D. K. Criffinger, (vbgl.
,,Review of Economic Statistics* I, 1919, &. 230) gab e3 1914 nur nod) 4—5
Milliarden Dollard amerifanijche Eifeften im Ausland.

12 Die Gdydpung fitr 1869 nacdh) Welld, (nach W. 3. Ripley, ,,New York
Journal of Commerce* Dez. 1911, war Amerifa 1869 bereitd mit £ 250 Millionen
an England verfdyuldet) ; die fiir 1912 nach Rent, jamtlid) abgedrudt bet Taufjig,
S. 296. Reibnip jdhapte (Die Nerwyorfer Fonbsdbdrfe, Jena 1912, S. 117)
bie Binsjduld Ameritad vor dem RKriege auf 4—500 Millionen Dollard, wad
roohl zu Ghod) gegriffen mwar.
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ja, nad) einer anderen Sdhdpung fiir 1911/1213 hatten die Vereinigten
Staaten damald bereitds aud) 50 Millionen auf der Wftibfeite der
Forberunggbilany aléd den Betrag ihrer eigenen Jinsforberungen
gegen das usland einfesen fonnen. WAlled in allem tvar alfo bamals
— und jdon feit Mitte der 90er Jahre — bdie dritte Phafe iiber-
tounbden; das Land Hat zivifden 1895 und 1914 die bierte Phafe durd)-
gemach)t und ftand an der Schvelle der fiinjten, ald ber Welttrieg
augbrad). Ganz im Sinne des theoretifd) borgefchriebenen Ablaufs traf
alled ein: auf die langgeftrecte Iibergangszeit folgte eine ungefabhr
ebenjo lange Periode ded ,iiberiviegenden Schuldnerftaates”, der jvar
nod) immer mefhr Sdulden ald Forderungen (dem Kapitaliverte nady)
befag, deffen alljabrliche Forderungsbilany jedod) beveits be=
tradytliden und wadfenden Crportfaldo aufivied, bem in der
Handelsbilany ein entfprechender Wftibjalbo der Warenausfuhr (bon
durdyfchnittlich mebhr ald 500 Millionen Dollara!) gegeniiberftand. Ame-
rifa war aljo beim Ausbruch ded Weltfrieges zivar nod) nominell ein
Sdyulbnerland, effettib aber, nad) dem Stanbde feiner Jahlungsbilang,
oar e bereitd [dngft und fontinuierlid) — nid)t ettva nur in dem einen
oder anderen Jahr — im Begriffe, im Saldo Kapital zu erportieren,
tenn aud) freilich nur jum fleineren Teil fiiv Unlagezivede. Bei fort-
{dhreitender Berminderung der SKreditaufnabhme im Yuslanbde, bei
gleidhzeitigem Abbau bder fritheren Schulden und bei zunehmender Be-
reitiajt ur SKapitalhergabe an frembde Liinder fonnte der Jeitpuntt
nidit mehr fern fein, in dem ber iibergang zum ,Gldubigerland”
(Rhaje 5 bziv. 6) erveidht ird. Da brach der Weltfrieg aus.

I11.

Nidht die geringfte unter den bielen Naibitdten, mit denen die alte
Welt der neuen gegeniiberfteht, ift die Worftellung, dap Umerifas
Bablungsbilansjtellung durd) den grofen RKrieg bollig rebolutioniert
worden fei. Man red)net e2 beinafhe suden jieben Weltloundern, daf ein
Qand fid) ,ploslich” vom Sculdbner zum Gldubiger getvandelt habe;
und man pflegt darin den eflatanten Beiveisd zu erbliden, daf Wmerifa
jih am Rriege ,bereichert Habe. Selbft der Wiffenfdhajt Haftet (in
Guropa) dieje borurteilsbelaftete Cinftellung tveitgehend an; zumindejt
fieht fie in ber fraglichen Entividlung ein grofes ,Problem”, deffen

1 Bol. Tauffig, S. 295f.
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LL207ung” dann freilid) meift nidht anderd gejucht twird, als o fie der
SMann auf der StraBe” bereitd bon felbft gefunden Hatte.

In Wirklidyfeit gibt ez ein Problem in diefem Sinne gar nicht. Die
Bereinigten Staaten wdren aud) nhne Weltfrieg binnen furzem Gldu-
biger grofen Stila getvorden. Die rund bierzigjdhrige Cntiwiclung,
die boranging, hatte gar nid)t anderd ,enden” fonnen. Die Vorberei-
tung dazu wwar eine {p auggiebige, lvie €3 je irgendvo der Fall ge-
toefen ift; und innere Griinde fpielten nod) entfdheidend mit, die erft
im folgenden zur Crorterung gelangen. Um ein PLroblem in bem Sinne
der Frage, warum die Vereinigten Staaten Gldubiger gelvorden jind,
braudyt man jid) alfo gar nidht den Kopf ju zerbrechen. €2 fann {id)
allenfall3 um da3 Tempo Hhanbdeln, in dem fich der {ibergang bon
Bhafe 4 3u Phaje 6 bollzogen hat. Jn der Tat Hat der Weltfrieg, oder
beffer gejagt, die erfte Hiljte desfelben (bis zum Iibergang Amerifad
in bie Reife der Gegner Deutfhlands) die Cntividlung befdleunigt;
aber ivie gefagt, nur um eine Befdhleunigung handelt e3 jid); alle BVor-
ftellungen bon der Art, ald ob eine Entwidlungslinie ploslich abge-
brodjen und eine neuc begonnen ivorden lvdre, find bdllig bon ber
Hand zu tveifen.

LVielmehr miifte die Frage jo geftellt werden: inie fam e3, daf die
Lereinigten Staaten nid)t jhon betvadhtliche Jeit bor dem Weltfrieg
in die itberiviegende Gldubigerftellung geriidt find? Man bergegen-
ldrtige Jid) dod), dak das Qand teiltveife Lereits feit den 70er Jahren
und insbefondere feit den 90ern Warenegportitberfdhup aufivies, der
feit Gnde bed borigen Jahrhundertd unerhorte Dimenjionen annabhm.
Sn der Hauptfacdhe diente diefer liberfhuf dazu, um die Pajjibitdt der
Forderungsbilanyg ausdzugleiden, eine Paffibitdt, die fich auz dem ame-
rifanijden Rapitalexport a) fiir Zingzahlungen und fitr den Riidfauf
fritherer Cmiffionen im Yuslande, b) fiir Neuinbejtitionen im Ausz-
lande, c¢) fiir Auslvanbdererrimefjen ergab. Gelvif mufpte aug diejfem
liberfdyuf audy fiir die Schiffahrisdienite europdifdher BVolfer und fiiv
die Wusgaben amerifanijder Touriften in Curopa gejorgt tverden;
aber diefe beiden ,unfid)tbaren” Poften Hhaben dod) allenfalld einen
Brudyteil des Erportitberjhuijes an Waren abjorbierts. Ferner ift

14 Alfein fitr die drei Jahre 1898—1900 errechnet Reibnip (S. 81) einen
Attivjaldo der Handeldbilang von 1747 Millionen, bem an Sduldzinfen, Geld-
fenbungen ber Ausdivanderer, Fradht- und Touriftenaudgaben zufammen nur
840 Nillionen (in den 3 Jahren) gegeniiberjtanden.
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su Deachten, dap der Rapitalimport der BVereinigten Staaten ficd) De-
reits feit dem Beginn ded neuen Jahrhundertd aus zivei Teilen ju=
jammenijeiste, bon deuen der eine, ndmlid) Crirdge aus jrembden An-
lagen ber Umerifaner, ftindig auf Koften bes anderen (Neuinbvejtitionen
pon Yusldndern in merifa) zunahm. Fiir die damalige Stellung der
Lereinigten Staaten mup man alfo eigentlich die Jindeinnahmen bon
per Aftibjeite der Forderungsbilany abjziehen, um ein ridhtiges Bild
ver Cutividlungslinie 3u befommen. Tut man das, o oird man ge-
fithlamipig ben Cindruc befommen, daff der tbergang ur Glaubiger-
ftellung (Phafe 6) eigentlich {chon fdllig toar.

Worin {oll aljo die iiberrajdjende Wendung beftehen? Selbft Tauj-
fig, dem Ioir jo bieled fiir die Crfenntnisd der theoretifhen Sujammen-
hange joloohl algd aud) jpeziell fiir die RKlarftellung der amerifanijdhen
Entioidlung berdanfen, {pricht bon einer iiberrajdenden Wendung, an
der die Gejdywindigfeit, mit der die Berdnderungen bor jid) gingen,
nidht weniger aufjallend fei, alg der Umfang diefer Verdnderungen
jelbjt 1. 3n Wirtlichteit liegt bier Hdufig ein IMiBberftandnis bor,
pa3 lesten Enbed berbal, durd) die Wah!l ber termini bebingt ift. Man
pilegt ndmlid) gany allgemein — und fiir getifje Bede mit gutem
Hecdht — bdie Wuslhandererrimeffen nicht zu den Kapitalausjuhrpoiten
zu redynen. Jn der Tat {dyajfen fie fiix das betrefifende Land meift
feine Guthaben, aus denen Ertrdge fliefen tviirden, wie dbag bei Kapi-
talanlagen der Fall ift. ber desivegen gehoren {ie dod) zur Kapital-
ausfubhr in demfelben Sinne ivie das bei Neparationsdzahlungen und
dhnlidjen einjeitigen Wertitbertragungen der Fall ijt. Redhnet man in
diefer Weife, jo erfdheint die amerifgnifdhe Kapitalausfuhr bereitd bor
dem Sriege alsd fehr betrdadhtlich; die Schasung bon 250—300 Millionen
Dollard Wustvandererrimeffen fiir 1912 ijt bereitd oben genannt
toorden. Alle3 in allem bdiirfte fie befdheiden bemejfen jein, wenn man
pie jabrlid) burd)jdhnittlid) nahezu 1000000 Cinvanderer der Ber-
einigten Staaten in der Periobe 1900—1913 im Wuge behilt16: Die

15 Taujfig, op. cit. &. 329. librigens ift Taujjigd Bemerfung (S. 328): ,,The
remarkable thing is that . .. the shift from an established borrower’s position
to the position of an established lender, should be compressed within less than
a single decade‘‘ anfed)tbar, ba der fraglidhe Ilbergang eigentlich {chon 1917 voll-
3o0gen toar, aljp hHochiten3 drei Jahre in Anfpruch) nahm.

18 SJannaccone, op. cit., &. 95, {hipt bie italienijdjen Audtvandererrimejfen
fiir 1913 auf 828,4 Millionen Lire; m. €. dbiirfte davon die Halfte auf die in Amerifa
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alz Rapitalanlagen reguldrer Art inbeftiert worden dren. Und aud
fo toar dag Land lingft im Begriffe, jich durd) fapitaliftijhe Crpanjion
immer mebhr Crtragadquellen zu erobern. Allerdingd mehr durd) den
Riicdtauf eigener Cifeften, die in eingelnen Jahren rviefigen Umfang
annafmen, und in der Form direfter Jnbeftitionenl?; aber Ser Netv-
porfer Cmijfiongmartt ift aud) nidt erft geftern fiirx Auslandsiverte
amerifanifche Rapitalbilang jelbft twdre aller Wahridheinlichteit nach
fchon bor dem Rriege ausdgeglichen getvefen, wenn die Summen, die fiix
Austvandererriidjendungen 3inslosd den alten Lindern zugute famen,
erdifnet toordens. Bor allem ift ju beadhten, dah die gejamten An-
lagen im Yuslanbde 1899 zlvar nur eine Halbe, bor dem RKriege aber
(nad) Criffinger) bereitd anndhernd 3 Milliarden, alfo nabhezu die
Hiljte der gejdhibten Scduldben (bon 6—7 Milliarden Dollars) be-
trugen.

Man darf alio twohl aus der Phafe des Staunens iiber die Ent-
widlung Amerifas jeit Kriegdbeginn Hinausdgehen und einen Sdritt
bortodrtd zur Unalyfe tun. Dann ird allerdings juzugeben fein, dap
die ndditfolgende Cntiwidlung nod) immer, nad) Abzug aller Sdhein-
probleme, reidhlich iberrafdhungen bietet. Bunddit fiir die Jahre bor
pem aftiven Cingreifen Amerifasd (1914/17). Diefe Jahre jtellen den
eigentlichen Wenbepuntt dar. Sie bedeuteten nidht nur eine (itbrigens
nid)t allzu toefentlidhe) Bermehrung der fremden Cmiffionen in den
LBereinigten Staaten (Morgan-Rredite an England und Frantreid));
nicht nur furzfriftige Kredite, die Ende 1916 auf 21> Milliarden Dol=
lars gefchdst tourden und gegen die die Notenbant {dhlieplich warnen
mupte; fondern bor allem aud) eine ungeheure Lerminberung der
LBerjdhuldbung Wmerifad danf der Verpfandung rejp. des Verfaufes
amerifanifder Wertpapiere aus englifjdhem und franzdiijhem, zum
fleinen Teil fogar aud) aus fonjtigem fontinentalen VBejit an

lebendben Jtaliener entfallen: das mwiren Dereitd tund 80 Millionen Dollard auf
italienijchem Konto allein!

17 {iper Borfriegdanlagen der Amerifaner vgl. W. Meipner, Dasd wirtjdaft-
liche Bordringen der Nordbamerifaner in Sitbamerifa, Cothen 1919; €. &, Jones,
Carribean interests of the United States, Mewyorf 1919; K. von Reibnip,
op. cit. G. 80ff. gibt anjhauliche Cingelfeiten; ferner aud) W. F. Ford, American
investments in England (in ,,Contemporary Review*, Mirz 1902, S. 401fj.).

18 Sn Sahren jchlechter Komjunttur wurden fogar aud) europdijde Cfifeften
gefaujt. Bgl. Ch. F. Speare, Foreign investments of the nations (in ,,North
American Review*, Suli 1909).
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die amerifanijden Sreditgeber1®. Crmbglicht Itourden bdiefe Riidk-
faufgoperationen allergroften Stiled befanntlid) dadurd), dap bdie
Giitertnappheit der friegfithrenden Linder diefe zur Jahlung mittels
®oldes zlvang; der Buflup bon 1,2 Milliarden Dollars Gold, ber-
bunden mit dem gleichzeitigen JInfrafttreten desd neuen Notenbanf-
jitems, bag ben Banfiers dadurd) abgefaujt wurbde, dap man ihnen
eine toefentliche Herabjesung bder gefeslichen Dedungsreferven fiir
ihre Furfriftigen Lerbindlichfeiten bot, belvirften eine Geldfliijjigteit,
die bem Rapitalerport zugute fam20. Alle diefe inflatorifchen Momente
haben in merifa eine Kriegdfonjunftur ermibglidht, in der bei tiinjt-
lich niedrig gehaltenem 3Jinsdfup der Unreiz zum Unfaui von Wert-
papieren aug dem Auslande ungeheuer wirfjam verden mupte. Und
auf der anderen Seite fonnte diefer viefige Kapitalerport nidht ge-
hemmt tverden durd) den aus der flafjifdhen Theorie befannten Medha-
nigmug der Goldbbetvegungen, Preidnibeaudnderungen ujtv., eil die
europdijchen Linder Gold itberhaupt nicht aufnabhmen. Cin Problem
be3 Transfers bdiefer Kapitalbetvegungen beftand fermer iiberhaupt
nidyt, toeil die bon Wmerifa getvdhrten Kredite bziv. die Cffeftenriic-
faufe in aller Regel pen Warenbelwegungen nad)folgten, ja bdireft
sur Bezahlung bon Warenfdufen der Wlliierten bdienten. Wlles ging
glatt, toeil nicht die Forderungsbilanz die Handeldbilang beftimmte,
fondern umgefehrt diefe fiir jene mapgebend tvar.

So tvar e bis Anfang 1917. Die Kriegsperiode der Umerifaner jelbjt
(1917/19) ijt bie Beit der Cntftehung der ,intevalliierten Schulden”
ihrem tvefentlichen Teile nacd). Diefe Schulden, deren RKapitalivert
heute einfdhlieglich) der inztvijdhen aufgelaufenen Jinjen und nad) Maf-
gabe der nunmebhr erfolgten Schuldregelungen auf rund 9 Milliarden
Dollars gefhibst wird (an Stelle bon nominell nabezu 12 Milliarden,
tenn fie zu 5% und zum bollen Betrage, ivie fie fontrabhiert ourden,
abzubiigen todren), follen uns bier nidht iveiter bejchdftigen. Jhre
libertragung an die Wlliierten war zur Jeit der RKrebditgelwibrung

19 P ¢, Martin, Les déplacements du pole monétaire et ses conséquences
économiques de 1914 & 1923 (Paris 1923, &. 67ff., 112ff. unbd paijjim.) fdyilbert
anjdyaulich den Medhanidmus diefer Kriegsfinansierung.

20 Bgl. 9. L Reed, The development of Federal Reserve Policy, Boston
1922; 9. B. Willis, The Federal Reserve System, Newyorf 1923, S. 1032ff,,
1092ff.; B. 9. Bedhart, The discount policy of the Federal Reserve System,
Neroyort 1924, S. 249ff.
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ebenfoivenig ein Problem in der zlveiten, lwie in der erften Periobde
bes Welttrieges; nad) vie bor handelte ed i) um die Finangierung
bon Ginfdufen, die jelveild bor ber Rreditinanjprudnahme getitigt
wurden. Jhre ,,moralifde” Seite, die Tatfad)e, daf jie feinerzeit als
Beitrag der BVereinigten Staaten zur Befdmpfung ded gemeinfamen
Gegners getodhrt toorden find und nad) ausdriidlider Verfiderung
der mapgebenden Senatoren gar nid)t eingetrieben tverden jollten (e3
fei denn toohl: bon den Deutfchen), braudyt unsd bhier nidht ju inter-
effieven. Fiir die Bufunft ift es allerdingd wichtig, dap wir hHier mit
einem fejten Aftibpoften der amerifanijchen Forderungsbilany zu ved)-
nen Haben (tvobei twir ald Aftibpoften der Forderungsbilany tmmer
diejenigen bezeichnen, die in der fraglidjen Periode eine Forderung des
Qandes gegen dad Ausland, aljo Kapitaleinjuhr bebeuten). €3 jind
dieg zurzeit rund 200 Millionen Dollars im Jahr, die unter Sdhvan-
fungen bi3 auf ettva 400 Millionen in den 1970er Jahren antvacdjen
lverden — borausgefest, daf man an ihnen fo lange fefthalten ird21.

Alle diefe Rriegzerfheinungen jepten jidh, wenn aud) in ivefentlich
terminbertem Mafe, aud) in den erften Nadyfriegdjahren jort. Neue
Kredite gingen an bie Wlliierten, ingbejondere auc) an die neu ent-
ftandenen, aber freilid) in gang twefentlid) bermindertem Umfang. Da-
gegen ftieg die RKapitalausfubr fiix Jnbejtitionszvede nad) sanada,
Mittel- und Siidamerifa Ivieder an, und zwar wabhrideinlic) iiber
pag bor bem Kriege itblidge Map hinauz. Der Riidfauf amerifanijder
Cffeften aus englifem und franzdfijdem Befis dauerte in zwar (im
Lergleich zu den erften Kriegdjabhren) bermindertem, aber nod) immer
groBem Mapftabe fort. Dafiir fepten riefige Auslvanbdererfendungen
und Kapitalitbertragungen fiiv daritative Bivede nad) Curopa und zum
Teil aud) nad) Ajien in mehr ald Vorfrieggdumfang ein. lles in allem
ird alfo die Rapitalausfubhr diefer Jahre (1919—1921) tros der Ler-
minderung der Jinspflichten des Landesd an die Aupentvelt, die aber

2 Bur Problematif der interalliierten Schulden und ifhrer Regelung ift noch
immer die befte Arbeit die anonyme (von J. W. Angell redigierte) Publifation des
National Industrial Conference Board iiber ,,The interallied debts and the United
States, Newoyort 1925, Braudbpare JFujammenitellung der widhtigen Jahlen
bietet Da3 Bud) von H. @. Moulton und Lewis, ,,World war debt settlements*,
Newyort 1926. BVgl. aud) ,Wirtfhaft und Statiftit" 1927, &: 37§f., S. 247ff.,
©. 518ff.; & Fudidar, Deutidhe Reparationen und interalliierte Kriegdjcdhulben-
abfommen, Berlin 1926; W. R. Batfell, The debt settlements and the future,
Paris 1927; I. Friedridh), Das internationale Schuldbenproblem, Qeipzig 1928.
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purd) berminderte Sapitaleinfubr iiberfompenfiiert turbe, gqroper ge-
toorden fein, alg dag in irgendeiner entfprecdhenden Periode bor 1914
der Fall getvefen ift. Und dbabei jind die furzfriftigen Warenfredite, die
die Ausfuhr amerifanijdher Giiter insbefondere auf die Mdrfte des
Pazifijhen Ozeansd finanzierten, nid)t einmal mitgeredhnet. Dag CEr-
gebnig war ein phantajtifdes Unijteigen der Warenausfubhr jolvohl als
auch) der Cinfuhr und gleidhzeitig ein Crportfaldo im Warenhandel
bon einem Umfang, tvie ihn bie Welt nie zubor gefehen DHatte: 415,
beinabe 3 und 1y, Milliarde 1919, 1920 refp. 1921.

Bujammenfafjend ift zu fagen, dap {ich der ganze Seitabjdynitt bon
1914—1921, ben ivir eben in drei Unterabid)nitte geteilt Haben, durd
folgende Merfmale chavafterijieven lapt:

1. Plislih) einfesende und anhaltende Bunahme der RKapitalaus-
fubr, fei e3 in ber Form bon neuen Rrediten, ded Riidfaufs fritherer
Sdjulden, der dyaritativen Sendungen bzlv. Auzivandererrimejjen. Die
tm dritten Unterabjdnitt gelvdhrten neuen Kredite waven allerdings
sum grofen Teil feine vidhtigen Jnbeftitionen; teild ivaren ¢3 pefu-
latibe Anlagen in fid) entivertenden Wiahrungen (Marfaujfauje!), teils
fpefulatib getvdhrte fursfriftige Kredite zum Stwed bon Warenexporten,
bon denen gar mandje glatt abgefchrieben tverden mufpten. Mit anberen
Worten, die Nadyfriegshauije bhat iveit iveniger zur Steigerung bder
amerifanijden Guthaben im Wuslande beigetragen, als ed der RKa-
pitalerport der Rriegszeit jelbjt getan Bat.

2. Die langfriftige Lage der amerifanifden Forderungabilany ourbde
in diefer gangen Periode wefentlid) in der Weije beeinflupt, daf a) das
Sreditgebdude der interalliierten Scdhulden aufgetiivmt, und b) die
Hilfte biz zlvei Drittel ded ettva 5—6 Milliarden Dollars betragen-
den europdifchen Befibed an amerifanijdjen Effeften2? bom bisherigen
Sdyuldbner aufgefaujt urden.

3. Gin Problem bdesa Transfers fiiv die riefigen SKapitalerporte
diefer Periode beftand nidht, tveil in aller Regel die Warenausfuhr das
primidre und die Kapitalauzfubr das fefunddre Moment tvar. Be-
sitglich der erften beiden Unterabjdynitte fpracdhen ivir bereitd dabon;
ber Sap gilt aber aud) fiir die dritte Teilperiode. Wuch in bdiefem
Nadyfriegd-boom twar der Warenegport griftenteild dag primdre; die

22 Rittelivert aud den Sddpungen von Paifh fiir 1910 und von Criffinger
fiix 1914, unter Beriidfidhtigung bde3 Nettorviidfaufs zvijden den beidben Beit-
puntten,
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Hodftimmung ber Konjunftur bradyte ed mit i), daf man Dereit-
willig auf lang= und furzfriftigen Kredit Waren dem Ausland zuxr
Berfiigung ftellte. Wiederum lag €2 zum Teil aud) an der Goldzujuhr
in bie Lereinigten Staaten und an der durc) diefe ermiglichten Cx-
panjion der Kredite aller Banfen bon rund 20 Milliarden Dollars
1914 auf 40 Milliarden 1921 — der monetdre Golbbeftand ftieg in dexr
gleichen Periode bon ettvag itber 12 auj 31> Milliarden Dollarg —,
a3 biefe freigebige Politif der Ausfubriinanzierung geftattete.

4. BWie Dbereitd Dherborgehoben, ift der iibergang der Vereinigten
Gtaaten bom Sduldner- zum Gldubigerftaat im Sinne der [and-
ldufigen Theorie erft nad) Kriegdausbrud) bollzogen toorben; effeftib
lbar das aber Dereitd o gut lvie gefchehen; e3 liegt aljo fein Anlaf
bor, {id) in da3 iiblide Staunen iiber die Gefhvindigteit, mit der e3
ldhrend bed Krieges gefdjah, zu berfeben. Das Staunensiverte befteht
darin, daB Phafe 5 jozufagen iiberjprungen tourbe. Die Forderungs-
bilang lwurde {dhon bor dem Kriege immer mehr pajfib und ivies jogar
aud) ohne 3Jinsdzahlungen einen Nettoiiberfdup auf, ohne dap bdie
JSapitalbilanz”, die Gegeniiberftellung des Kapitalivertez bon Schul-
den und Forderungen, ausdgeglichen oder gar ugunjten der Glaubiger-
ftellung berjdhoben lvorden vdre. Das lag, vie gefagt, bor dem Kricge
daran, daf dbie Auslwandererrimefjen eine Kapitalausjuhr bebeuteten,
bie zum allergropten Teil nidht zum Aufbau bon Kapitalanlagen im
Nuzlande diente. Sie erfiillte eine dhnliche Funftion lvie etlva cine
Reparationszahlung; und niemand toiirde daran zlveifeln, dap eine
foldye Tributzahlung zur Kapitalausfuhr zu redinen ijt, wdihrend man
die Heimfendungen bon Auslvandervereriparnifjen gelvohnheitdmapig ju
den ,unfichtbaren” Poften der Jahlungsbilanz zufammen mit Sdiff-
fabrtabienften ufiv. rechnet. Wag (i) wdhrend ber unsd jest inter-
effierenden Periode (1914—1921) nunmehr bollzog, das ivar ein un-
gewdhnlid) rajder Cntividlungsgang im Rahmen der Gldu-
bigerjtellung felbjt. Nunmebhr wurde jozujagen die ,endgiiltige” Ston-
fequenz aug der alljabhrlidjen Paffibitdt der Forberungsbilanz gezogen
und die Phafe 5 nadhgeholt: danf der neuen Jnbejtitionen bermehrten
fich die langjriftigen zinsbringenden Guthaben — auBer den alliierten
Sdyulden — auf nominell ettva 6 Milliarden, Wwdhrend die langfriftigen
Sdyulden durd) den Riidfauf bon Cffeften twefentlich reduziert urbden.

Wir Haben bdie Reibenfolge der Phafen in der Entiviclung bom
Sduldner- zum Gldubigerland dort abgebrodjen, tvo Has Land in die
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anfanglide Stellung des Gldubigers riidt (Phaje 6). €3 fei nond) ein-
mal toiederfholt, daf bie LVereinigten Staaten diefe Phafje bereitsd bor
Srieggbeginn fo gut lvie erveicht Haben biirften. Sie haben ivdhrend
der Sriegaperiode nun bdiefe beveitd erveidhte Stellung mit Hiefen-
{dritten durchmejfen, und mit ungetvohnlider Sejdivindigfeit famen
fie an die Sdyvelle der ndchiten Phaje (7) heran, die ald Juftand desd
reifen Glaubigerlandesd zu fenngeidhnen ift: neben tvad)jender
Kapitalausfuhr durd) ftacfer wadhfende, aber zunddit nod) mipige
Sapitaleinfubr an Jinfen und Tilgungsquoten.

IV.

Damit jind toir bei unferem eigentlichen Problem, bei der nalyje
per bhiftorifdjen Gegenivart angelangt. Die neue Peviode, in der ivir
ung nod) befinden, fet unmittelbar nad) ver Rrife bon 1920 cin. Sie
bietet eine gange Fiille bon aufevordentlich veizbollen Problemen, bei
penen man freilich) nidht bergeffen darf, dap vir uns nod) mitten in
per Entividlung befinden, und daf es folglid) auperordentlid) exfchivert
ift, die eigentlidh) zugrunbde liegenden Tendenzen flar zu erfennen.

Unnbtig zu oicderholen, daf Umerifa diefe neue Periode feiner
Wirt{aftageidyichte beveitd alg Glaubigerland antrat. Nidht nur in
bem Sinne, dap die alljihrlicje Forderungabilang durd) den eben ge-
fennzeichneten ,Pajfib“Ausfubhr=)Saldbo darafterijiert twar; feine
langfriftige ,Rapitalbilanz” felbft ivies bereitd mehr Forverungen als
Sdyulden aufzs. Die Stujenfolge fapitaliftijher Cntiwidlung bridht an
diefer Stelle fo ivenig ab, ivie an irgendeiner anderen, und es jragt
fid), vag bdie Folgezeit bringen miifite. Phaje 7 miifte fih — tvir
ollen jebt betoufpt | a priori” rdfonnieren — alg Fortfebung der bor-
angehenden dadurd) fennzeidynen, dap zlvar nad) tvie bor Kapital im
wachfenden Mafe ausdgefithrt wird, aber diefe Ausfuhr im Tempo dex
Gteigerung durd) die RKapitaleinfubhr fiir Binszahlungen iiberholt
ird; der Wusfubhrialdo der RKapitalbilany muf folglid) abnehmende
Tenbdeny haben. Das fithrt logifd) notlwendig zur Phaje 8, in der diefer
Buftand de3 reifen Gldaubigerlandes den Hohepunft erveicht;
Rapitalausfubhr fiix JInbejtitionszivede und Kapitaleinfuhr ausd Jins-
einnahmen uflv. balancieren {id). Schlieflich Edme, wenn die Entivic:
lung ungeftort auj der gleidhen Qinie fortgejest wird, eine jiberiviegende

B Gtwa fedhs Milliarben Forderungen und bdrei Milliarben Sdyulden —
aufer den interalliierten Summen. ' '
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Kapitaleinfubhr zuftande, wenn ndmlich die Phaje (9) des Rentners
ftaates erveicht ift, der aus friiheren WAuslanddanlagen mefhr Cin-
nafmen bezieht, al3 was er an neuen Jnbeftitionen Herzugeben bereit
oder imftande ift.

Die Phajenfolge, durd) die hindurd) ein Schuldnerland fid) in ein
®laubigerland umianbelt, trdgt den Stempel des ,natiirlichen” auf
per Stirn, tweil fie im Grunde mit dem tirtjdaftlichen Fortidritt
— in der Produftions- tvie in der bjapertveiterung — ujammeniallt.
Dasjelbe gilt nidht ohne iveiteres fiir die lweiteren Phajen, die der
Glaubigerjtellung felbjt. Die eben gejdhildberte Stufenjolge jest zivar
die borangelende l[ogifd) fonfequent fort; was fpridht aber a priori
fiir ihr wirtlides Cintreffen? Was entfcdheidet dariiber, mit anderen
Worten, ob das Glaubigerland im gleidjen, lwad)jenden oder abnehmen-
ben Tempo tveiter Kredite hergibt? Und twag beftimmt dasz Maf in
der Bunabme bed Krediterportes, falld eine foldye Sunabhme borliegt?
Da3 {ind fundamentale Fragen, die in diefem Jujammenhang nur an=
gedeutet twerden fonnen. €3 geniigt zundadit feftzujtellen, dap die ge-
{chilberte Cntwidlung — relative Verlangfamung im Wadhstum
ber Nettotapitalausfuhr — theovetifd) nabeliegt, und bdaf fie er-
fabrungsgemdf nad) einiger Beit eintritt. Wllem WUnjdein nad) traf
fie 3. B. fiir Holland in der iveiten Halfte ded 18. und dann lvieder
am Gnbde dez 19. Jahrhundertd zu2¢. 06 fie aud) fiir Franfreich
gegen Enbde der BWorfriegsperiobe galt, tvie ed bielfad) angenommen
tird, das mag hier dabingeftellt bleiben2®; zumeift wird dabei die
furzfriftige Rreditausfuhr des Lanbdes faum und aud) die langjriftige
unzureidend eingejdhdbt. Biveifellos befindet jid) dagegen die Schiveiz
beute auf diefer Cntividlungsftufe: 1926 ftanden einem Nettofapital-
ezport bon {dhasungstveife 180 Millionen Franfen Jingeinnahmen ansd
der Frembde im Betrage bon 360 Millionen gegeniiber?e.

24 {lber dben fHolldndijchen ,Rentnerftaat’ am Sdhluf des 18. Jahrhunderts
vgl. A. Sartorius von Walterdhaufen, Dad volfswirtidaftlihe Syftem bder
RQapitalanlage im Ausland, BVerlin 1907, &S. 367ff.; €. K. Hobjon, op. cit.
Rap. IV.

2 RNad) dbem von Moulton und €l. Letvid (The french debt problem, RNeiv-
yort 1925, ©. 326) fompilierten Material glihen fidh im Fahresdburdhjdhnitt
1903-—1908 RKreditausfuhr und Binseinfuhr ungefdhr aus; 1909—1913 iiberivog
bagegen bereitd der leptere Poften um nahezu 500 Millionen Franten.

26 Bgl. B. Laepple, Statiftit der Kapitalemiffionen in der Sdhiveis (,,Jeit-
fehrift firr {heizerifhe Statiftif und BVoltdwirtidaft” 1927, &. 647ff.); I. Land-
mann, Die WAgrarpolitif des {Hweizerijhen Jndujtrieftaate3, Jena 1928, S. 57f.
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Ung interejfiert die gegentodrtige Stellung der Vereinigten Staaten.
Sn weldjer Phaje befindet fich das Land feit der Krife bon 1920272
Bunddft {ind die drei Jahre 1919—1921 bon den folgenden ju trennen,
teild, toeil fie ben UbjHlup der Rriegsperiobe bedeuten, teild aber,
toeil die ftatiftifche Criajjung der auslindijden Cmijjionen in Amerifa
bon 1922 an auf billig neue, biel erafteve Grundlage geftellt urde,
o daf ein BVergleidh mit den Biffern der BVorjahre faum uldffig ift.
So fehr auch die Jahlen (itber RKapitalerport) fiiv diefe drei Jahre
blofe Annibherungatverte darftellen migen: fie jind bei tveitem bejfer
als bie ,gefiilemdBigen” Sdabungen, die lir fiir jriihere Jeitpuntte
befiten. Sie zeigen jedenfalld deutlich, daf felbft das Jahr 1921 dufer-
lid) nod) sur Phaje 6 gehort: zur Stufe ded ,beginnenden Glaubiger-
landed”. Die Ubnahme der RKapitaleinfubhr fiir Unlageztvede fonnte
in diefen drei Jahren nod) nidht fompenfiert toerden durd) zunehmende
Bingeinnahmen; umgefehrt war die KLapitalausdjuhr ganz enorm; ing-
befonbdere erveidien auf dem PHihepunfte der Konjunftur (1920) die
dharitativen und Cintvandererfendungen folvohl, ald aud) die cigent-
lidge Rreditausdfuhr je ihren Rulminationgpuntt, der fitr die crfteren
mit 700 Millionen Dollard aud) feither unerrveidht bdafteht.

Sabelle A.
Die Fordberungsdbilang der Vereinigten Staaten

1919—1927 28,
(Sn Millionen Dollars.)
(Fitr die notwendige Korreftur diefer Bilang vbgl. unten &. 253.)

Rapital- Kapital-

Jabr export (—) import (+) Galbo
1919 . . . . . ... 1570 565 — 1005
1920 . . . ..o oL oL 2145 621 — 1524
1921 . . . . .. L. 1592 383 — 1209
1922 . . . . ... oo 1363 1051 — 312
1923 . . . . .. ... 7 946 + 169
1924 . . . ..o L. 1264 1067 — 197
1925 . . . . ..., 1431 1093 — 338
1926 . . . ... ... ... .. 1136 1289 = 153
1927 . . . ..o 2606 2406 — 200
Gumme 1922—1927 . . . . . . . 8577 7852 = 725
Jahreddburdhjchnitt 1922—1927 (xund) 1430 1310 — 120

27 Bgl. die umftehende Tabelle A.
28 Bur Begriffsbejtimmung der Forderungsbilans, vgl. oben S. 224,
Sdriften 174 III. 16



242 Dr. Meldjior Palyi.

Mit 1922 tritt die offenfundige Wendung ein; der abrupte ibergang
dufert fid) in BVerminderung der Kreditaugjuhr und Vermehrung der
Bing- bzlv. Krediteinfuhr, o daB der Paffib=(Crport-)Saldo bder
Forderungabilang auj einen vedht befcheidenen Betrag hinunterfinkt.
Seither {divanft er jo betradtlid), bap man geneigt fein fonnte, an-
sunefmen, dag Land fei bereitd an der Schivelle des ,Rentnerftaates”
angelangt, an der die Forderungsbilans ausdgeglichen ift; dabei urbe
vie lbergangaftufe (Phaje 7) jo gut ivie iiberfprungen oder dod
perbliiffend rajd) ,abgelvidelt. So jdyeint e3 wenigftens; vir werden
aber gleid) fehen, tvag bei ndherer nalhje dabon zu Halten ijt. Yuf
den erften Bld fteht jedenfallsd feft, daf Amerifa zlvar im Saldbo und
im Durd)fdhnitt der leten Jahre einen bejcheidbenen RKapitalexport
(bon einigen 150 Millionen) aufiveift, bap aber die Poiten der Kapital-
einfufr feit 1921 nabezu ftetig getvachfen find, lwdhrend bdie Des
RKapitalegported hin- und herjdhvantten. €in Ergebnis, dasd undadit
nid)t blop iiberrajdhend und allen BVorjtellungen bon merifad Exrport-
fapazitit an Rapital twiderfpredjend, jondern aud) faum berftindlid
erfdjeint.

Bunidjt: Woher fommt der ploslide Umidloung im Jahre 1922?
Woher die berbliiffenden Sdhwanfungen, namentlid) 1923 und 1926?
Die Wenbdung bon 1922 erflirt jid) ohne iveitered ausd dem Beginn
mormaler” Beiten. An Stelle der fpefulativen, naheju ungehemmten
Rapitalausfuhr einer itberfpannten Haujje trat die niichterne fapita-
liftijhe Redynung, bdie fiird erjte die Uuslandsanlagen, fiir die nun-
mehr Curopa an erfte Stelle trat, naturgemdf bejdhrintte. Das Her-
" bortreten Curopad lag jum Teil an der deutlid) beginnenden Nefon-
ftruftion in Curopa; der Ruhrfrieg und der Sufammenbrud) der Mart
1923 reidhen dementjprecdhend alg Crflirung fiir den Riidjdhlag des
Sahres 1923 aug (freilich nidht fiir 1926)28a. Mit der Stabilifierung
ber Dinge in Curopa und der Abnahme der Cintvanderung bon Hier
nahmen ferner die Cinlvandererrimejfen und bejonderd die darita-
tiben Yusgaben ab. Wuf der anderen Seite festen gerade 1922 bdie
Binsdzahlungen in gropem Umfang ein, nid)t julest, tveil damalsd das
Abfommen mit Gropbritannien iiber deffen Kriegdfdhulden in Krajt
trat; aus einem gany befdjeidenen Pojten touchs diefer ploslid) auf
351 Millionen Dollard an. Dazu fam, daf die wad)jende europdifche

282 MRiglideriveife haben 1926 die Frantentrife und die Spriinge bev italie-
nifgen Politit dhnlid) gemwirtt, mwie bdie Ruhrfataftrophe drei Jahre friiher.
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Sparfrajt aud) durcd) den Unfauf amerifanifder Cifeften (1922:
916 Millionen) in Cricdheinung trat. — Sinfende Rapitalauszfubhr und
fteigende Rapitaleinfubhr; beibe Wendungen zu gleidjer Jeit und plos=
lich eintretend, reichen wohl aug, um die Wandlung der Forderungs-
bilany tejtlos aufsufldren. Rdtfelhaft bleibt aber nach ivie bor der
Lerlauf der gangen Periode.

V.

Will man die gegentwdrtige amerifanijde Forderungsbilany ridhtig
perftehen, jo mup man erft zwei velatib uneloftijche Beftandteile der-
jelben auzjdjeiden: dbie Cmigrantenrimeffen auf der einen, die Jins-
einnafmen auf der anderen Seite. ‘

Bu ben ivertbolljten Werfeinerungen bder modernen itatiftijden
Ted)nit gehoren die Methoden zur quantitativen Crfafjung bon Cr-
jcheinungen, die der bdireften Mefjung nicht zugdnglidh jind*». Gin
Beijpiel bdafiir bietet bdie Berednung der Cintvanbdererviidien=
pungen. Auf bier Wegen berfudit man diefem duBerit {divierigen
Pojten beizufommen: mitteld Angaben der amerifanijden Banfen,
die {id) fitir diefes Gefd)ift bejonders jpezialifieren; mitteld Schasungen
bon Banfen, ftatiftifden Autoritdten und Konfularbehbrden in den
Yustvanbderungslandern jelbjt; durd) ,sampling” bon Briefjendungen
auj ihren ,thpijden” Geldbinhalt hin, wasd in Amerifa Heute aller-
dings nid)t angelvandt ird; durd) Sddbung ber Betrdge, die end-
gitltig in die Heimat juriicfefrende usivanderer mit fich nehmen.
©p jorgfiltig nun aud) zu Werfe gegangen ird, dad Rejultat ijt
notivendig red)t unjider. Bor allem im Hinblik auf die ujammen-
jepung ber Forderungsbilanz; gar mandjer Pojten, der ald Sredit-
augfubr (Cfjeftenfauf, divefte Jnbejtition) figuriert, diirfte in Wirk:
licheit 3u den eigentlichen Rimeffen gehiven; und umgefehrt fteht
mandjed unter diefen Rimejfen, Wwas im Grunde RKreditausfuhr ift
(3. B. bie riefigen fpefulativen Depofiten norivegijcher, didnijcher,
peutjdjer und italienifdjer Yuslvanderer in der Heimat — jetveils bor
ber dortigen Wihrungareform). Wber jolveit diefe Fehler fich nicht
ted)jelfeitig aufheben, iirden fie aud) nur die (langfriftige) Rapital-
bilanz, nidht aber die alljahrlidhe Forderungsbilany berithren. Widhtiger
ift folglich die anbdere Fehlerquelle: Rimefjen, die unter ,Touriften-

. 20 Bgl. B. 2. Fry, Dlegal entry of Orientals into the United States (,,Journal
of the American Statistical Association,’s Suni 1928, &. 173).

16 *
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ausgaben” gerechnet tverdense. Und nod) widytiger die itberhaupt nicht
mitgeredyneten Betrdige. Die ,Cmigrantenbanfen”, die genauere UAn-
gaben ju madjen bermbgen, haben €3 meift nur mit den drmeren Cin-
landererfchichten zu tun; die twohlhabenderen bedienen fidh bvielfach
threr normalen Banfverbindungen, toobei die ftatiftijhe Crfapbarfeit
diefer Wrt Riidjendungen praftijd) gleid) Null ift. — Wie dem aud
fei, bag Pandelgamt in Wajhington fommt nadh reiflicher Ablvdgung
3u Sdyapungen, die {idh) filr 1927 auj 206 Millionen (gegen 218 fiir
1926) belaufen; fie diirften eher zu niedrig als zu Hodh jein. Jedbenfallsd
ift e3 ein ziemlid) fonftanter bzlv. — angefichtd der abnehmenden Cin-
anbderung aus Curopa und der fortjidhreitend berbefjerten Lage dies-
feitd ded Wtlantif — abnehmender Pojten; fiir 1921 war er nod) (bon
PBrofelfor Williams) mit 500, fiix 1922 mit 400 Millionen cingefest
loorben. Die damaligen Shiasungen {liefen allerdingd aud) wojhl-
tatige und Miffionarfendungen ein; diefe ftellen erft ved)t etnen
allenfallg fonjtanten, jedenfalls ved)t unelajtifchen Poften dar (1927:
43 Millionen).

Dev jiveite ,unelaftijhe” Pojten fteht im Saldo auf der Wftibfeite
ber Forderungsbilany: Jinsdzahlungen und Tilgungen. Nad) der
feit 1926 tvefentlic) berbefferten Methodif jesen fie fich tvie folgt su-
fammen: Siehe Tabelle B, Seite 245.

Qm gangen eine Kapitaleinfuhr bon je 919 und 946 Millionen fiir
bie beiden Jabre, gegeniiber ettva 450—700 Millionen jdhrlich bon
1922 big 1925. Der Betrag ftetgt alfo, ivie e3 nidht anders zu ertvarten
tar. Die entjdjeidende Frage ift nun die nad) der Geftaltung des
Jelaftifden” Glementsd: bder eigentlidhen internationalen Rre-
pite. Jm Gegenjab ettva zum franzdiifden RKapitalmarft der BVor-
friegaseit, auf dem die einmal emittierten Auslandsiverte meift , liegen”
blieben3!, wird in Amerifa aud) ver Martt fiir feftberzinsliche Papiere
nicht nur von ,feften Handen” beanfprudyt; die Grenze zivijdhen lang-
und furzfriftiger Anlage ift teitgehend flitffig. Jm Berhdltniz zum
Aualand pflegt man jedod) ohne allzu grofen Fehler alle Neuinbeftie-
rungen in Gffeften- oder Beteiligungazform als langfriftige anzufehen;
allerdbingsd miifte dann dem internationalen Effeftenumfag, der fiir
Arbitrage- und dhnliche Jivede furzfriftig ftattfindet, befonders NRed)-

30 RBgl. R. Hall im ,, Trade Information Bulletin No. 552¢, S. 26.
31 RBgl. UA. Siegfried, Les grands établissements de crédit en Allemagne et
en France (Diff., Qaujanne 1923), paffim.
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Tabelle B.
Bilangder Jindzahlungenund Shuldtilgungen.
(§n Milionen Dollaxs.)

1926 1927
1. Bexginfung langfriftiger Privatfredite + 678 + 738
ainfung langfriftiger P o + s
Saldbo + 488 Galbo + 535
2. Verzinjung fursfriftigec Privatfredite + ?’g + ?g

Galdbo — 21(?) Galdbo — 21(?)

3. EBetainfun% und Zilgung ber inter-
alliterten ©Sdjulben. . . . . . . . . + 195 + 206

4. Silgungdquoten auj Anleifen (,bond
redemption® und ,,sinking-?und“

Bahlungen)32 . . . ... L. L L. + 322 + 304
— 65 — 70
Salbo + 257 Galbo + 234

Gef.-Saldo + 919 | Ge).-Saldo + 954

nung getragen lverden. Das gefdjieht nidht; es ldapt i) der Betrag
diefer fluftuierenden CEffeftenfredite bon bden eigentlidh) langfriftigen
nidht genau abfondern; die Rdufe ded amerifanifden Publifums in
frembden Cifeften und der Riidfauf amerifanijdher Effeften felbit twer-
den gtvar je fiir fid) regiftriert, ohne dap jedbod) dabei cine Trennung
in fury- oder langfriftige Trangaftionen moglid) ware. Dagegen tird
mittel3 eines bom Department of Commerce an die mafgebenden
Banfen, investment houses und dhnlicdhe Firmen berjandten Frage-
bogens3s der Umjaps an furzfriftigen Krediten im eigentlidjen Sinne
des Wortes erfafpt, toie basd twohl in feinem anderen Lande auch nur
berfudyziveife gejdhieht. Diefe ungeheuer widytige Neuerung der ameri-
Fanifden 3ahlungsbilanzftatiftit joll ein Bild iiber den Umfang
frember furzfriftiger Rredite im Jnlande und amerifanijcher Guthaben
abnlicher Art im Wuglande bieten; ed umfaht in der Hauptjade Bank-

32 Wir fepen hier die gangen Filgungsbetrige als ,unelajtije” Pojten ein:
in Wirklidhteit ift ein bejdheidener ITeil der Anleihentiidzafhlungen (redemptions)
jetveild freiwillig erfolgt und gehort su ben ,Riidflitffen” (backwash) auf bem
offenen Martte, bie nicht burd) planmapige oder abfiditlidhe Tilgung bes Schulbnerd
suftande fommen.

3 Der Wortlaut desd Fragebogens ift abgedrudt bei Lemwis, op. cit., . 1597f.
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guthaben; daneben aud) Wfzepte und Bud)fredite bei Warenlieferungen.
Bon Jahr zu Jahr zeigen nun diefe furzfriftigen Kredite eine betrdadht-
licge Bunahme im Sinne ded RKapitalzuflujfes in die Bereinigten
Staaten; fiiv 1928 belief fich die Bunabhme auf mehr alz 1 Milliarde
Dollars, obtoohl der ungiinftige Dollarfurs twiahrend desd gropten Teils
ve3 Jahres jolhe Rredite an fid) jdhon unventabel gemadht hatte, und
obioohl die furzfriftigen Binsfdke in Curopa bielfad) fteigende Tendeny
Datten, bei gleidhzeitig finfender in Umerifa. ud) direfte Nadypritfung
ver Banfberidhte felbft zeigte riefige Widerfpriiche, jo dap man fid
ent{d)lof, fiir 1927 ben gangzen Betrag zu ftreichenss. iberhaupt miipte,
tenn der Betrag ftimmen tviirde, die Handelgbilany diefes Jahres ftatt
ved aftiven einen Paffibjaldo aufiveifen. Jn der Tat ift anzunehmen,
bap die fursfriftigen Kredite im Saldo jich nicht mehr zugunften einer
Cinfuhr nad) Wmerifa bermebhren, jondern allenfalld fonjtant bleiben.
Shre Cinfuhr modite eine Rolle gefpielt Haben, als die Kapitalfludyt
aud Curopa, ferner die Bildung bon Notenbanfreferben bei Wiihrungs-
reformen im Gange lwaren; heute diirfte der Riidfluf eined grofen
Teild ber geflohenen RKapitalien bereitd bollzogen fein, und Amerifasd
wad)fende Stellung in der Finanzierung (Remboursfredit) des inter-
nationalen Hanbdeldss deutet aud) auf eine eher zunehmende RKapital-
ausfubr furzfriftiger Wct, denn auf die entgegengejeste Tendenz. Dem-
entfpredjend jollten aud) fiir die Vorjahre die Wttibpoften der Forde-
tunggbilang um diefen Betrag gefiirzt werden: alio ingbejondere um
216 Millionen fiir 1924 und um 359 Millionen (!) fitr 1926.

Dann blieben fiir die einzelnen Jabhre fiir reine Kreditbelwegung,
und var fdeinbar langfriftiger Art, die folgenden Pojten iibrig
(jetveild in Millionen Dollars):

1922: 678; 1923: 166; 1924: 413;
1925: 277; 1926: 206; 1927: 200;
im Durd)jdnitt der fedhs Jahre eine Nettofreditausjuhr .bon
260 Millionen.
RNodh) immer {ind iviv [deinbar feinen grofen Sdyritt lveiter-

34 E3 fei hier ermwdhnt, dbap bie Fahlungsbilangen fiir 1927 und (nadjtraglid))
fiir 1926 nad) neuen, teiter verbejjerten Methoden erredhnet jind, fo daf ein Ber-
gleid) mit ben (Borjahren 1922—25) nidht ofne tweitered moglid) ift. '

3% Rgl. W. §F. Spalding, The finance of foreign trade, London 1926; @. W
Cbdward3, International trade finance, Newyort 1924, paffim.
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ift anfdjeinend eine Periode gefolgt, in der zlvar die RKapitalausfuhr
toeiter betradtlicd) zunimmt, aber die Jinsdeinfuhr parvallel widit, fo
pap im Saldo eine ziemlid) fonjtante und mdapige Kapitalausfubhr ftatt-
findet. Das tviirde das Ungzeichen fiir den beborftehenden ibergang zum
»Rentnerftaat” bilben: binnen furz oder lang miifite die Temyojteige-
rung der Jinszahlungen im Saldo eine Rapitaleinfubhr juftande
bringen. €3 fragt fid) jedod), ob tir e3 nidht mit Verhdltnijjen zu tun
haben, die ju fompliziert {ind, um durd) die blofe Aneinanderreihung
bon Bahlen dyarafterifiert zu lverden; ob nid)t Hinter diefen Jabhlen
Realitdten berborgen liegen, die erft ans Tagezlid)t geholt twerden
miijffen. Um e3 boriveg zu fagen: lvir haben e3 mit einer Hochit ver-
toorrenen Situation zu tun, die wabhrideinlid) gans boriibergehenbder
Art ift und bag Bilb der tatjachlidien, langfriftigen Situation tvefent-
[id) berduntelt.

An {id) ift namlid) die langfriftige Kreditausfubr, ivie es jedermann
lveil, gang enorm: Nad) Abzug ves ,refunding”, ferner der in Umerifa
berbleibenden Sommiffionen jolvie der Differengen filr Unterpari-
emiffionen, {ind eg allein fiir 1927 (uziiglich) neuer direfter Jnbejti-
tionen) rund 1650 Millionen Dollars gelvefen; ein Betrag, der feit
1923 in jdyrittiveifer Steigerung erreicht lworden ift (1926 waren e
rund 1240 Millionen). Man bead)te, dap jid) die twed)felfeitigen Riict-
tiufe (frembder Effeften und Anlagen in der Frembde durd) bas Yusland
auf der einen, amerifanifcher Wertpapiere, die i) im Auzland be-
finden, durd) die Umerifaner auf der anderen Seite) alljifhrlich unge-
fabhr aufheben (1927 je + 767 und — 709 , backwash*): fo bleiben als
ent{deibender Gegenpoften ded Rreditberfehra auf ver Uttiv=(Cinfuhr-)
feite die Rdufe ded Auzlandes in amerifanijen Effeften und Anlagen
itbrig. Diefe mehr als 900 Millionen Dollars fiir dbas lepte Jahr find
336, die zujammen mit dem Wftibjaldo ded Binasberfehrs (510 Mil-
lionen) ben groften Teil der Kreditausfuhr fompenfieren und jene be-
fcheidene Marge iitbriglaffen; die Verzinfung und Tilgung der inter-
alliterten Schulden ivird ja ungefihr ausgeglichen durd) die Cmi-
grantenrimefjen. Dag Problematijde jind aljo jene 900 Millionen
Strediteinfubr, die normaleriveife ein (bem Jinsfup gegeniiber) elajti-
jcher Poften find, d. §. nicht zlvangsliufig nac) Wmerifa fliegen; jie

3¢ Sn ben Borjahren tvaven die entfpredjenden Betrdge (Ausfuhr von Cffeften
aus Amerita) in Millionen $: 1921: 48;1922: 216; 1923: 412;1924: 319; 1925: 441 ;
1926 (nad) neuer, umfaffenderer Beredhnung): 668.
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beftehen zu einem ganz fleinen Teil aus bdirveften Jubeftitionen, die
bom Bureau of Foreign and Domestic Commerce iiber dag ganze
Qand hintveg mit gripter Sorgfalt berfolgt tverden. Den lehtlid) ent-
fcheidenden Poften bilden darin aljo die Verfiufe emerifanijder Wert-
papiere an dag Augland: 636 im borlesten, 891 Millionen im lesten
Jahre! Wie ift es zu erfliren, daB einerfeitd frembde Cffeften ufjin.
im Betrage bon 1600 Millionen gefauft, anbdererfeitd Peimijde Cj-
feften fiir 6—900 Millionen berfauft tverden? Hier liegt eine Wno-
malie der modernen 3ahlungabilanzgejhichte bor, wvie fie in joldem
Umfang toohl niemalg borgefommen fein bdiirfte. Alle grofen Rredit-
nehmer pjlegten bisher zlvar aud) eigene Wnlagetverte zu berfaufen,
aber dod) nidht in foldhem Umfang, um einige 60 Prozente der eigenen
Rapitalausfuhr. Anjdjeinend eine univirtidajtlide Komplizierung des
internationalen RKreditberfehrsd; denn eg todre dod) offenbar ratio-
neller, twenn fid) die gefamten bon Wmerifa gelvdhrten Rrebite um
jene 900 Millionen EFiirzen lviirden, ald dbap die BVereinigten Staaten
erft 900 Millionen aufnehmen, um dann denfelben Betrag zusiiglid)
weiterer 700 Millionen Iveiterzugeben.

Jn Wicklidhfeit liegt allerdings eine WUnomalie bor; jie laht fidh
jedod) burdjaus rationell erfliren. €3 berhdlt fid) damit im RKredit-
berfehr dhnlid) vie im internationalen Warenhandel, oo man aud
hiufig bie Beobaditung madt, dbap Waren anfjdjeinend gleider Wrt
in bemjelben Lande {oloohl zum Jmport ald aud) sum Crport gehioren.
3n aller Regel pflegt es fidh dann um bverfdjiedene Qualitdten zu
hanbdeln; und dag trifft zu einem guten Teil aud) fitr die Cifeften u.
Allem Anjcdhein nady find e3 hollandijdje und englijde RKapitaliften,
die fpefulativere amerifanijde Cffeften faufen, wdhrend das ameri-
fanifdhe Publifum felbft — bon direften Jnbeftitionen, die immerhin
nur ettva 159 ber RKapitalausfuhr ausmadjen, abgefehen — unter
aualindifden Papieren vornehmlid) die ,fider” ausfehenden Werte
beborzugt. €3 ift anzunehmen, dap diefe ficd) freuzenden Kapitalftrime
audy in Bufunft beiderfeits iveiterfliefen Ilverden; jedenfall3 liegt
grundjdblich nidhtg bor, was Anlaf zur gegenteiligen Aujfafjung gibe;
aber e fann nur ein Eleiner Brudyteil bon jenen 900 Millionen ameri-
tanijdher Effeften fein, die bon Guropa aus in diefer Weije ertvorben
urden?’. Cin anbderer, wahrideinlid) widtigerer Brudjteil geht nady

37 Ulle3 in allem tonnten ber englijhe und Hhollindijdhe Markt heute einen joldjen
Betrag (900 Millionen Dollars!) aud) nidht anndhernd aufnehmen, — felbit tvenn
fie nicht vornehmlich fiix andbere jremde Emiffionen beanfprudht tvdren.
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Ranada; und aud) dies ift feine blofe Saifoneridjeinung, da die Be-
peutung der politijden Grengze zivijden RLanada und den Vereinigten
Staaten irtjdyaftlidh) immer mehr abnimmt und ed den fanadijden
Rapitaliften in Toronto bielfad) niber liegt, Chifagoer ,public uti-
lities* zu faufen, ald ihr Geld etiva in Wertpapieren veftfanadijder
Unternehmungen gleicher Art anzulegen3s. Schlieplid) war dasz Jn-
tereffe der framzbiifen RKapitalausfuhr (nad) dem Kriege) bielfacd)
auj amerifanifde Cifenbabn — und dhnlide Werte geridytet.
Dariiber hinaus jedbod) enthdalt der Poften ,Cifeftenausfubr aus
Amerifa” einen zvar nid)t mebaren, aber wahrideinlic) jehr grofen
Teil (die Halfte oder mehr), der ald boriibergehende Ericdheinung anzu-
fehen ift. €3 handelt {id) einerfeitd um jpefulative Cffeftenfdufe, um
Arbitragemandber, um balutarifd) bedbingte Mapnahmen ufiv., die
nidyt erneuert oder in erhohtem MaBe fortgejest ju werben braudjen.
Andererfeitd und bor allem bHanbdelt e3 fid) um bdie boriibergehende
Lertwertung bon Guthaben, die in den BVereinigten Staaten Aualinbern
purd) die dortige Cmiffion bon Wertpapieren zugefloffen find und die
sundd)ft in Umerifa felbjt berbleiben. Jn der Tat iveif der Jahlungs-
bilanzbericht zu erzdblen, daf nad) ben Ungaben amerifanijder
Banfen 2,2 Milliarden Dollard amerifanifdhe Efjeften im Lande felbit
al3 Befip auglindifder Jnbaber deponiert liegen und bielfad) alsd
Grundlage (collaterals) fiir neue Cmiffionen dienens®. €2 find mit
anbderen Worten zum groBen Teil fursfriftige WUnleiben, die in der
Statiftit unter den langfriftigen exr{djeinen und die den Anjdjein einesd
langfriftigen Rapitalitroms in die LVerveinigten Staaten fiir Anlage-
stoede ertveden, obloohl dbort der Bindfuf niedriger zu jein pjlegt ala
nabezu iiberall fonft (aufier zeitiveilig in Holland). Und alg jolde furz-
friftige Unlagen erflaren {ic) diefe frembden Kdufe amerifanijder €f-
38 Die beiden gropten fanabdifdhen Cifenbahnen Haben Attienpafete von Ber-
fehrdunternehmungen ded Nadybarlanbes im Werte von 110 Millionen Dollars
in ihren Handen. Dasd find freilid) Transattionen, die fid) nicdht jebesd Jahr tvieber-
olen.
’ 3 Hall, op. cit. &, 43. €3 bleibt unentidieden, ob und ivieweit die Befiper
diefer Cffetten nicht in Wirklihteit ,Cintvandever” find, tvenn fie aud) formell
ald Auslanber figurieren. Dasd tann allerdingd nur fiir einen Brudyteil zutreffen,
ba e3 fidh vielfacdh) um auslindijdhe Banfen Hhanbdelt. Aud) die , Steuerflucdht” mag
ihre Rolle jpielen; der Anreiy bazu ift geradezu Handgreiflid), wenn 3. B. deutjde
Effetten an fidh ber RKapitalertragsfteuer unterliegen, ald Auslandsemiffionen
jebod) bavon befreit {ind.
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feften, lvie gejagt, aus Guthaben, die ausd der amerifanijden Kredit-
gelvdhrung felbjt zur Werfiigung ftehen.

Bereitd an diefer Stelle drdngt jid) eine fritijhe Bemerfung auf.
Auz dem oben Gefagten geht Herbor, tvie irrefithrend Ddie iibliche
Methode ift, allerhand Poften der Jahlungsbilans zujammenzuftellen
und ihren Attibjaldo al3 die Quelle zu behandeln, aus der Rapital=
ausfuhr getitigt tverden fann; ald ob dbie Kapitalausdfuhr die Funttion
der itbrigen Pojten lwdre, die alle jozujagen als fdhlechthin gegebene
anzujehen tiven. An ficdh) hon miipte ez den fanftechnijd) Criahrenen
Hochit mectiviirdig anmuten, wenn aus fursjriftigen Krediten des usz-
{anbez an ung dauernd und in grofem Umfang langfrijtige Kredite
unfererfeitd an dag usland ertwad)fen follten, tvie das 3. B. das
englifdhe , Board of Trade Journal“ jafrelang nad) dem Sriege fiir
Cngland zured)tfonftruierte und tvie dad jiingjt aud fiir die ameri-
fanifde Sahlungzbilang der lesten Jahre ausdgemalt tworden ift40.
Wit fommen auf diefed fundamentale Mifberftindnid der Jahlungs-
bilang und ihrez funftionellen ufbausd nod) zurviic. An diefer Stelle
fommt ed auf die Feftitellung an, daf unter den Cinfubrpojten der
amerifanijden Forderungsbilanz Kreditbetrige ftehen, die mit Fug
und Redht al2 boriibergehende anzufehen f{ind. Sie hingen damit
sufammen, daf jurzeit und {hon feit Jahren die Rreditnehmer der
Wereinigten Staaten bon bder ifhnen ur Werfiigung gejtellten Kauf-
Eraft nidt den ju ertvartenden Gebraud) madjen: die Summen nidyt
~abheben”, jondern zu einem Teile ivenigjtens in WAmerifa [liegen
laffen und dort zum Unfauf bon Cfjeften oder zur Finangierung der
Borfenipefulation und dergleichen mebhr bertvenden. Die Frage nad
dem ,foarum” fithrt ung in bas innerfte Jentrum ded Sahlungsbilans-
problems: in dag ‘Problem, tvie das Ungleidhen bder Handelsbilany
an die Kapitalausfubhr {id) vollzieht.

VI

Wiirde man bon den furzfrijftigen Krediten, die Umerifa aus dem
Auzland erhilt, und auBerdem aud) bon (fagen ivir) der Halfte der

10 Diefe BVehandlung der Jahlungsbilang liegt 3. B. aud) der Sdyrift von Letvis
foenigftend teiltveife zugrunde. Whnlih in bdem Artifel von A. F(eiler),
Amerifa und das Welttapital, in der , Franffurter Jeitung” Nr. 454, vom 20. Juni
1928; in et oben 3itierten Sdrift von Landmann (iiber die Sdtveis); und jdhledt-
Bin iibertviegend in ber fontinental-europdijdhen Fadliteratur.
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Cijeftentredite, die ihrem Wefen nad) meined Cradhtens ald fury-
friftige anzujeben fein diicften, abftrabieren, {o Iviirden die Netto-
Rapitalaugfubrziffern des Landes tund 5—600 Millionen Dollars 1926
und 6—700 Millionen 1927 betragen, alfo Betrige, die berglicdhen mit
den Jingeinnahmen jeden Sluf auf einen bald beborftehenden
HJHentnerftaat” unmiglich maden. Wir fommen auf diefe Frage nod
gurii und lwenden uns zundd)jt der anderven zu: inie ift der an fidh
nicdht allzu grofie Saldo ber Forberungzbilans beglidjen tworben? Jit
ver SKapitalaugfubriiberjdup bon einem entfprechenden iiberfdhup der
Jiidhtbaren” ober ,unfichtbaren” Warenausfuhr begleitet getvefen?
Und twenn ja, durd) twelden Medjanismus ift die Unpafjung der
Hanbelgbilang an bie Forderungabilany jujtande gebrad)t worben?
itblidjeriveife gibt es zlvei Wege, um diefe Fragen beziiglich der ameri-
Eanifdjen Situation nad) bem RKriege zu behanbdeln. Die eine ift bereits
oben angedeutet tworden; es liegt ihr die merfantilijtifche Borftellung
zugrunde, daf die Handeldbilany ettvad {hled)thin Gegebenes jei und
die Rapitalivanderungen fid) aus den Rejten ndhren, die ihnen bie
Hanbelgbilany iibrig [Ght. Man verfihrt dabei in der Weife, ba man
ver Reihe nad) die Poften der Jahlungsbilans, angefangen natiirlich
mit der Warenbelvegung, aufzahlt, biz jdhlieplid) ein Saldo iibrig
bleibt, der je nad) Borzeiden alz RKapitaleinfubhr- oder RKapitalaus-
fubrfapazitit gedeutet ivird: als ob eine faufale Beziehung von bder
Art exiftierte, daf die Rapitalbeivegungen eine Funftion der Giiter-
su= und =abflitffe todren. Cin ridhtiger Gedanfe ift gelvip in diefem
Sompler bon Jrrtiimern enthalten; der Gedanfe, daf gelviffe Teile
per Handelzbilang mehr obder tweniger unelaftijhe Poften darftellen
migen. Man pilegt |id) aber dabei am ivenigften beloupt zu fein,
dap die unelaftijhen Pojten efer unter ven ,unfichtbaren” (Tourijten-
berfehr ufiv.) alg unter den ,fidhtbaren” zu finben find; dap ferner die
Forderungabilany felbft ivefentliche, duperft unelajtifhe Beftandteile
enthilt (Binszahlungen, Cmigrantentimeffen uftn.). Der Saldo, um
pejfen Wusgleidh) es jich Hanbdelt, ift aber normaleriveife ein Spiben-
betrag, fiiv bejfen Grofe die mehr oder tweniger unelajtifchen Poften
per Panbdelsbilany minimale, tvenn itberhaupt nod) eine Bedeutung
haben. Wber auf diefe grundiiplidhen Fragen ijft {piter nod) mit einem
Wort zuriidzufommen. Hier geniigt e3, feftzuftellen, daf nicht der ge-
ringfte Anlaf zu der Unnahme bvorliegt, wonad) der itberfdhufp der
Kapitalausfubhr iber die Cinfubhr jid) durd) einen bdllig unbefannten
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Medpanizmus ausd dem Aftiviiberfduf der Pandelgbilany ergeben
wiirde. €3 liegt nid)t der geringjte Anlap bor, angunehmen, daf
— bon Rriegd- und dhnliden BVerhdltniffen abgefehen — ein iiber-
fdup des Warenerported dazu benust iverden follte oder miifite, um
langfriftige Kredite zu getwdhren. Jn perfonaler Hinfidht bejteht villige
Trennung zivifden den RKaufern auglindifder Cifeften und den Cr-
porteuren Beimijder Waren; fadhlid) ift im normalen Lauf ded
internationalen $Hanbdelz Fein Med)anidmus borhanden, der bom
siveiten {iberfdup zum erften hin die Briide fdlagen Iviirdest.
Wohl aber liefert ung die Theorie einen folden Medanizmus fiic
ven umgefehrten Sujammenhang: vom RKapitalerport zum Waren=
egport; und ztoar einen jehr plaufiblen, logifd) tvie dburd) die empirifde
Unterfudhung veftlos gejidjerten Medhanismus, der hier ald befannt
borauggefept twird. Cine jlveite Art der BVehandlung des amerifani-
fchen Problems Eniipft Hier an und ift bon dem merfantiliftifden Jrr-
tum frei, pflegt aber bem eigentlichen Problem aus dem Wege zu
geben, indem fie den tat{adhlich exfolgten Ausgleid) der ahlungsbilany
al3 einen reinen Jufall hinftellt. Namentlid) F. W. Ungell Hat diefen
Standpuntt jiingjt jehr nadydriidlich bertreten: die Lereinigten Staaten
bitten in den lesten fechs Jahren {oiwohl einen Kapital- ald aud) einen
Warenausfuhritberjhup bon je rund 2 Milliarden aufzuiveifen ge-
habt. Die beiden Dinge hingen miteinander feineslvegsd notivendig zu-
fammen; e3 ldre aljo eine Art Jufall, daf fie Jich gerade decten:2.
Gin fehr merfiviirdiger Tatbeftand in der Tat: eine gange JReibe bon
Jabren hindurd) miifte fid) die Babhlungsbilang ganz zufdllig balan-
cieren; der Medjanidmus, der diefe Balancierung zuftandebringt, wdire

1 QBon dem Fall typijdher Kolonialfredite, bei denen bie RKapitalaufnahme
3u bem Zwed gefhieht, um beftimmte Warenfdufe beim RKreditgeber vornehmen
3u fonnen, foll hier abgefefen erden, reil er bei der amerifanijdhen RKredbitaus-
fuhr faum in Frage fommt. Aud) fonit ift ex heute Hiodit jelten gervorden, wie es fogar
fiic China und Siibamerifa A. P. Winfton (Does trade follow the Dollar? in
»American Economic Review‘* Gept. 1927) nadgetviefen hat. Die gegenteilige
Anfidht (3. B. be3 Bantierd J. R. Swans, in ,,Proceedings of the Academy of
political science*, RNetoyorf, Jan. 1928, . 16{f.) beruht auf dem JFufammen-
fallen vermehrier Waren- und Kapitalegporte 3. B. nad) Cuba und Mittelamerita,
a8 {ind allerding3 ,Koloniallinder” im fhlimmiten Sinne des Wortes.

42 Yngell, Equilibrium in international trade: the United States 1919—26
(,,Quarterly Journal of Economics*, Mai 1928, S. 388—433).
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enttveber zurzeit unausfindlid) (Taujjig) ober hitte fogar niemals
zu exiftieren braudyen.

Spiveit die Theorien. Sie haben einen breiten Spielraum, tveil die
Tatjadjen toiederum fehr bertvidelt liegen. Die veine (Jid)tbare) Waren-
bandeldbilang ber BVereinigten Staaten Hat feit 1893 fiir fein ein-
3iges Jabr einen Pajfibfaldo aufzutveifen; bon der phantaftijhen Grope
pes Aftibitberjchuifes in den Jahren 1914—1921 toar bereitd die Rebe.
IMit der Wenbdbung der Dinge um Normalen fiel der Aftibjalbo plog-
lid) (1922) pon nahezu 2 Milliarden auj 7—800 Millionen und De-
tvegt jid) feither unterhalb diefes Niveaus, allerdingsd mit iiberrajden-
pen Sdwanfungen. Nad) der amerifanijden Beredynung, die ber-
{chiedene Pojten eingehender beviidfichtigt alg die jonjt iibliche Me-
thobe (audy Sdyiffsrepavaturen, Bunferfohle, mittelg , sampling* be-
toertete Pafetfendungen, Alfoholjdhymuggel uflv.), ift er 1926 bereits
unterhalb bon 300 Millionen angelangt; im Vorjabhre jtieg er aber
toieder beinahe auj das Doppelte.

Gelbjt biefer borjdhrige liberfchup ivird aber zahlenmdBig abjor-
biert burch die Yusgaben amerifanijdher Tourijten (die im Iiberfee-
berfehr berhdltnismdapig genau fontrolliert lverden fonnen; an der
fanadifchen und der megifanifden Grenze freilid) tveniger genau; die
{ind aber aud) bei tveitem lveniger widytig). Cin Blid auf Tabelle C
lehrt, daf fiir 1927 die Gegeniiberftellung bon Waren- und Touriften-
berfehr einen fleinen Aftibjaldo, fiixr 1926 aber fogar einen Pajjivjaldo
bon nafezu 300 Millionen ergibt. JIn den BVorjahren dagegen dhliept
die Danbelzbilany felbjt (ohne Geldberfehr) im grofen ganzen mit
einem ,giinjtigen” Saldo. Die Forderungsbilany jchliet alljihrlic
mit einem ‘Poften, fiir den bdie Bereinigten Staaten aufjzufommen
baben, und der ivefentlic) groper ift alz der UEtibfaldo des fichtbaren
und unjid)tbaren Warenverfehrz. Dementfpred)end miipte, um den Yus-
gleich Derbeizufiihren, der Golbberfehr einen betradhtlichen Crport-
itberfup aufiveifen: ftatt deffen itberiviegt ber Golbimport alljihrlid
fehr bedeutend feine usfubr; fir die lesten fechz Jahre zujammen
ergibt fich ein Uberihup bon 6—700 Millionen. Fiir die Gejamt-
periode gleicht das ungefihr die Differeny zivijhen dem ttibjalbo
ves3 Hanbdelg (800 Millionen) und dem pafjiven der Forderungen
(1600 Millionen) nabhezu aus — big auf dad Vorzeidjen; es miifite
ver Betrag an Gold erportiert tvorden jein, der importiert lurde.
Soll man aljo den Babhlen Glauben {denfen, jo tviirde Hier fiir eine
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Tabelle C.
Handelgbilany der Vereinigten Staaten fiir 1926 und 1927.
Sidtbareundunfidtbare Poften.
(Sn Millionen Dollars.)

1926 1927 Berdn-

. G 3 berun%
Cr- | Im- 1= m= qegen d.
porte | porte Galbo porte | porte Galbo Borjahr

I. Gitterverfehr:

1. Regiftrierter Warenverfehr
einjdl. Silber und fonjtige

fihtbaren Roften . . . . . 5010 | 4744 |+ 266 5037 | 4489 |+ 548| + 282
2. Fradgten. . . . . . ... 127 | 188 |— 61| 140 | 172 |— 32| + 29
3. Touriftenverfehr . . . . . 211 | 709 |—498| 242 | 770 |—528] — 30
4. Filmoerleih . . . . . . . 75 4+ 71 5 41+ ey
5. Berfiderungsdienfte . . . .| 80 70 |+ 10 80 70 1+ 10||=s=5
6. Gonjtige unitd)tbarm ‘Buftcn EER
(Ginfubr von Clettrizitdt, Pa- = %3
tente, ﬂieglcrungnauéguben, 825
stabelverfehr ujiw.) . 90 | 145 |[— 55| 101 | 142 |— 41\=2 &2
Summa 1—6 . . . . . . 5593 | 5860 |— 267| 5675 | 5647 |+ 28

1I. Geldvertehe:

7. Golbverfehr einfdhl. Berdnbde-
rungenin,ear-markedgold“| 166 | 238 |— 72| 390 | 224 |+ 166| 4 238

II. Gumma 1—7 . . . . . 5159 | 6098 ‘—339 6065 \ 5871 )-i- 194

Reibe bon Jahren eine unbalancierte Bahlungsbilany borliegen; nur
fiir eingelne Jabhre, tvie 3. B. fiir 1927 liegt ein geniigend grofer ALtiv-
itberjchuf der Hanbdelsbilang bor, um ujammen mit dem Golderport
den RKapitalegport bollauf ausgleidhen zu fonnen. Sonjt aber Haben
wir e3 mit einer Unomalie gany unverftindlicher Art zu tun. Um fic
aufzufldren, feien zunddyit die eingelnen Poften der Reibe nady ge-
priift.

€3 ift ein twefentlidhes Merfmal der amerifanijden Handelsbilang,
daB der Warenegportiiberfduf bom Touriftenverfehr ,aufgegefjen”
ird. Das ift freilid) nur bilblid) gemeint; die beiden Poften ftehen
in feinem nennensiverten Raujalnerusd zueinanbder. Beide haben ge-
meinjam ein ftetigea Wad)stum bder CErport- Ivie der Jmportfeite;
aber idhrend died beim Touriftenberfehr ju einem ebenfalld ftetigen
BWachztum des fiberfduffes zu Laften Umerifas fiihrt, liegen in der.
Warenhandelsbilanz o grofe Sdhlvanfungen ded Saldos bor, dak ¢3
{hiwerfdllt, o etlvad tvie einen einbeitlidhen trend Herauszujdilen.
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Tabelle D.
Summarif{de Handeldbilany der Vereinigten Staaten
1919—1925.
(Sn Millionen Dollars.)
o 1919 1920 | 1921 | 1922 | 1923 | 1924 | 1925
; | |
I Giitervertehr: i 1
1. Saldo dez IWarenver- !
tehrd (einfdhl. Silber). | + 4168 | + 2976 + 1965 + 726! + 386] + 1006| + 700
2. Fradten (Saldo). . .|+ 93|+ 93|+ 33+ 71— 8+ 8 — 8
3. Regierungdaudgabens. | — 2375 | — 305/ — 50(-- 16| — 19— 5|— &
4. Touriftenausgaben \
(metto) . . . . . .. — 501 — 150| — 200] — 300| — 400| — 500| — 560
Summe 1—4 . . . .|+ 1836' + 2614| + 1748| 4 417) — 41| + 509 + 127
II. Geldvextfehr: ‘
6. Golberport oder simport |
(+obex—) . . ... + 160 = 50| — 667 — 238 — 294 — 258 + 134
6. @in- . Ausfubhr ameri- i
fanifhen Geldes (metto)] + 911 + 103 — 1000 — |+ 50| — 50— 62
Gumme 5 und 6 . .|+ 251 + 53| — 767 — 238 —244| — 308| + 72
III. Gefamtjumme
1-6 .. ... ... + 2087 | + 2667 4 981 4 179] — 285| + 201| 4- 199

Jiir unfere Frageftellung fommt e3 davauf an, ob und ivie lveit diefe
Pandelsbilanzpoften bon bden RKapitallvanderungen bzw. Goldbe-
lequngen Ber beeinjlupt {ind. Lon Fradyten darf dabei abgefehen
erden; jie find ja lediglic) eine Funftion des Waren- und Touriften=
berfehrd und twerden in Umerifa, im Gegenfap ju der fonjt iibliden
cif-Beredynung der Jmporte, fiir Cin- wie Wusjuhr auf der gleichen,
ndamlid) der fob-Grundlage beredhnet, jo daf i) eine diezbeziigliche
Korreftur bder Handelsbilansjtatiftif eriibrigt. Was den ITouriften-
berfehr anbelangt, jo befteht faum ein primdrer Bufammenhang mit
Rapitalbetvegungen, Preignibeaudifferenzen ujiv.; {efundir dient es
freilid) zur Unrequng des Reifeberfehrs, wenn Jnflationsd- ober aud
anbere Linder den amerifanijden Touriften durd) befondersd niedrige
Preife anzuloden bermbgen. Wber man fann bon diefem Faftor hier
rubig abjehen, da ed nur bei gans vabifalen Preizniveauunterjdieden
wirtlid) ing Geid)t fallt.

8 Ym Unfang der Periobe jhlof bdiefer Poften nod) RKriegdausdgaben ein;
jeither betrifft er in ber Hauptfadhe ben Saldo der Koften der diplomatijden und
dhnlicgen Dienfte.
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Der Warenverfehr felbjt ift bon allen Faftoren, die direft oder in-
Direft bon den RKapital- und Goldbetvegungen Herviithren, anfdheinend
unbeeinflufit gebliebentt. Cine ganze Reibe der tvefentlichen Mert-
male, die die Warenein- und -ausdfubhr Amerifad bor bem Rriege Ga~
rafterijierten, Deftehen BHeute o gut ivie unberdndert iveiter. An-
jheinend ift in bder Nad)frage der Aufentvelt nad) amerifanijhen
BWaren bziv. in der Enthwidlungsridtung diefer Nad)frage feine wefent-
lidje dinderung eingetretents. Der Crportitberfchup befteht tweiter, tvenn
aud) jest in {hlvanfendem Umfang; aber der Durdhfdhnitt der lesten
fed)s Jahre unterjdjeidet fid) faum bon den durd)jdynittlich etta
600 Millionen der lesten Vorfriegdjahre. Nad) twie bor werden etia
609 der Cxrporte durd) Jnduftrielvaren aufgebrad)t und nur der Rejt
purd) agrarijhe Produfte. Unter diefen nimmt nad) ivie bor Roh-
baumivolle mit etlva 200 aller Crporte die lweitaus fithrende und
auffallendite Stellung ein. Nach) vie bor findet man unter den in-
dujtriellen Crportartifeln alle moglien Waren und unter den Be
ftimmungglindern alle Gebiete der Welt. Genau ivie 1913, das wohl
al3 ein thpifdhes Jahr der Vorfriegdzeit angefehen twerden darf, geht
aud) heute mehr alg die Hilite ded amerifanijdhen Warenerportesd nadh
CGuropa. Crjt an jiveiter Stelle jtehen die Linder desd amerifanijdjen
Rontinents, unter denen Kanada fithrt. Allerdings find namentlid
auf der Jmportfeite betradytliche Verdnderungen eingetreten; jo ift
der Anteil der Robitoffe an der Gefamteinfuhr grofer gelvorden, bem
Werte tvie dem LVolumen nad, ald der Anteil der Fabrifate; diefed
BWadyatum entfdllt in der Hauptfade auf Rohgummi, deffen Jmport

4“4 Bgl. 3u dbem Folgenbden: ,,Foreign Trade of the United States in the calendar
year 1926¢, Trade Information Bulletin No. 460. (United States Departement of
Commerce. Bureau of Foreign and Domestic Commerce); Qatorence 8. Mann
und Grace A Witherow, ,,Foreign Trade of the United States in the calendar
year 1927¢, Trade Information Bulletin No. 537. — Eine vorziiglid ujammens
faffende Analpie der amerifanijhen Handeldbilany bietet H. B. B oivjer, Economic
aspects of American foreign trade (in ,,Harvard Business Review* Dftober 1926,
©. 55§f.). Oberfladlider: Sir George P eel, The economic impait of America,
Qondon 1928, Rap. IX,

4 Qleinere Ynderungen find freilich) eingetreten; die Ausfuhr an Fleijhpro-
buften foeift 3. B. ununterbrodhen fallende, der Tabaferport ebenfo jteigenbde
Tendeny auf. Bgl. €. &. Nourfe, The trend of agricultural exports (,,Journal
of Political Economy*, Juni 1928, &. 330ff.). Bgl. aud) M. Sering, Jnter-
nationale Preisbewegung und Qage der Landwirtidhaft . . ., Berlin 1927,
©. 42ff.
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jidh ungefibhr verfiinffacht Hat, und erjt in teiter Diftany auf Seide
und Buder. Qauter Merfmale ded Iveiteren Fortfdhreitens auf der
lingjt bejdhrittenen Cnttoidlungslinie bom Agrar- zum Jndujtrie-
ftaat, tvas jedod) mit den Kapitalivanderungen felbjt in feinerlei ficht-
barem Sonneg fteht. Widytig ift aber die obige Feftjtellung, dap der
Saldo des reinen Warenberfehrd ungefihr auf alter Pohe fteht; feine
ftarfe Abnabhme 1925/26 lwar anjdjeinend nur eine boritbergehende
Cricheinung. Alle Shliifje, die bamald gezogen wurdenss, um den be-
borftefenden Iibergang zu bdem Buftand, den wir ,Rentnerjtaat”
nennen, aug der Handelgbilany zu belegen, haben (id) fiird erjte alz
etivag boreilig ertviefent; allerding? ift es fehr beachtensivert, dap
bor der Hand der Warenerport die ettvad ftabilere Groge der Hanbdels-
bilans getvorden ift, wihrend der Jmport in nahezu fontinuierlichem
BWad)stum begriffen ift; intereffant aud), daf die Ubnahme der Uus-
fubr 1926 mit finfenden Jnduftrie=, ihre Junahme 1927 mit fteigenden
Agrarpreifen zujammenfiel.

Bufammenfajjend ift ju fagen<s, 1. daf jum Teil {don feit 1919
und indbefonbdere feit 1921 jich) die Binsd- und dahnlidhen Forberungen
auf der etnen und die Shulden aus , Dienjten” aller Art (einfd)lieplid)
Touriftenberfehr) auf der anderen Seite lwed)jelfeitig ungefihr auj-
beben; dasfelbe gilt 2. zlvar nidht fiir das wedjfelfeitige Verhiltnis
bon Warenegportitberfhup und langfriftigem Kapitalaugjubhrialdo,
die aber iveitgehende Parvallelitit ber Cntivictlung zeigen. Beide fallen
rapid bon 1919 biz 1921; bon da an langjam big 1923; dann fteigen
die beiden RKurben in engjter Parallelitdt rajdher 1924, langjamer
1925, fallen tvieder 1926, um 1927 nod) einmal rudartig in die Hiohe
su gehen. Diefelbe fteigende Tendenz und ivieder gleidermapen fiir
die Deiden entfdheidenden Clemente der Bahlungsbilans tveifen bdie
befanntgetvorbenen Jiffern des erften Quartald bon 1928 auf.

Dag Crgebnis ift, bap ftatt die Fragen zu Eldren, lvir zivei Pro-
bleme neu aufrollen miiffen. €3 ftimmt im Jahresdurdhjdhnitt unjerer
»~Oegentvartaperiode” der Uttivjaldo der Hanbdelsbilans bon 130 Mil-

48 3. 98. von Botfer, op. cit. S. 62,

47 Gbenfomeniq biirfte man freilid) aus einem (modglideriveife nur) gelegent-
liden Ritdjdhlag den umgetehrien Schluf ziehen.

48 Sm Anfchlup an Angells Artitel im ,,Quarterly* und iiber ,,The American
balance of international payments, in ,,Proceedings of the Academy of Political
Science*, Neyort, Jan. 1928, &, 58ff.

Sdriften 174 JIL. 17
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lionen mit bem Paffivbjaldo der bon ung forrigierten Forderungs-
bilanz bon 260 Millionen an {id) {dhon nidt iiberein, {o daf man
nid)t vbon einem ftatiftifd) belegten Ausdgleid) fpredjen fann; oben-
drein ioird bdiefer Wusgleidh durd) die Goldbelvegungen iiber bden
Haufen gerannt4®. Dap fiir eingelne Jabhre riefige Differenzen ent-
ftehen, das fonnte man nod) getvdfhren laffen, lwenn nur dber Jahres-
purd)fdnitt den Wusgleid) bringt. 1—200 Millionen vird man ohne-
bin alg jabrlide Sdhabungsfehler gelten Ilajfen miiffen; aber joldje
Febler miiften Jid) im Raufe der Jabhre wedhfeljeitig aufheben und
piirften feinesfalld nad) 6 Jahren auf 1460 Millionen aujlaufen. Obder
ioll diefe Summe einfad) a conto furzfriftiger RKredite, die ir ja
betoupt ausgejdaltet Haben, gefest lwerden? Dasd tvdre an fid) zu-
ldffig, aber vein Iillfiixlid); benn bie WUnzeidhen dafiir, dap in der
fragliden Periode (einfchlieplid) 1927!) eine o grofe Summe .im
Salbo nad) Amerifa geliehen tourde, find wabhrideinlid) fehr mager>0.
Smmerhin mup man mit diefer Annabhme ald einem miglichen Aus-
eg aug dem Dilemma redinen, zumal fie mit der in Franfreid) ge-
[qufigen Dypothefe, daf bon bdorten $ 1—2 Milliarben RKapital
erportiert lourde, gut Darmoniert. Moglicheriveife trifft er fiix
einen Teil der Differens zu; eine andere CErflarung bietet jedody
die Gegeniiberjtellung der Zahlungsbilanzen unferer Periode mit
denen der borangehenden drei Jahre. Wie ausd Tabelle E erfidhtlidy,
fhliegen jie fiix 1919—1921 mit einem Aftibfaldo bon im ganzen
rund 2 Milliarden; jobiel mehr haben die LVereinigten Staaten damals
an Giitern erfalten, al3 was fie jeldit fiir Golbeinfuhr und fiir Kapi-
talawzfubr dem Wusland [duldeten. Das gibt fiir die gangen meun
Sabre (feit 1919), nad) Abzug des 1,5 Milliarden betragenden Pajjib-
falbog unferer Periode (feit 1922) einen Reinfaldo bon 500 Millionen
an amerifanijden Cxporten, fiir die der Gegentvert unbefannt ift. Da-
mit ift ber Febler auf jahrlid) 60—70 Millionen redugiert; eine geivif

49 RBgl. oben &. 241 u, 253. Die Goldbeivegungen, die aud) Ein- und Ausfuhr
amerifanijder Noten (nad) roher Sdhapung) enthalten, geigen fitr die Periode
einen Sahresdurdhjdhnitt von - 104 Millionen.

% Ghandlers Annahme (im ,,Commerce Monthly«, Oft. 1927, &. 10f.),
onad) die amerifanijhe Goldeinfuhr der BVermehrung dber Devifenbeftinde bei
den auferamerifanijhen Notenbanfen entjpredye, iiberfieht, 1. dafs e3 fid) bei den
legteren feinedwegd nur um Dollarderijen Handelt, und 2. dbap im gleidhen Jeit-
raum Umerila fortgefept aud) den furjfrijtigen Krebitgeber (Binsarbitrageur)
grofien &til3 {pielte.



Die ahlungdbilang der BVereinigten Staaten von Amerita als Glaubigerland. 259

Tabelle E.
Summarifde Sablungdbilany®.

(§n Millionen Dollara.)
1. Jite die Jahre 1919—1921.

1919 1920 1921 | 1919—1921

a) ©albo ber Forberungsbilang® . . . | —1005| —1524| —1209| —3738
b) ©albo bed Giiterverfefhrd . . . . . . + 1836 | + 2614 | + 1748 + 6198
c) ©aldbo bed Geldverfehrs . . . . . . + 2514+ 53{— 1767 — 463
d) Unaufgefldrter Reft . . . . . . . . + 1082 | + — 228 + 1997

2. Fiir die Jahre 1922—1925.

1922' 1923 ‘ 1924 1925 | 1922—1925

a) Galdo der Forberungsdbilang® | — 678 ! + 166 | —413 | — 277 — 1202
b) Galdbo bded Giiterverfehrs . .| + 417 | — 41 | + 509 | + 127 + 1012
c) ©albo bded Geldverfehrsd. . .| —238 | —244 | —308 | + 72 — 718
d) Unaufgeflarter Reft. . . . . — 499 \ —119 | —212 | — 18| — 908

3. Giir die Jafhre 1926 und 1927.

1926 1927 1926—1927
a) Galdo der Forderungsbilang® . . .| —206 — 200 —406
b) Galdo ded Giiterverfehrz . . . . . . — 267 + 28 — 239
c) €aldo ded Geldbverfefhiea . . . . . . — 72 + 166 + 94
d) Unaufgetldrter Reft . . . . . . . . — 545 — 6 — 551

nid)t iibermifige Summe, wenn aud) ihr Charafter als andauernder
ltbex{dup einer Seite der Bilany aujfdllig ift. Diefe Unnahme nun,
baf alfo ber Jmportitber{dup der lesten jechs Jahre zur Dedung des
Crportitberfduijez im borangehenden ITriennium gedient habe, laft
fich unfdhiver veranjhauliden. Offenbar hat Wmerifa in den erften
RNadyfriegsjahren der WuBenivelt tweit mehr Fursfriftige und dhnliche
Krebdite aut Lerfitgung geftellt, aIé a3 burcf) ftatiftifche Schasung

51 i 1922ff. ift die Kapitaleinfuhr um den Betrng der Fursfriftigen Kredite
an Amerifa geliivst (vgl. oben &. 244 1.); fiir die nomngebenben Sahre tam eine
folye Rorrettur nidht in Frage.: .

17*
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erfafit werdben fonnte. Auf der andeven Seite jind diefe Kredite feif
1922 ,abgedectt” toorden; da ed fid) um die Belvegung bon Bant-
vepojiten, Bud)frediten und dhnlic) ,unjichtbarer” Dinge Hanbdelt, fo
ift bie Crfafjung derfelben eben duperft erjhivert. Was da borlag oder
bielleiht nod) immer im Gange ift, wdre alfo ein internationaler
Qiquidationsprozep allergropten Stild; und es jtimmt damit fehr
{chon iibevein, lvenn — tvie bereitd erdrtert — die audldndifden Gut-
haben bei amerifanijdjen Banken in der ,Segentvartsperiode” fo ftart
tad)jende Tenbdeny zeigten. €3 waren eben zum Teil Guthaben, die
sur Sduldendedung nad) Amerifa transferiert ourden und eitieilig
bei den Banfen liegen blieben (um anbderen Teil lwaren e3 tatfidh-
[id) newe, fursfriftige Kredite). Auch theoretifd fteht nichts im Wege:
der Ausgleich der Bahlungsbilans Hhat dabei — eine einfad)jte {iber-
lequng geniigt, um fid) babon 3u iiberzeugen —, feinedivegsd neun
Jahre auf {idh twarten laffen miiffen; er modjte in jeder beliebigen
Teilperiode gefichert getvefen fein.

Solveit dag eine Problem, dag mit zivei plaufiblen und anjdau-
lich belegbaren Hypothefen geldft erfdjeint. Freilid) unter teiltveifer
PBreizgabe unferer Peviodifierung: die drei Nadyfriegdjahre — und
bielleidht aud) nod) einige borangehende —, die jonjt einen jo billig
anderggearteten Charafter tragen, miifjen Herhalten, um die ,Riqui-
dationgperiode” berftandlich zu madjen. Bivifden den beiden 3Ieit-
ab{dnitten Dbeftefht ein (bom Standpunft der Cinteilungzjreudigen)
unerfreulid) enger Bujammenbhang, der zivar ungetwdhnlich, aber ge-
i nidt vdtfelhaft” ift; ver ,ungeflivte Reft” jeder jahrlichen Babh-
[ungabilans findet feine ,biftorijdhe” Crfldrung und fann im folgen-
den aufer adyt bleiben. Um fo fhlimmer fteht ed um das jiveite Pro-
blem, das nun nidyt eiter bertagt werden fann: um den Ausgleichs-
prozef, der die Bilanz der Wertiibertragungen in ihrer Gejamtheit
beherrfdht. RKapitalegport ift, auper fiiv theoretijd) Ungefdjulte und
praftifd) Unerfahrene, ausd der PHandeldbilany nid)t abzuleiten; das
{iberiviegen bes Grportesd in diefer Bilani jheint im borliegenden
Falle aber aud) nid)td mit dem RKapitalerport zu tun zu Haben.
Qangfriftiger Rapitalezport und furzfriftiger Kapitalimport gliden
fid) in ber Periode ungefihr auz, jo daf ein ,ungedecter” Erport-
falbo der $Hanbdelzbilang iibrighlieb; lworaus folgt, dap der WAus-
gleid) bod) nur mitteld der Goldbetvequng moglich war, deren Cr-
gebnia die BVermehrung ded monetiren Goldborrated der BVereinig-
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ten Staaten um 1,5 Milliarden feit 1919 iftd2. Fiir eine immerhin
nennensivert lange Periode bon fieben Jahren — gansy abgefefen
bon den borangehenden RKriegd- und anormalen Nadyfriegszeiten —
iit dber Goldborrat eined Landed um 509% und mebhr geftiegen;
aber mit ben ,internationalen Preifen” {oll dag nidhta zu fdafien
baben; aller Herfommliden Theorie zum ITrop [deint e3 auf
Preife, Ezport- und Jmportbolumen nidht den geringjten Cinfluf aus-
geiibt Haben. Sp Mill ed lvenigjtensd eine in Curopa fehr populdre
»Zheorie” glauben madjen, die bald mardjenhafte Dinge crzahlt von
per ,Cinfperrung” oder ,Hortung” ded Golded durc) die Neferbe-
banfen (McRKenna) oder bon feiner ,BValorifierung” (OYlin), bald
feine ,MNeutralifierung” (Stamp) oder gar ,Demonetifierung”
(Rehnesd) in die Welt pojaunt. Danad) ift die Goldbermehrung und
RKreditertveiterung in Umerifa nid)t bon fteigenden Preifen begleitet
getvefen, obiuohl e3 i) um eine anbhaltende und jehr bedeutende €=
panfion der Sahlungsmittelmenge BHandelte. Wie {oll eine joldhe
Anomalie zu erfldren fein? Wenn aber eine Preisfteigerung ein-
getreten ift, o bdtte fie fich doch in bermindertem Crport und ver-
melhrtem Jmport augivirfen miiffen; ift dbabon etivasd zu merfen? Wie
in aller Welt fonnte an der fapitalijtifhen Wirt{daft eine Goldbetve-
gung joldhen Umfangd fozufagen fpurlod boriibergehen? Obder {ollen
Wir annehmen, daf die Spuren {id) erft nadhtrdiglid) aufj ganz lange
Sidit zeigen twerden? Und Ivie ift e dann miglid), dap jie in der
Bivifdengeit getvifjermafBen berivijdht oder berborgen tourben?

VII.

Der Goldzuflup in bdie Bereinigten Staaten diente lwdbhrend bdes
Rrieged und unmittelbar nadyher dazu, um zujammen mit den herab-
gefebten Dedungsboridriften fiir Depojiten der national banks bie
RKriegafinangierung zu ermiglidenss. Der Golbzuftrom fiel damals in

52 Die tleine Differeny zwijden Golbguflup und Bermehrung ded Goldvorrated
erfldrt fid) aus der Cigenprobuttion ded Landes im Werte von ca. 50—60 Millionen
Pollard pro Jahr, wovon vermutlih 759 von bder indujtriellen BVertwendung
abjorbiert ivird; ber Goldzuflup bon aupen fommt im vollen Betrage der monetdren
Berivendung zugute. Vgl. ,,Annual Report of the Director of the Mint*,
Wafhington 1927, &. 25§j.

5 Rad) und nady (feit 1914) jind die Dedungdquotienten fiir Depofiten je nadh
ber Grdfe ber Stadt, in ber fid) die Bant befindbet, auf 7, 10, bz, 13%, alfo auf
nahezu die Pdlfte der Vorfriegdvoridhriften Herabgefest worden; fiir Sparbepo-
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eine Haufjeperiode und Hhat nid)t univejentlid) dazu beigetragen, bdie
Stimmung zu ndhren und lebendig zu erhalten. Die grofen Gold-
suflitffe bed Jabresd 1921 fielen bdagegen in eine Krife refp. De-
preffion; der RKreditbedarf Hatte jid) tvefentlich) berminbert, und die
olge twar, dap der neue Goldzuflup bon den Mitgliedzbanfen bdes
Referbejhitems in der PHauptjadje dazu benupt loorden ift, um ihre
Sdyulben bei ber Notenbanf groptenteild abzutragen. Dag Portefeuille
der Notenbanfen nahm ab und ihre Golbbeftdnde nahmen ju; mit dem
Grgebnis einer riefigen Steigerung (auf 70—800%) de3 Decdungsber-
hiltnifjes zivifden furzfriftigen Berbindlichfeiten und Gold, und aljo
mit einer anjdeinend ungeheuren Liquiditit ded ganzen Shjtems. Cine
typifdhe Baifjeeridheinung, dbie nod) dadurd) gefordert ourde, daf das
&old, bag nidht dem Referbefphjtem und jeinen Mitgliedgbanten u-
floB, im twefentlidjen aud sur Steigerung der Referben anderer Banfen
(state banks) diente, und baf die amerifanijde Notenbanfpolitif jelbit
foloohl tvie auc) die Banftradition ohnehin auf moglidjte Niedrig-
haltung der Jnanjprudnahme der Jentralbant durd) die Mitglieds-
inftitute drdngtest.

Auj die Ffurze Crholung der amerifanijden Komjunftur 1922/23
folgte der Riidjdlag prompt tm felben Jabhre; feit 1923 liegt aber fo
etivag ivie eine Qonjuntturitabilitit mit gang geringen Scdhvanfungen,
bon denen die depreffiven Shmptome der induftriellen Situation 1924
und in der jiveiten PHdlfte bon 1927 allenfalls ausdgeprdgter tvarenm,
bor. Der Goldzufluf dauerte unter diefer befanntlid) einjigartigen
,,prosperity“=Beriode, die der herfimmlichen Ronjunfturerfahrung fo
fiten fogar auf 3%. Dad galt urfpringlid) al3 eine voriibergehende RKriegdmaf-
nafme, ift jedbodh endgiiltig beibehalten rworden.

54 fiber bie ,Trabition”, bie die Banten ju grofter Juridhaltung in der Rebdis-
fontierung jwingt, und die amerifanijhe Bantverfafjung iiberhaupt vgl. auper
den oben jitierten Gdjriften von Willis und Bedhart aud) die Notenbant-
offizidfen Darjtellungen von Kemmerer,,,A B C of the Federal Reserve System*
(Brinceton 1925); W. R. Burgeh,,, The Reserve Banks and the Money Market,
(Netoyort 1927); Golbenmweifer, ,,The Federal Reserve System in Operation<,
(Newyort 1925). Diefe drei jind Popularifierungen; unorganifiertes, aber toirt-
lidge Einblide getvdfrended Material bieten die zwvei Binbe der ,,Hearings Hes
fogen. Gtrong-Romités ded Reprifentantenhaufed (69. congress, 1. session,

9. R. 7895, Wafhington 1927); und vor allem Willi3 und Steiner, ,,Federal
Reserve Banking Practice‘‘, (Rtetoport 1926).
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erfolgreich und zum Schabden aller Prognofe {pottet, in betriddyt-
liem Umfange lveiter fort. Der Goldgelvinn desd Landed aus dem
internationalen Handel betrug feit 1921 big Ende borigen Jabhres
nahezu 25 Milliarde. (Der Nettoverluft bon 600 Millionen Dollars, der
sioifden Mitte 1927 und Mitte 1928 eingetreten ijt, hat daran nod)
nidts Wefentlidjed gedndert, tveil er durd) gleidhgroge Criveiterung
der Notenbanffredite fompeniiert wurde.) Die duperlidhe BVervendung
diefes neuen Sdjapes ift teild dhnlid, teild andergd alg in der boran-
gehenden Periode. Bisd in die ziveite Halfte bon 1927 ijt der Gejamt-
umfang der bon den Notenbanfen gelvihrten Kredite ungefihr fon-
ftant geblieben oder {d)lvantte bielmehr um den Betrag bon 1 Milliarde
Dollarg Herum; nahmen die Rdufe auf dem ojfenen Markte zu, jo
berminderten {id) die Disfonte und umgefehrt. (Von den boriiber-
gehenden Crhohungen bder Notenbanfinanjprudynahme 3. B. 1925
toollen ivir abjehen.) So lweit dad Gold direft zur JSentralbanf
flog, wad nur zum Eleinen Teil der Fall war, hat es ur Stir-
fung bder Referben, nidht aber zu Iwefentlicdher Kreditezpanjion ge-
dient. JIn der Hauptjadie fand €3 jedod) jeine BVertvendung, indem die
eigenen NRefjerben der pribaten Banfen — gleichgiiltig, ob diefe bei
einer Referbebanf oder anberiveitig gehalten werden — gejtarkt wur-
den; bie Krediterpanjion diefer Banfen, der tvir uns jogleid) sutvenden
miiffen, ift auf der Bafisd ded Goldzuflujjed zuftande gefommen oder
ermiglidyt toorden. Seit Herbjt 1927 liegt infofern eine bon bder big-
herigen ablveichende Situation bor, alg nunmelr itber ein Halbes Jahr
bindurd) die gejamten bon dber Notenbant getvdhrten Kredite 11> Mil-
liarden betragen, alfo 12 Milliarde itber dad jonijt iibliche Map Hinaus.
MNod) immer bleibt bei den Notenbanfen eine unauggenupte Dedungs-
referbe iibrig, bie gleidhbedeutend ift mit ver MoglichEeit, die Kredite
diefer Jnftitute bei gleid)bleibendber Goldmenge um tveitere 30 und
mebhr Progente in Bufunft nod) bermehren u fonnen (i3 die gejey-
liche Minimalrelation bon 30 bz, 40 %% erveidht todre); fitr das Bank-
vefen de3d gangen Qanded bedeutet das eine theoretijhe Crpanjions-
mbglichfeit, die praftifd) in diejem Umfang gar nidht in Frage fommt,
und zlwar um mindeftens den zehnjacdjen Betrag der unausdgenupten
MoglichEeiten der Notenbanf felbjt. Anderd ausdgedriickt Hedeutet das
jobiel, dbaf e3 eined Goldverluftes bon mehr als einer Halben oder
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dreibiertel Milliarde (immer in Dollars) bediirjte, um dag Noten-
banfjhftem zur Cinjdranfung feiner Rredite zu 3lvingendd.

Diefe hod)gradige Liquiditdt der Notenbanfen ift e3, die fern-
ftehende Bujdauer iiber die tvahre Bedeutung desd Goldzujlujjes immer
wieder taujd)t. Um joldhe Tdujchung zu bermeiden, empfiehlt es fidy,
dem Prozef der Goldberteilung iiber dad Land zu folgen. Der neue
Suflup geht in aller Regel an eine private Banf und bdient dort
meift nidht mebr, tvie in der Deprefjion nad) 1920, zur Abdedung bon
Notenbanfirediten. BVielmehr ift e3 feither fo, daf der Bufluf eine
Lermehrung der Goldbreferbe der betreffenden Banf bedeutet und in
den meiften Fdllen zur Grundlage einer jogenannten ,primdren”
RKrediterpanfion dient: die Banf fann im durd)idnittlich zehnfaden
Umfange — den Dedungsboridhriften entfpredjend — neue, zujdaslice
RKredite getvdhren. Sie mad)t dbabon nun, ie die Dinge liegen, mehr
alg in pollem Umfange ®ebraud); bas ,mehr” liegt an den (berzins-
lidjen) Spardepojiten, fiir die nur 3opige Dectung gilt und die jich bon
den edjten (unberzingliden) Depofiten dadburd) unterjdjeiden, daf iiber
jie nid)t mitteld Scheds berfiigt erden fann. €3 ift nidht unividtig
in diefem Jujammenbang, dap die Spardepojiten rafdjer vadfen alz
die edyten; {ie bilden Deute etlvas iiber 5090 ded gejamten Banfgeld-
bolumens (bon 55 Milliarden Dollars). Jedenjalld jteht dasd Rejultat
feft: dap die Goldbbecfung ded gefamten Banfgelded lwabhridheinlich
niedriger ift als je zubor in der amerifanifden Gefdidyte! Und dap die
Rrediterpanfion dexr lehten Jahre die gejeslic) zuldfjigen MiglichEeiten
L0l ausdgenubt Hat. Bei einem monetdren Goldborrat bon rund
3,7 Milliarden Ende 1921 belief {ich die Gefamtjumme aller bon den
Banfen gelvdhrten Kredite (auper denjemigen bder Notenbanfen und
aufer den Rrediten bon Banf zu Bank) auf 40 Milliarden, die fid) in
drei Jabhren (bis Cnbde 1924) auf 45,5 Milliarden erhihten, wdibhrend
die Goldbgrundlage jid) gleichzeitig nur um 700 IMillionen ertveiterte,
Alfo jchon damals eine primdre Krediterpanjion um nahezu den adyt-
fadjen Betrag der Goldbermehrung; und damit lwar die Sade nicht
zu Gnde. JIn den folgenden drei Jahren (biz Enbde 1927) hat ndamlich
der Golbbeftand des Qanbes etivas, namlid) um Enapp 125 Millionen
abgenommen; trogdem ftieg das Rreditbolumen iveiter bi3 auf rund

55 Bgl. . B. Yuffmann, The Expansion Possibilities of the United States
Banking System (in: Journal of Political Economy, 8b. XXXIV, Nr. 6, Dezember
1926, €. 717—741),
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56 Milliarden. Aljo hat, langfriftig — d. . fiir die Periode 1921 bis
1927 alg Ganzed — gejehen, die Bunahme der Banffredite die der
®oldreferven im Berhdltnida bon mehr ald 25:1 iibertrofien. Cine
wirklid) unecrhirte Crpanjion, die im vefentlidhen in den lebten zivei
Sahren ftattgefunden Hatss.

Diefe riefige Primdrerpanjion fand eine lveitere Stiige in ber
,.secondary“=Rrebiteriveiterung, die bon den Referbebanfen jelbft geiibt
wurde. Ctioa drei Viertel ded monetdren Goldesd fliept ndmlid) bon
ven gelwdhnliden Banfen zu diefen Jnjtituten; nur der Reft bleibt im
L Berfehr”. Die Referbebantfen felbjt haben die Entfdjeidung dariiber,
in weldem Yusmaf fie diefen Bufluf zur Grundlage neuer Krebdite
benusen. Die Theorie bon bder ,Preidgabe der Goldivihrung” meint
in Wirtlidhfeit nichtd andered ald diefe Tatjadje, die aber mit ber
primdren Crpanjion an fid) nidhtd zu tun hat; die Criveiterung bes
Rreditbaues bei den (pribaten, im Gegenjap zu den Noten-) Banfen
fann unabbhingig und zeitlid) frither bonftatten gehen. Aber ez ijt
aud) nidyt o, dbap die Referbebanfen dag Gold ,berfteden” und cuf
Rentabilitdt berzidyten tiirden; bom Anfang biz Enbde der gleiden
fechajibrigen Periode Haben fie bielmebhr ihre Jnbejtitionen aud) um
durdyjdynittlich 300 Millionen (indgefamt: NRedisfonte jolwohl ivie
open market=Qdufe) gefteigert. Mithin Haben fie ju der Goldbermeh-
rung nod) diefen Betrag hinzugefiigt; bom Standpunft der Banfen
ittt {ich das praftifd) jedenfalld alad eine um biefen Betrag erhihte
®olbgrundlage aus, der jujdblid) zum Gold al3 Bafig fiir Kredit-
fdhdpfung hingufommt.

€3 fann alfo fein Bweifel bejtehen, daB langfriftig die Golb-
betvegungen die Kreditfituation des Lanbes beherridjen; das Ausmaf
freilid), in bem daz gejdyieht, wird je nad) Ronjunftur grifer oder
fleiner fein. Aber Telbit Fursfriftig jind die Notenbanfen alles eher denn
Diftatoren des Geldmarftes, wie das die ,Demonetijierungs“=Theorie
bald ausbdriidlid), bald ftillidiveigend borausfest. Die Fluftuationen
in ber Gefamtjumme bon RKrediten, die fie dbem Land zur BVerfiigung

56 Die Bahlen nad) bem ,,Thirteenth* (1927) und ,,Fourteenth annual report
of the Federal Reserve Board‘“(1928). Bgl. aud),,Annual Report of the Comptroller
of the Currency for 1927¢, Rafhington 1928. — Man mup dbabei nod) bead)ten,
daf bie bantmdfige Krediterpaniion ftetd durd) eine jolde der fonjtigen (,privaten”)
Rredite (fommergielle Budlredite ufiw.) begleitet wird; vgl. €. Snyber, Business
cycles and business measurements, Netoyorf 1927, S. 205 ff.
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ftellen, jtellen ja nuv einc ,marginale” Grope dar, die bei jdharfer
Sonjunftur- und Saijonivende entjdeidend lwerden mag; normaler-
tveife hat fie aber nur fehr mdBige Bedeutung. Jumal gerade aud) daz
Beftreben der Notenbant jelbft bor allem darauj geridytet ift, Situa-
tionen bon jolder Scharfe borzubeugen und fie auszujchalten. Dex
Jabhregberid)t fiir 1927 tviederholt es aud) mehriad) ausdriidlic) (S. 9,
11, 15, 18), daf bie Notenbantpolitif im Berid)tdjahr an den inter-
nationalen Golbbetvegungen al2 bem , principal factor” prientiert ax:
folveit fie iiberhaupt eingriff, trachtete fie eben bei Goldzuflup ihre
eigenen Sredite ju berfnappen, bei Goldabfluf diejelben zu ertveitern,
aljp im gangen ,fompenfierend” zu tvivfen. Jm ganzen jedoch) mit recht
lenig durdjgreifendem Criolg. Jm Sommer 1927 gelang ¢z zlvar
ohne tveiteres, die Lide, die durd) den damaligen Goldabflup entftand,
3u fitllen, und bdiefen Abflup vielleidht jogar — 3lveds Cntlajtung der
Qonbdoner €ity bon den gejahrdrohenden franzdiijdhen Golbanipriichen —
zu fordern; aber der Crfolg war feinedlvegs eine auch nur furzfrijtige
»,Stabilifierung” der unftabilen Geldbmarftiituation.

Wir fonnen aber die ganyz furzfriftige Seite diefer Sujammen:
hinge unentjdhieden lajjen; oder aud) zugeben, daf ganz boritbergehend
batu. bei fehr mdigigen Schvantungen der Goldivelle die Fentralbant-
[eitung — die aud) den 12 Notenbanfen gegeniiber nid)t allmdidtig
ift (Chicago!) — daz Heft in der Hand haben mag. Wobei nod) aller-
hand Sdyranfen diefer ,Mad)t” u beadjten twdren; 3. B. die Tatfache,
daf bie eingelnen Referbebanfen daz privatwirtidaftlihe Cigentum
der member banks f{ind, die auf der Rentabilitit ihrer Cinlagen be-
fteben und auf die Qeitung bieljad) ausdfdlaggebenden Cinflup Haben.
Ferner, dap ettva ein Drittel bis zlvei Fiinftel dez Kreditbolumens
nid)t bon Mitgliedabanten, auf die die Notenbanf allenfalld Einflup
augitben fonnte, bertvaltet tvird, fondern bon den jogenannten ,state
banks®, die eingelftaatlichen, zivifchen Rull und 259 bariterenden
Lor|dhriften itber die Decdung ihrer Depofiten unterivorfen jind 5.

Aber, tvie gefagt, auf diefe Furzfriftige Problematif braudjen ir
bier gar nidht ndber einzugehen; fiir unfere Aujgabe fommt c3 auj

57 {iber die Stellung der state banks (einjdhl. Sparfajjen, trust companies,
@enoffenjdaften ufiw.) im gangen Banfiyjtem, vgl. H. &. Moulton, The financial
organisation of society. 2. ufl. Ghicago 1925. fap. 16—18; o. P. Willig,
American banking, Gficago 1921.
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die langfriftige an. Jm long run fann 3 nidht ziweifelhaft fein, dap
die Notenbanfen in ihrem Mad)tbereid) innerhalb gang enger Grengen
gejperrt {ind — {o fod) man aud) den ,moralifden” Cinflup beran-
{hlagen mag, der bon ihnen auf die Banfivelt ausftrahltss. Der ur-
fpriingliche Sinn der amerifanijden Banfreform toar und OHlieb: ein
Jelajtijhes” Geldiyjtem zu jdhaffen, das die aud friiheren Panit-
erfahrungen befannten Wirfungen dez Goldbabilujjes zu temperieren
bermag. Cine Verfidjerung gegen Goldzuflup und jeine Folgen, d. h.
gegen Preisfteigerung, gehort nicht zum Riiftzeug einer Wirt{hafts-
politif, die in lester Jnjtanz an der Philojophie des business man
und feiner Haujjefreudigeit orientiert ijt. — Wie dem aud jei, lang-
friftig gefefen toicft fid) in merifa tvie itberall in der Goldlvdhrung
die Goldbetvegung in dem Sinne aus, dap bei Juflup das Kredit-
bolumen um ein BVielfades fteigt. Konfequenteriveife miiten dann die
Preife fteigen, ivie man e8 aus der Scule iveif; dann miifiten die
Jmporte (an Waren) zunehmen, die Erporte abnehmen, der Saldo
alio pafjive Ridhtung erhalten — twobon in der ,Gegentvartsdperiode”
nichtd oder faum ettwasd zu merfen ijt. Und zlwar berfagt diefer
»Llaffijdhe” Medjanidmus des Bahlungsbilanzausgleiches anjdheinend
nidt nur fiir dag eine oder andere Jabhr, jomdern fiir die ganze
fBeriode.

Unfere JFrageftellung Hat mit einer ivie immer gearteten ,Quanti-
tatatheorie an fidh nidhtd zu tun. €3 ift feinedlvegd bHorausgejest,
baf die Rrediterpanjion die Folge der Goldzufubr (in bollem Umfange
oder teiliveife) fei. Die BVoraugfepung ijt lediglic), daf die ungeheure
Krediterpanjion, die in diefem Umfang fiir jo furze Jeit in ber Ge-
{chichte ber Goldivdhrungen bielleid)t einzig dafteht, nicht moglich ge-
tvefen tdre ohne den Cdelmetallzufluf. €3 niibt dbemgegeniiber nichts,
auf die berhdltnidmaipig rafdjere Steigerung der Spar- alg der Kredit-
depofiten Pinzutveifen, lvie e3 ber ausdgezeihnete und unter fo tra-
gifen Umftinden fiivzlich berjdjiedene Profefjor Qehfeldt berjudht

58 Grundfdplides iiber die Grenzen bder Federal Reserve-Politif bietet
D. F. €. Norton, Bank rate and the money market in the | Un. St. (,,Econo-
mic Journal“ Dez. 1921) und der Aufjap von Allpn A. Poung iiber ,,The
structure and policis of the Federal Reserve System (,,The Annalist, RNew-
yorf, bom 6. Mai und 13. Mai 1926). BVgl. aud) . A. €. €handler, The Fede-
ral Reserve System and the Decline of the World Commodity Price Level
(,,«Commerce Monthly*, Rewyorf, Oft. 1927, &. 3ff.); und M. Palyi, Noten-
bant-Dittatur? (,Magazin der Wirtjdaft* vom 23. Febr. 1928, S. 278ff.).
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hat®s. Gelwif fann bdie zunehmenbde %erjd)iebung innerhalb de3 De-
pofitenihftems zugunjten der Sparguthaben, die allerdings nur zum
fleineren Teil mit Kiindigungsjrift angelegt {ind, jo gedeutet lwerden,
daf die Krediteriveiterung zu 509 und mebhr bon der Depojitenjeite
herrithrt und nid)t umgefehrtco. Ob e3 der ,Drud ded Sparensd” ift,
ber die Banfdepofiten in die Hihe gehen [dft, oder ob e3 die Frei-
gebigfeit der Banfen ift in der Gewdhrung neuer Kredite, ohne in
jebem Wugendblid auj bas villige Gleidygelvidht jivijdhen der RKredit-
bergabe und dem Depofitenjuftrom zu adyten; ob die Tatfacdhe des
ftacferen Wad)stums in den Spar- alg in den ed)ten Depojiten mit
unferer herfommlichen Borftellung bon dem notivendigen Iiiberiviegen
de3 Sparens itber die JInbeftierungen in der Deprejjion und der ent-
gegengefebten Situation in der Haujje iibereinftimmt oder nidht: das
Bantgeldbolumen Hatte unter feinen Umftdnden in joldem Ausmap
(um da3 25fad)e und mehr) erpandieren Eonnen, tvenn nidyt der Gold-
ftrom bafiir im boraus die Bafid geboten hdtte. —

Die Kreditertveiterung ift nun an dem Preisnibeau, gemefjen in den
iiblidjen Jndeyrzablen, effeftib jpurlog boriibergegangen; nur fiir eine
ganz lange Periode, ettva bon 1914 an bid Heute geredynet, liefe jid)
eine f{ehr bejdyranfte Parallelitdt herftellen; jelbit fiir einen fo langen
Beitraum jedod), ivie die Jabhre jeit 1921, haben tvir e3 im grofen und
ganzen mit fonftantem Preignibeau zu tun — bei einer Vermehrung
de3 Kreditbolumensd um rund 5000. Jft im gleichen Jeitraum etiva
der ,Bedarf nad) Geld” im Sinne der Nad)jrage nad) Banfguthaben,
die jelveild ,unberivendet” bleiben, alio dbas Grod der Rafjenteferben
der Boltswirtjdhaft bildben, entipredjend geftiegen? Bis zum gelvifjen
Grade mag das zutreffen. Jieht mane! den arithmetijhen Durchidhnitt
aug dem Produftionsdinder und bdem Transdportinder desd Federal
Reserve Bulletin (die beiden Lerdnderungen im phyjijdhen Bolumen
gemejfen), jo ergibt dag (auf 1919 als 100 bezogen) eine Steigerung
bon 88,99 (1921) auf 1269 (1927); auf Preife ded Grofhandeldinder

59 ®. A. Lehfeldt, The monetary situation in the United States, as viewed
from without (in:,,Quarterly Journal of Economics*, Ropember 1927, S. 28ff.).

60 PB. M. Anderjon Hhat ed jdhlagend nadgemwiefen (in ,,Chase Economie
Bulletin‘“ pom 25. Juni 1928, &. 12ff.), ba die Sadye fih anders verhilt: bdie
Krebitegrpaniion felbft ift e3, bie — bei relativ fonjtanter Kreditnad)frage der Pro-
puftion — in Gparanlagen fiir dasd zujiplide Bantgeld drangt.

61 it B. M. Anbderjon, Some Major Forces in the International Money
Market (in: ,,Chase Economic Bulletin¢, Oftober 1927, S. 20ff.).
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umgered)net Dbedeutet das eine Steigerung bon 63,3% auf 89,7%.
Aud) {onjtige Berechnungen, tvie die bon Paul Douglag ober die ded
Qabour-Bureau und der PDHarbard-Gruppe, zeigen iibereinjtimmend
eine Produftibitits- und mithin Umjabjteigerung um 25—3000°2; aber
bei jeder Bered)nung bleibt dieje Steigerung bhinter der desd §tredit-
bolumens tvefentlich zuviict. €3 bleibt ein ungeflirter Reft, ein Kredit-
betrag bon bielen Milliarden Dollars, der feine Verlvendung gefunden
hitte angefid)td ded faum betveglichen allgemeinen Preisdnibeaus. nd
biefer mbjteriod univirffame Betrag miifite noch biel Hioher fein, al3
e3 duferlid) den Unjdjein hat. Denn die BVerlvendung desd Scheks als
Bahlungamittel ift in langjam fortjdreitender Ausbreitung Hegriffen;
fermer BHat fjid) bdie Jirfulationsgefdivindigfeit der Bantdepojiten
—oag nunmehr mit hinldinglider Genauigfeit gemeffen tverden fann—
feit 1921 betradytlic) gefteigertss. Widjtiger ald diefe Momente ift ein
anbered: die feit der Krife bon 1920 fid) unerhvrt rafd) berbreitende
unbd die fommerzielle Struftur bes Lanbes rebolutionierende Neuerung,
die in der jcharfen Reduzierung der Vorrathaltung in Handel und Jn-
buftrie befteht. RQauter IMomente, die die Steigerung der Nad)jrage
nad) Geld tvejentlid) redugieren und die Frage nad) der faftifdyen Un-
lage der zujdplidien Kreditmaffe noch dringender madhen.

Die Crflarung liegt auf der Hand und ift bereitd tviederholt ange-
deutet lwordenst. Critens ift ed nidht richtig, dap das Preisnibeau bon
dem midytigen Goldzuftrom und der Rrediterpanfion unberiihrt ge-
blieben ift. LVon der Preishaujje big 1920 braud)t hier nicht gefprochen
3u tverden; aber aud) jeither gilt der Sap nur fiiv den Grofhandels-
indeyr, der Heute nady allem Auf und A6 faum nennesivert hioher als
Wnno 1921 fteht. Wnders fteht e3 bagegen mit den Jmport- und
Crportpreifen. Diefe zeigen bielmehr ftarfe und entgegengejeste Ber-
dnderungenss; die Jmportpreife find ettvag weniger (von 117 auf 130;

62 Wir fommen darauf nod) zuriid.

63 RBgl. €. Gnybder, op. cit., . 144ff.

64 Bgl. Lehfeldt, op. cit., S. 29ff.; W. F. Gephart, Inflation in relation
to the bank reserve and the business cycle (,,Address ... before the Annual
Meeting of The Reserve City Bankers . . .«, &t. Qouis, Juni 1923); . F. Bvett-
ler, How gold imports and bank credit have created inflated capital values
in the United States (,,The Annalist, RNeyorf 1928); B. M. Anbderjon,
Bank expansion versus savings (.,Chase Economic Bulletin‘ pom 25. Juni 1928);
Derf., Bank money and the capital supply (ib., vom 8. RNov. 1926).

& Rad) Mann und Witheroto, cp. cit., &. 7.
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auf 1913 alz Bajizjahr bezogen) gejtiegen ald die Erportpreife fielen
(bon 150 auf 124). Nun ijt esd jeit Cairnesd befannt — ober jollte ez
enigjtens fein —, dap ed fiir ben zwijdenitaatlichen Giiteraustaujd
nidht auf ein abftraftes, allgemeines Preignibeau, jondern auf die
.,sectional price-levels”, auf den Stand der ,internationalen Preife”
anfommt: auf da3 fomparative Steigen ober Fallen der Cr- und
Smportpreife, berglidhen aud) mit den binnentvirtidajtliden Aus-
taujchberhaltnifjen. Aber im borliegenden Falle jind diefe |pesififden
Preigbelvegungen mit der intermen monetdren Situation {dlverlidy
direft berEniipft: ftatt, vie es theoretijd) ju ertvarten tvdre, die Jmport=
preife zu jenten, die der Crportartifel ju fteigern unbd fo die Hanbdels-
bilanz entfprechend bder Golbeinfuhr zu forrigieven, Hat fid) bie
Situation gerabe umgefehrt ausgelwirft. Soll das alz Werfagen bder
Theorie gedeutet tverden? Cine jolde Schlufiolgerung viirbe blof das
Lerjagen ded Beobadhters bdofumentieren. Denn offenbar fommt e
nidht auf die amerifanifde Situation allein, jondern aufj den Ber=
gleid) diefer mit derjenigen der Uufentvelt an; und da ift der Kredit-
apparat ebenfall iiberall twefentlic) ausdgeiveitet lvorden — in Deutjd)=
land 3. B. danf der frembden Kredbite —, wag hier nidht ndher analyfjiert
erden fann. Nur jobiel fei erlvdbhnt, dap die Goldbermehrung in
Amerifa in den lesten Jahren phyfifdh feineslvegd ausd dem euro-
paijen BVorrat, jondern aud der jiidafrifanifdhen Produttion erfolgte;
in Guropa trat nidit eine Lerminberung, jondern ein berlangjamtes
Wadystum der Goldreferben ein. — 3u einem internationalen Ber-
gleich der jetveiligen Cin- und Ausfubrpreife, die ju ndherer Unter=
fuchung erjorderlid) wdven und bdie fiir Deutidland 3. B. iiberhaupt
nidht erlangbar find, viirde daz unzulingliche jtatiftifhe Material
nicht rveichen.

Slveitensd bendtigen wir aber eine joldje Crflarung mittels ber Wir-
fung auf ,internationale Preife” in diefem Falle gar nidht. Die Ab-
f{orbierung des ujislidhen Kreditbolumens erfolgte auf einem anbderen
Wege, der den ufenhandel unberithrt [affen mupte. Jd) meine das
auperordentlid) interejjante Phanomen, daf bei gleidhbleibenden obder
cher finfenben Preifen die Kapitallverte fortlaufend geftiegen {ind.
Diefer RKapitalifierungsprozep fam und fommt in fteigenden Cffeften=
furfen, in ber Lermefhrung der Neuemifjionen bon Wertpapieren, in
fteigenden Preifen fiir ftadtijhe Grundftiide und dhnliden BWert-
erhohungen zum Lorjdjein. iiber ftadbtijhe Grunditiidspreije und ihre
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Cntividlung fteht feine neuere Statiftif zur Werfiigung®6. Das real-
estate-Gefd)dft gehort aber in merifa zu den {pefulatibiten; es ift
sum mindeften in dem gleichen Makge ,ipefulativ” ivie dad Cffeften-
gejdhdjt jelbjt. Was die CEffeftenturfe anbelangt, jo ift ed nur zur
®eniige befannt, dap bdiefe feit drei Jahren (bizg Mai 1928) in einer
nur felten unterbrodjenen und {dlieglih gang enormen ufivdrts-
belvegung begriffen tvaren, die in der Bunahme der broker loans, d. §.
per Rredite, mit denen der Cffeftenumiab der Netoyorfer Berufahdanbdler
finangiert oird, zum Augdrud fam. BVon 1926 bis jum Frithjahr 1928
bat {id) die Summe ber Banffredite, mit denen die brokers arbeiten,
nahezu berdoppelt: bon 2,8 auf 53 Milliarden, und fie haben den
hodhiten Stand erreid)t, ben fie jemald innehatten. Hand in Hanbd ging
damit das Steigen der Rurje filr common stocks induftrieller Unter-
nehmungen: bon 174,56 im Mai 1927 auf 243,9 ein Jahr fpdter; und
dhnlid), wenn aud) in langjamerem Tempo ftiegen die Lurfe bereitsd
jeit 1923. Wobei ju beachten ijt, dbap bdiefe Jnuberzahl der Standard
Statistics Co. auf bdie an {id) {dhon iiberhbhte Bajis aus dem Durch-
jhnitt der Jahre 1917—1921 bezogen ift, und dap jie 197 JIndujtrie-
papiere umfapt, bon denen einige aus jpezififden Griinden die allge-
meine Auflvdrtebeivequng nidht oder nidht in bollem Umfange mit-
gemadyt haben. Seit 1923 Hat fid) ber Wert der fithrenden Jnbduftrie-
papiere mebhr alg berdreifacht. Gegeniiber 1926 fann man aljp (im
Mai dez [aufenden Jabhres) bon einer BVerdoppelung der durdfdnitt-
lidjen Rurje fpredien, wasd angejidhtd der Verdoppelung der broaker
loans nidyt iiberrajchen fann. ud) die monatddurdyjdhnittlide Cmif-
jion neuer Wertpapiere fteht im erften Quartal 1928 um je 60 baiv.
100 Millionen Dollars hisher alg in dem entfprechenden Jeitabjdhnitt
bes borigen blv. borborigen Jahred. Jn dasjelbe Rapitel gehort aud
pie Tatiache, dag bei bon Jabhr zu Jahr zunehmendem Wadhstum
per JNeuemiffionen der Wnteil der stocks” gegeniiber den fejtberzina-
(ichen ,bonds* ebenfallg ftetig jugenommen Bat.
Nun ird es flar, wohin die zujisliche, bon der Warenbermehrung
nicht abjorbierte Depojitenmenge flof. Sie diente eben jur Finangie-
.8 Ter Jenjud vou 1920 Hat in dem Band iiber ,,Mortgages on Homes in the
United States, Census Monograph No. II* und in bemjenigen iiber ,,Financial
Statistics of Cities® Daten gebrad)t; neuere Statiftifen jind mir jedbod nidyt be-
fannt gerworden. Die Tatjadje der fraglihen Preisiteigerung ift Iebocf) allgemein
und dbem Berf. jelbft aus eigener Beobadytung befannt. .
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tung der Birfen- und Tervainfpefulationen, was aus der Entiwidlung
ver Banfiredite felbjt herborgeht. Indirett: die fithrenden , commercial
paper houses®, durd) deren Hinde das Disfontmaterial desd offenen
Marttes geht, zeigen eine LVerminderung bdiefez Materialsd bon rund
800 aufj 500 Millionen Dollarg; zum indireften Velveid dafiir, dap
der RKreditbedarf der Produftion und bder ded Handeld jum Teil
fogar abgenommen Haben¢’. Die Banfjtatiftif felbjt bringt die direften
Betveife. Jn welder Weije ift der neue KLreditjtrom berteilt vorden?
Die ,other loans”, d. . die eigentlidjen induftriellen und fommer-
siellen Qrebite {ind faum geftiegen; ja jie tviirden fallende Tenbdeny
seigen, lvenn fie nicht aud) die Qredite enthielten, die auj Grund bon
Hypothefen, ingbejondere ftadtijcher Art, gelvdhrt toorden jind. Dieje
Grunditiicsfredite haben jidh) namlid) feit 1921 beinahe berdreifadht:
bon 1,1 Milliarde auf rund 3 Milliarden. Die Bermehrung der Bant:-
fredite fand alfo in der Form fteigender Borfenfredite (loans on
collaterals) und bor allem durd) Bermehrung der ,investments®,
0. §. der Unlagen der Banfen in Wertpapieren, ftatt. Jn der Tat
entfallt nabezu die Hilfte ber neuerivadhfenen twerbenden Mittel der
Banfen auf die Sunahme ihres Cfjettenbefiges; und innerhalb bdiefes
Poftens ift der Befis an Staat@papieren nabezu fonftant geblieben,
jo daB alfo die eigentlidhe Kreditfddpfung jid) zum groften Teil in
der Criveiterung ber Jnbeftitionen der Banfen in indujtriellen und
ahnlichen Wertpapieren ausivirkt. Seit 1915 hat jich der Wertpapier-
bejib der national banks berdreifacht, ihre Tervainfredite Haben fid
berfiinffadt.

Damit diirfte |ich die Frage, lvie die Goldbbelvegung ,fpurlosd” am
Aupenhandel voriibergehen fonnte, fliren. Statt, lvie ed normaler-
toeife zu gefchehen pflegt, eine indujtrielle Ronjunttur herbeizufithren,
hat fie {id) borerjt auf eine fonjuntturelle Beeinflujjung dez Marttes
fiir Rapitaliverte befdhranft. Die tieferen Griinde diefed hodjt eigen-
artigen Phanomensd zu unterjudjen, lviirde iiber den uns gejtectten
Rabhmen tveit Hinausgehen. BVom Standpuntt des Jahlungsbilansz-
problems ift ed jedenfallz Elavgeftellt, dbaf und twarum bder flaffijche
Medhanismus nidht in Funftion treten fonnte. Das bringt ung zu=
gleich auf unjere urfpriingliche Fragejtellung zuriid, auf das Problem
de3 Ausgleid)d in der Jahlungsbilang als Gangem. Jn den Jabhren

87 Die Vermindetung der Disfonten ift wefentlid) eine Folge dber verminberten
Lagerhaltung,
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1919—1920 twar die Situation offenbar die, bap danf der Paufjjejtims-
mung in Amerifa und des Warenhungerd auferhalb desfelben ein
ungeheurer Erportitberjhup entftand, der, joiveit nidht Romypenjation
ftattfand (mittel3 indivefter RKriegzausgaben, Auslvandererrimejjen,
Smporte uftn.) durd) Goldeinfuhr und Kreditausfubhr gededt twerden
mufite. Diefe abnorme Situation lurbde bereitd 1921 dburd) cine neue
abgeldjt, die man im Kern ald normal anjehen fann. Sie djarafterifiert
fic) jJeither dadurch, daf die Sahlungzbilang von der usfuhr lang-
friftigen und der Cinfubhr furzfriftigen Kapitald alg den im Salbo
gropten unelaftijjen Poften beherridht toird; fie find unelaftijd, weil
fie bon anderen Faftoren alsd der Balhlungzbilanz felbft und ihren
Somponenten bedingt jind. Der Pafjivfaldo ber eigentlichen RKapital-
ausfufr der Periode fonnte nur zum fleinen Teil durd) den Wktiv-
falbo der Handelsbilanyg gedecft werden; der Reft lourde durd) furs-
frijftige Rredite gebecft, die teil3 neu gelvdhrt tvorden find, bHiv. in
der boriibergehenden LVertvertung der nleihenerivje felbjt Deftanbden,
teild zur Abdecung bon Warenfrediten bdienten, die WAmerifa in der
jritberen Periode Hergab. Das bracdhte jedoch) feine ,Balance” Herbor;
bielmehr entftand ein Iiberfhup nunmebhr aftiver Art (Rrediteinfuhr),
dejfen Auggleid) durd) die ettva 700 Millionen Dollard Goldimporte
erfolgte. Mithin ift die amerifanifche Bahlungsbilans feinestvegsd rein
gufdllig ausgeglidjen, indem fid) die berd)iedenen Poften jujt auf-
heben; bielmebhr ift der Wusgleidh) durd) Buftrom bdes gelben Me-
tallg erfolgt. Das Gold modte in der unmittelbaren Nadfriegs-
periode, dfhnlid) lvie wdhrend ded RKrieged felbft, zum Teil nod
#are” gelvefen fein, deffen Belwegung damalsd folglich einen Teil
bed Giiteraustaujches felbft bildete. Die Worftellung jedbod), dap
feit 1921 bag &old fiinjtlid) bon den Referbebanfen Herangelodt
foorden fei (Cafjfel), oder baf, tvie s fic) B. M. Unberfon gelegentlich
surechtlegte, dad Gredhamide Gefes im Spiele fei und das gelbe Me-
tall dorthin treibe, too e3 ben Hichjten Preiz Hat, ijt vollig abivegigss.
Lon derartigen Dingen modhte allenfalld, tvie gejagt, unter den anor-
malen Werhaltniffen der Kriegazeit die Rebde gelvefen fein, alz 3. B.
(1916) die Leriveigerung der Goldbannabhme in Sdiveden zu einem
Disagio ded Golded fithrte. Unter normalen Werhdltnifjen und gar

68 RBgl. €Hhandler, Federal reserve credit policy and decline of commodity
prices (,,Commerce Monthly*, Rovember 1927).

CSdriften 174 IIL. 18
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in einem RLQanbe, dejjen Cigenproduftion den indujtriellen Vebdarf an
Gold dedt, fann eine Goldzufuhr grofen Umfangs lediglid) aus der
®olbarbitrage Herrithren, die ihrerfeitd eine Funftion der Wed)jel-
furje ift. Diefe aber zeigen den Stand der Jahlungzbilany an, fo daf
lestlid) alfo die Goldbetvegungen, die ja im allgemeinen bie foit-
Ipieligite internationale Jahlungsart {ind, den Wusgleid) jivijdhen
allen, jetveild fdlligen Sculden und Forberungen des Landes fer-
beifithren.

Gtie haben die Funftion in dbem uns interefjievenden Jeitabidnitt
erfitllt, ofne babei die Wirtungen auj den Warenhanbdel Herbeizu-
fiithren, die fonjt zu ertwarten find. Daraus ift eine theoretifd) duperit
merfiviirdige Situation entftanden, intern, vie nad) aufen. Jntern
ift das gleichbedeutend mit cinem zunehmenden Unteil der Efjeften
ufto. an dem Gejamtumiat und am nominellen Gejamtreidhtum des
Qandes. Dag braud)t uns hier nidht ju befddftigen. Lom Standpuntt
vez Aupenberfehra {ind bie Goldbelvegqungen novmaleriveife nur ein
furzfriftiges Mittel bed Sahlungsbilanzausgleid)s, ebenio tvie die furgs
friftigen Sredite felbjt, bie man al3 Debijen- und CEfjeftenarbitrage
in diefer Molle fennt. Langfriftig pilegt der Auzgleid) durd) Umgeftal-
tung der Pandeldbilany und ihrez Saldog zu erfolgen. JIn Wmerifa
ift eine foldje Umgeftaltung des Giiterberfehrs nidht oder nur in fehr
bejdyranttem Umfang zuftande gefommen. Lon den beidben entjcheiden-
den Poften der Hanbdeldbilany hat {ich der eine Faftor, der Touriften-
berfehr, danf feiner berhdltnismdBigen Unelaftizitat, durd) jort-
{dhreitendes Wadhztum ald eine zufdbliche Quelle der Stdrung ftatt
pes Nusgleid) eriviefen; er bedeutet einen jtetig zunehmenden Pajjiv-
pojten, fiir den ebenjo Ivie fiir die Kapitalausfubr der ausgleichende
Gegenpoften elaftijdyer, {id) an die jelveilige Situation anpajfender Art
gefunden werben muf. Somit blieb der Warenberfehr ald entfdheiden-
pe3 Clement iibrig, um die Situation ju retten, vie das normaler-
toeife in der Tat gejdhieht. Cr berjagte jedod, tweil zwar die Kredit-
expanjion, die bei Goldeinfubr u ertvarten ift, eintrat, aber jid) ftatt
in Warenpreifen in Cifeften- und Terrvainfurfen augiirfte, Wwodurd
die gerade gegenteilige Wirfung entftand: ftatt eined Ausgleid)s der
langfriftigen Kapitalausfuhr eine Forderung derfelben und eine Hem-
mung der fursfriftigen Cinfubr, — iiber die gleich nod) zu fpredhen
ift. Forderung der RKapitalausfuhr und Hemmung der Kapitaleinfuhr
reidhten nidh)t aus, um einen ivefentlichen Wftivbfaldbo dber Forderungs-
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bilang herbeizufithren; erft im Laufe bon 1928 fam bdieje Wirfung jum
bollen LBorjdein, aljp erft nad) mebhreren Jahren. Somit bverblieb
den Gpldbelwegungen ftatt einer boriibergehenden, eine Art lang-
friftiger Junftion, vie daz fonit auBer in Goldbproduftionslindern,
bei benen da3 Gold einen Hauptausfubhrartifel bebeutet, wofhl nie
gefchehen ift.

VIII.

Bielleicht die interefjantefte und widytigite Lehre diefer Jahlungs-
bilang-Crfahrung ift dies: daf felbjt ein bedeutender Goldzufluf nidt
notivendig — nidht einmal langfriftig — durd) Preisnibeaudnderungen
ven Ausgleicd) Herbeifithrt, den die flafjijhe Theorie des internatio-
nalen Handels fordert. Das bebeutet aber feinesivegsd, dap die Theorie
berjagen iwiirde; die Dinge liegen eben fomplizierter und der Aus-
gleid) fommt auf einem anbderen Wege, ndmlicd) durd) Jpdteren Golb-
viiflup infolge fteigender CEffeftenfurie, mithin finfender 3Jinsfdge
suftande. Der Goldbzuflup tird alfo, wenn er jid) nidht mit Hilje des
flajiijhen Medjanidmus forrigiert, iiber furz ober lang durd) Gold-
abflup fompenjiert. Der Golbberluft der YVereinigten Staaten bon
iiber 1> Milliarde Dollars, der zwifden September 1927 und
Suni 1928 eintrat, jpricht eine deutlidhe Spradje. Er bebeutet eine
nennendiverte Bereidjerung unferer theovetifden RKenntniffe bom
Sablungzbilanzmedjanidmus: bdie Crfenntnid, bdap bder usgleid)
eined Pajfisfaldod und ded daraus folgenden Goldzuflujfes felbjt im
nlong run® nid)t notlvendig durd) Warenbelvegungen, fondern mig-
lidjeriveife durd) fontrdre Kreditoperationen, die Golbabfluf betvirten,
suftande fommt. Cine iiberaus twidytige Crfenntnis, tveil fie jugleich
auj die Abhdangigkeit deutet, in der die Art und Weife eined Sahlungs-
bilang-Ausgleich)3 bon der jelveiligen fonjunfturellen Cigenart ded be-
treffenden Qanbdes fid) befindet®d. Jn einem fo auf den Aupenhandel
angeiviefenen Qande lvie England twirkt fid) die Goldbetvegung biel
prompter in Preignibeaudnderungen aus, ald in den tveit mebhr , fon-
tinentalen” Charafter tragenden Bereinigten Staaten. Hier fommt
e3 pffenbar auf bdie induftrielle Ronjunftur felbjt an; ift diefe einer
Srediterpanjion giinjtig, wie dasd im RKriege der Fall twar, jo ird
die Daujje durd) die Goldzujuhr ungeheuer berjtarft und fann felbit

69 Worauf Angell im Harvard ,,Quarterly®, 1928, &. 410ff., nad)driiclich
hingetviefen Hat.
18*
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purd) ftarfen Goldabflup (1919) nidht gehemmt tverden; ift die Stim-
mung zuviichaltend, o betvirft die Goldzufubr nur mdpige Rredit-
erpanjion, ivie e3 unmittelbar nac) 1920 der Fall lwar; obder, feit
1923, die Kreditbermehrung tritt zlvar ein, laft aber dag Preignibeau
unberiihrt und bdient nur zur Nahrung fpefulativer Tendenzen. Dex
NAusgleid) fommt alfo in jedem Falle, tvie dad gar nid)t anders bdent-
ift, mit Pilfe der Golbbelwvegungen, aber jreilidh auf berfdiedenen
Wegen zuftande.

Damit jind die Lehren diefes groBartigen Crperiments nod) feines-
vegs erfd)opft. Aus der obigen Analyfe geht zur Geniige herbor, daB
liv e3 jept in der amerifanifden Bahlungsbilanz mit einem Hochit
unflaven {lbergangaftadium zu tun Haben. Der Goldeinfuhrialdo von
600—700 Millionen in den Jahren 1922—1927 bdeutet auf einen De-
{cheibenen Rapitalimportitberjdhuf hin, dba ja die {onjtigen twiditigjten
Pojten der Jahlungsbilang fid) wed)jelfeitig fompenfieren miijjen.
Aber e3 liep fidh aus bder bertworrenen Situation nidht entnebmen,
ob lvir e3 mit einer bereitd ausgefprodhenen Tendenz zur BVerminbde-
rung der Netto-Lapitalausfuhr u tun Haben oder ob das Land gar
an der Sdhvelle des Juftandes angelangt ijt, in dem die offenjichtlic)
sunehmenden 3insd- und Tilgungszahlungen ded Auslandes die 1iber-
hand erhalten und die reine Forderungabilany in die eines , Rentner-
ftaate3” umtehren. Die Liiden und Unfidjerheiten der Statiftif jelbit,
vie der miglidhe, oben angedeutete Bujammenbang zlvijden fursjrijti-
gem Kapitalimport der lepten Jahre und =erport der borangehenden
Hodhfonjunttur (1919/20) dringen bden zlvingenden Schlup auf, daf
tvir e3 mit einer lbergangsperiode zu tun Haben, fiir deren Cha-
rafterifierung man mit den aftuellen Jahlungbilanjziffern nidt
ausfommt. Bielleiht erhdlt man ein befjer beleuchteted Bilb, twenn
man {id) der Kapitalbilany felbft zulvendet und fich iiber die Srdjte
Klarheit zu berfdaffen judt, die die Geftaltung diefer langfriftigen
Gituation — eigene Wnlagen im Auglande und fjremde Wnlagen in
den Bereinigten Staaten einander gegenitbergeftellt — beherridjen.

Die Borfriegdanlagen in Amerifa lourden (bon Paifh) auf etiva
6 Milliarden Dollars gefd)iast; dem ftanden damalsd amerifanifde An-
lagen bon etva 2,6 Milliarden Dollard gegeniiber?0). RNad) dem

0 Rad) . €. Fift, The interallied Debts, Nerw YPorf 1924, S. 306f. Vgl.
aud) D. R. Criffinger, The financial contribution of the Un. States to the
rehabilitation of the world since the war, in ,,Economic World“, Rero ort
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Sriege lag bas BVerhdltnis ettva umgetehrt; die fremden Unlagen in
Amerifa Ddiirften auf etiva ein Biertel ufammengefdhmolzen fein
(Williams), Wwihrend die eigenen Unlagen im uzlande etivas ge-
ftiegen jind. Seitbem geht dag Wad)ztum beidber Pojten ununter-
brodjen toeiter, aber in ber{d)iedenem Temypo; die offizelle Schapung
fitv EGnbe 1927 Delduft {id) auf 3,7 Milliarden fiir die langjriftigen
Sdjulden und auf 11,5—13,5 Milliarden fiir die Fordberungen Dder
Yereinigten Staaten (aufer den interallierten Shulben). Das Wad)z-
tum betrug im lepten Jabr, nad) einer fehr jorgfdltigen Rednung,
pie alle in Betrad)t fommenden Momente (Rommijjionen, Differen=
sen aioifdhen Parilvert und CEmiffionsivert, Crneuerungen, Riiczah-
(ungen ufiv.) beritdfichtigt, fiir die SHhulben etiva eine Halbe, fiir die
Sorderungen iemlic) genau eine Milliarde. Nun {deint die amtliche
amerifanifde Statiftif beziiglid) der Schuldben biel mehr Bertrauen
3u ihren eigenen 3ahlen zu haben ald beziiglih der Forderungen, tvie
bas aug der runbden Jiffer fiiv die erfte unbd fiir die riefige Spanne fiir
die 3iveite Herborgeht?:. Wllen Fehlerquellen zum Trop [dft ficd) aber
behaupten, dap die amerifanijden Wuzlandsanlagen rein fommer-
sieller Art feit Rriegzende um etlva 9 Milliarden geftiegen find; dexr
ftactite prozentuale Anteil an diefer Steigerung entfillt allerdbings auf
die erften Nadhfriegdjahre; dann fam 1921 ein Riicjchlag, der fich 1923
nody einmal lviederholte; feitbem liegt eine langjame und fortlaufende
Steigerung bor, die die Steigerung der um die VAuslpandererrimeffjen
gefiiryten 3ingeinnabhmen folwoh!l ald aud) die der langfrijtigen Aus-
fanda{dhulden toveit itbertrifft.

1922, — W. K. Yngalls, Wealth and income of the american people, Port
(Rennjyloanien) 1923, 2. Aufl.,, Kap. III, {dhaste dbie fommerziellen WAuslands-
anlagen 1916 mit $ 2997, fiir 1920 mit $ 3993 Millionen ein. — A3 zujammen=
faffende Popularifierung fei hier aud) der Aufjas von R. Angelone, Gli investi-
menti esteri degli Stati Uniti... (in Grizziotti, ed., Politica menetaria e
finanziaria internazionale, Milano 1927, €. 106ff.) genannt.

1 Die vorjdhrige Statiftit hat nodh {Ghlantiveg angenommen, dap Enbe 1926
bie gefamten fremben Anlagen (fommerzieller Art) jich auf 11,3 Milliarden be-
fiefen; bie diedjdhrige betrachtet dad al3 einen ungefdhren und vollig unfidgeren
Mittelwert aivifden den Grengen von 10,5 und 12,5 Milliarben. Die Unfidjer-
heit, bie neuerdingd in bie Sdydpung Hineingefommen ijt, riihrt von der Ber-
breiterung in der Crfafjung von Riidzahlungen, diretten Jnvejtitionen ufiv. Her,
bie alle friiheren Sddpungen (bor 1927) ofhne bdiefe methodijche Verbreiterung
seifelhaft madht.
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Das eigentlich) bertvirrende Clement |ind jedodh) die fursfriftigen
Kredite, die den an fid) jdhon nidt iibermdipig gropen Pajjivfaldo
der Forderungadbilany abjorbieren; e Handelt {idh), tvie Hinldinglich
befannt, um iiberlviegende Krediteinfuhr bdiefer Urt. Man diirjte
{dherlich) in der Unnahme fehlgehen, daf e3 in der Hauptjade vor-
itbergefende Momente {ind, die diefe Cinfuhr bon RKapital (bestv. ver-
hinderte Ausfuhr desfelben: Stehenlajjen bon Guthaben) bedingen.
Nuf Steuer- und Kapitalflud)t aug Curopa ift bereitd hingelviefen
lorden; ebenjo auf die Moglichfeit, bap die {deinbare Kreditzujubhr
nad) 1921 in Wirlichfeit teillveife der WUbtragung der borherigen
Kreditausfubhr gedient hat. Bon der moglichen Unterfdhdbung der lang-
friftigen Rapitalausfuhr, die bdiefe fursfriftige Cinfuhr ebenjalld in
ihrer Hibhe beeinfluffen mag, war joeben die Rede; die Tatfache, daf
die Neubearbeitung der 1926er Jahlungsbilanz im folgenden Jahr
die (langfriftige) MNetto-RKapitalausfuhr um rund 70 Millionen er-
Hiobhte, fpridht fiir die MioglichEeit, daf eine joldhe Unter{dhasung aud)
in den borigen Jahren ftattfand. Aber all dasd dnbdert nichtd an der
grundlegenden Tatfadye, dap die 3lvei inberfen Kapitalftrome einander
gegenniibexrftanden; was bielen Sahlungsbilanzdeutern Anlaf gab, die
Dinge o hinzuftellen, ald ob die amerifanifdhe langfriftige Auslands-
finangierung aug Mitteln erfolgen viirde, die man dem Lande furs-
friftig zur Berfiigung geftellt hat. Wir toollen ung damit nidt mehs
aufhalten; eg geniigt, feftzuitellen, daB e3d {ich offenfundig um etlvas
LBoriibergehendez handelt, vag durd) die befonderen Jeitberhdltnifje
bebingt war?2. €3 findet eine ganz auffallende amerifanijde Raral-
lele in den dbhnlid) oder nod) mehr bertvorrenen Werhdltnijfen bdev
Jabhre nad) 1890 ftatt. €3 war die Rrife, die angejidhtz der Silber-
gefebgebung in Wafhington und durd) den Banfroit ded Haujes
Baring in London ausbrad) und nid)t nur zum BVerfiegen der euro-
pdaifdhen Rapitalausjuhr nady WUmerifa, jondern aud) zur Riidfehr,
bag bheiBt zum UbjtoBen amerifanifdher Wertpapiere fithrte. Wuch
pamals BHatte der Wusgleid) durd) bermebhrten Crport amerifanijder

2 {iberfieht man ben tempordr bedingten Charatter dicfes furzfrijtigen Ju-
jtroms und begeht man obendrein den Fehler, aus ihm den langfriftigen Kredit-
export budhitablich ableiten zu wollen, fo formmt man zu einer Unterfd)dbung
ber Rapitalexporttapazitit Amerifas, So beredhnet ber Lonbdomner,,Economist’’
(vom 2. Suni 1928, &. 1118f.) nahezu doppelt joviel englifde al3 ameritanijche
ﬁapltalauéiubr baéfelbe Mipverftandnis liegt der ?[uﬁaﬁung ber ,Frantfurter
Beitung" (a. a. .) zugrunbde.
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Waren erfolgen miijjen; damalsd tvie Heute berfagte jedod) zeitiveilig
biefer Medhanismus. Junddift tourde diejed LVerfagen zlvar berdectt
purd) erhohte Getreideausfuhr auz WUmerifa, a3 aber lediglih an
per europdifdhen IMiernte bon 1890/91 lag. Dag Wejentlide ijt, dap
in den Fisfaljahren (die jetveild am 30. Juni enden) 1891—93 eine
®olbausfuhr aus den LVereinigten Staaten bon je 68, 496(!) und
88 Millionen Dollarsd ftattfand. Drei Jahre lang lvaren e3 mithin
Goldbewegungen anndhernd dhnliden Umfangsd wie nad) dem Welt-
frieg, bie ben Wusgleid) betvdltigten, ohne dap es zu der iiblichen und
bon der Theorie al3 normal angefehenen Anpajjung der Handelzbilans
an diefe Situation gefommen todre. ber dieje Unpajjung fam damals
dod) rafdjer alg heute; die Berzdgerung lag an der Storung ded Pro-
duftiongiyjtems und der WUbfablvege, die durd) die Krife herborgerufen
war. Die endgiiltige Unpajjung begann mit der Abnahme ded Waren-
importes bon 866 Millionen im Fisfaljahr 1892/93 auf 655 Millionen
im nddften Jabhr; und die der RKrife zu berdanfende allgemeine Preis-
jenfung toirfte f{icd) in jteigendem CEgportialdo aus, der 1896 Dereits
300 Millionen iiberftieg, um bon da an lveiter in die Hohe u gehen 3.

Diesmal, nacd) dem Weltfrieg, ijt der normale Wusdgleichaprozep
nody biel langer aufgefdhpben oder berhindert worden danf der eigen-
artigen Sapitalftromungen und bdanf der Tatfadje, dap die Gold-
belvegungen {ich in der gefdhilderten Weije ausivirften. Bei normaler
politifchen Gcftaltung ber Dinge toird man aber nunmehr mit ber
baldigen Riidtehr eines Suftandesd zu redhnen Haben — twenn er nidht
{chon erreicht ift! —, bei bem der Saldo desd fursfriftigen BVerfehrs
jeeils lediglich die Spibendnderungen bder internationalen - Jing-
arbitrage twiderfpiegelt. €3 ijt anjunehmen, dap bei normaler ivelt-
wirt{daftlicer Cntividlung die fursfriftigen Kredite im Jahresdurd)-
fchnitt ober gar im Durd)jdhnitt mehrerer Jahre diefelbe Ridhtung
nefmen tverden tvie die langfriftigen; ober daf fie diefe & la longue
sum mindeften nid)t nennensivert fontrafarieren werden. Der Bu-
jtand fann nidyt bon Dauer fein, daf ein Land, das langfriftiges
Sapital im gropten Umfang, den man bisher je gefehen Hat, ex-
portiert und dementiprechend aftive Handelsbilany befitt, dabei dod)

" Bgl. Charles A. Conant, The Principles of Money and Banking, Retw Yort
1905, Bd. II, S. 344f; D. R. Detvey, Financial History of the United States,
Lonbdon 1903; O. M. W. Sprague, History of crises under the national banking
system (Washington: Senate Document 538).
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(lvie e3 aus bder Pajjibitdt des usgleichpoftens, der Goldeinfubr,
berborgeht) einen Jmportjaldo der Sapitalbetvegungen aufiveift; die
normale Situation diirfte nad) menjdhlihem Crmefjen mit dem Weg-
fall de3 furzfriftigen Krebdititberfchuijes beginnen.

Jit aber diefer Normalzuftand einmal erveicht, fallt der Cinfubr-
iiberfdufp furzfriftiger Kredite — in Cffeften- oder anderer Form —
fort, jo twird der Uusfubrialdo langfriftiger Kredite im bollen, vben
(S. 2461.) bargelegten Umfang fid)tbar und wirfjam. Die Hanbdelsbilany
ird fid) dann diefer Sadhlage anzupafjen faben. Auf die Dauer iviirde
pa3 durd) Preisfenfung oder durd) Juriicbleiben der amerifanijden
Preisfteigerung Hinter ben Preifen bder itbrigen Welt (falld diefe
fteigen) zuftande fommen. Freilich, um Bufunftdfragen ,ernfthajt” biz-
futieren zu fdnnen, miijjen toir borausfeben, daf im ,long run®
foldje Faftoren der Kapitallvanderung twie fteuerlidhe oder balutarifde
#Sludyt”, ferner die Bilbung neuer Referben zuguniten der Goldfern-
wdhrungslinder ufiv., feine lvefentliche Rolle mehr fpielen verdenm.
Selbft bann fommt ed aber aud) nidht einfad) auf Jingfupunterichiede
an; eine Reihe bon anderen, {deinbaren ober toirfliden Faftorven
find nod) zu beriidjidytigen, die die Griofe und Ridjtung der Rapital=
wanderungen beeinflujfen mbgen.

3 ift bereits iviederfholt darauj Hingelviefen lvorden, daf bdie regu=
live Rapitalausfubr eined freditgebenden Landed normaleriveije feine
Funttion anberer Jahlungzbilanzelemente bdesdfelben ift. Ausnahms-
toeife fann das jreilid) der Fall fein; dann mup aber der Jujammen-
hang nadjiveislich {o liegen, twie dasd in der amerifanifden RKriegs-
fonjunftur jutraf, dap Wuslandafredite zu dem Jwed getodhrt
lerden, um bereitd getdtigte ober unmittelbar Dbeborftehende RKdufje
pe3 Auglands beim Kreditgeber felbft zu begleichen. Sonit ift der Ju-
fammenhang bder umgefehrte: SKapitalausjuhr betwirft durd)y Ler-
{chlechierung der Wedhfelfurfe und Golbabgaben desd Kreditgebers, jo-
ie aud) unter Umftdnden durd) divefte Verminderung feiner inldin-
difchen Rauffraftjumme eine Senfung des dortigen CErportpreis-
nibeaus, Steigerung der Wusfuhr und Ausgleidh der Bilangftorung
auf diefem LWege 4.

" lber biefen Medjanidmus befteht Heute tiffenjdhaftlich — nadydem felbit
bie radifaljten Gegner, wie Rogaro und Anjiauy, 3u Konzeffionen bereit find —
polle Cinigleit; ftrittig ift allenfalld die Frage, ob und wieteit jum Jngangfepen
Desfelben e3 ber Goldberwegung bedbarf, ob nidht vielmehr die interne Rauffrafts
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S der entgegengefepten Theorie jedod), nad) der ed der Saldo ded
Jnatiiclidjen” Giiterberfehrd wdre, der dem Wusland ald RKredit ge-
wdbhrt werden fonnte, jtedt etivasd fiir den ,gefunden Menjdenber=
itand” des theoretijd) Ungejdjulten ungemein Fajzinierendes; bollends
sur dogmatijchen Wabhrheit tird fie jreilid) bon dem theovetijc) Halb-
gebilbeten erhoben. Diefer crinnert {ich davan, daf er in der flafji=
jhen Qehre vom internationalen PHandel etivas itber fomparative
Stoften gehort hat; und ohne lveitered ergibt {ic) der Reim, dap bdie
Handelshilany lesten Enbded durd) die fomparatiben RKoften beftimmt
jei und folglich nicht die betvegliche, anpajjungsiibhige Groge darftellen
fonne, die die ,ricardianijde” Theorie bon ihr berlange. So Iwird
immer ivieder HRicardo gegen Ricardo ausdgefpielt: unndtig zu fagen,
dafp dasd MiBberftandnis beim Kommentator liegt. Romparative Koften
find in Wirtlihfeit Preizgrofen und nidh)ia anderesd; alle Faftoren,
die die Giiterpreife Deeinflujfen, beeinflujfen mithin aud) die jetveili-
gen Angebotapreije bdiesdjeitd und jenfeits der Lanbdesdgrenzen. Die
Herridjaft der fomparatiben Koften berfteht fid) iibrigensd in ber
Theorie unter der Klaujel ,ceteris paribus“, dag Peit unter ber
Borauzjepung, daf alle anderen Jabhlungsbilanzpojten, namlid) ins=
bejondere Rapitalbelvegungen entiveder nid)t eriftieren oder {ic) unter-
einander ausgleichen. Freilich liegt ein ridtiger Kern aud) bdiefer
faljhen Theorie injofern zugrunde, alg fie mebhr inftinftib denn be-
loufit dabon ausgeht, bap dag Groz bdeg internationalen Gitteraus-
taujdjes unabfhingig bon Kapitalbetvegungen jtattiindet und diefe nur
Spigenbetrdge betreffen. Wir braudjen jedod) auf die {dhivierige Jrage,
vag lepten Endesd den Gejamtumfang desd Aufenhandelsd einez Landesd
beftimmt, nidht ndbher eingehen™. Geivif ift es oidytig, zu wiffen, dap
verminderung allein jdhon in der Richtung twirfen nnte. JIn aller Regel pflegt
jebod) bei Kapitalaudfuhr die ctiwa entjtehente Qiide ded inneren Geldmarftes
purd) neue Banfiredite ohne weitered audgefiillt zu werben, — es fei benn, bak
bie Golbausfufhr die Benfen wingt, Ridfiht auf dbie verminberten Referven
su nehmen. Diefe lepte Crivdgung fcheint Bertil Ohlin vollig entgangen Fu fein,
al3 er feine Theorie von dber ,Aufbringung” einer uslandsjdhuld ald gureichenden
Grunbd fiir bie ,Transferierung” derfelben aufitellte (,,The Reparations Problem®,
in dbem von ben Cvenffa Hanbeldbanfen Heraudgegebenen ,,Index*, Nr. 28,
April 1928).

" Rgl. bazu . Feisd, What determines the volume of a country’s international
trade (in: ,,American Economic Review*, T ezember 1922); ferner aud) A. Gra=
siani, Movimento internazicnale di capitali e di prodotti (1911); €. €. Griffin,
Principles of Foreign Trade, New Yorf 1924, €. 43ff.
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er ein getvifjeda Map ,unelaftifder” Elemente enthilt; die Nadjrage
ves Wuslandesd nad) unfjeren Produften, wie unfere Nad)frage nad
auslindifdhen Produften ift zu einem Teil unelajtijd), was 3. B. fiir
die Frage der Wirfungen bon 3bllen grofe Bebeutung hat. Jm Falle
ber Bereinigten Staaten fteht der unelaftijche Teil dez Warenhanbdels
Bauptfadhlicd) auf der Jmportfeite und in den Robjtofien, die aber im
gangen faum ztoei Fiinftel der Gejamteinfuhr (1927) ausmadyen; in
Wirklichfeit diirfen audy nidht alle Robitoffeinfubren dazu geredynet
terden’6, da eg fich zum groBen Teil nur um qualitatib bejjere bit.
billigere oder um foldhe Robftoffe hanbdelt, die bei gegebenen Preis-
perhiltniffen zur ,Beredlung”, das beipt zweds bejjerer Ausnupung
porhanbener Anlagen (Crzberhiittung!) und zum Wiedererport einge-
fithrt werben. Auj der Crportfeite jind e3 Iviederum bdie Nobjtojfe,
nac) denen die internationale Nad)frage berhdltnidmdapig bejdyrintte
Glajtizitat bejit; aber hier ift die Stellung Amerifas angejidhts der
Ronfurrens anderer Baumivoll=, Getreide- und Petroleumproduftions-
[inber ujlv. nod) lweniger giinjtig lvie die feiner eigemen Rieferanten.
iir den Auggleid) der Jahlungsbilany ift das aber allesd ziemlid
irrelebant; benn dafiiv fommt e3 auf den Saldo an, nad) Grdpe und
Lorzeidjen; und nad) beiden Ridhtungen ift diefer ein Spigenbetrag,
per fid) aus der WUnpajjung der elaftijdhen Handelsbilanzbejtandieile
an die jelveilige Richtung und Grofe der Kapitalvanderungen ergibt.

Bioeifellos BHat fid) bdie fomparative Stellung bder Wercinigten
Gtaaten im Wufenbhandel — danf dez ungeheuren tedynijhen Fort-
fdhritte — ivefentlich) berbefjert. Das bedeutet jedod) nur, dap Dei
gleichbleibender wed)felfeitigen Nachfrage (Amerifasd nac) fremden und
de3 Yuslanded nad) amerifanijden Giitern) die ,rvealen”’ (Pigou)
oder ,naturalen” (Taupig) Austaujdhbedingungen entiprechend giin-
ftiger lourden;  ceteris paribus“ fonnte Amerifa mit weniger Cpiern
mebr, balv. begehrtere fremde Waren faufen. Das Volumen des Aufen-
handeld braudyte fid) aber dabei gar nidht ju dndern, weder phyfijd,
nod) bor allem dem Geldwerte nad). Vollends pilegt die Vorausfesung
gleichbleibender Nadhirage nicht zuzutreffen; ihre Anderungen jind
bielmehr der idytigite BVeftinmungsgrund dez Strimungzvedijels im

76 Die widytigiten in den LBereinigten Staaten felbjt vollig ober wefentlidh
fehlenben Hobitoffe find: Rohgummi, Seide, Nidel, Jinn, Mangan, Bananen,
Rei3, Quedijilber, Jute, Platin, Gold, Vanadium, Kali.
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uienbhandel. Unndtig su fagen, dbap Bolle und dhnliche Eingriffe in
diefem Bujammenbang erit rved)t nur bejdjeidene Bedeutung BHaben;
fiir jie gilt, toie fiir alle Roftenfaftoren, dag ihr Cinfluf auf bden
UuBenhandel nidht fo fehr die abjoluten Mengen betrifit, alz biel-
mehr in der Riidwirfung auf die velative Stellung bder L[inder im
ledhfelfeitigen ,bargaining* befteht. Jn der Tat fdllt geradbe in das
Jahr 1922, mit dem lir die ,Segentvart” begonnen Hhaben, dag Cin-
feben beg Fordeneh-Tarifed mit durd)jdynittliher Verboppelung der
Gibe: was offenbar nid)t berhindern fonnte, daf die Jmporte jeden-
falla ebenfo tveiter ftiegen ivie die Crporte und der reine Ausjubr-
faldo zum mindeften aufhirte, zu fteigen.

€3 oll freilid) nicht bergejfen lverden, daf in einem, lwenn aud)
perhiltnismapig untergeordnetem ‘Puntte bdivefte WbbHangigfeit ber
Kapitallvanderungen bon der internationalen Gejtaltung dber fompa:=
rativen Softenunterichiede befteht. Die jortichreitende Criveiterung der
Produftionsfapazitit namentlid) bon Betrieben der Halbfabrifaten-
induftrie bietet einen joldjen Fall. Sie hat zur Folge, bap bdie be-
treffende Jnduftrie naturgemdp um Vusdehnung ihrer Robitofibajis
bemiiht fein oird; jumal wenn es fich um einen Robhftoff mit ber-
hiltnigmapig befdhranftem BVorfommen Handelt. Dag Heutige Wmerifa
mit feinen reidjen Mineralidhasen Hhat dazu allerdings tweniger Anlap
alg ettva curopdifdye Jndouftrieldnder. Jmmerhin diicfte ed zum Zeil
bon hier aug ju erfldaren fein, tvenn 3. B. die Kupferberhiittungsiverte
fo jtarfez Jutereffe an ausldandifchen Bergiverfen zeigen; dhnlich dem
Snterejfe der Pertoleumraffinerien an fremden Rohol und etiva der
Fordbetricbe an brajilianifhen SKautfhufplantagen. So fontrolliert
die Unaconda-Gefelljhaft die CEhile Copper Cp. und bdie Andes
Copper Co., beidbe in Chile; die Kennecott-Werfe Hhaben aud) in Chile
ihre Supjerbefibtiimer (Brabden); ,Phelps Dodge” und ,Wmerican
Cmelting” bauen Rupfer in Megifo ab; das grifte peruanijche Werk
(Cerro de Pasco) ift ebenfalld in nordamerifanijden Hinden. Jn
dagfelbe Rapitel der bertifalen Rongentration gehirt aud) die G-
lerbung bon KRongeffionen in Liberia, um fiiv die NReifenfabrifen
Gummiplantagen zu ervichten; die Fireftone Co. hat 1924 bdie Jn-

77 Bgl. F. C. Richter, The copper industry, inWarihoiv (ed.)., Representative
industries in the United States, Metv Port 1928, S. 245,
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peftierung vbon 100 Millionen Dollars in einem joldhen Unternehmen
angefiindigt ?8.

Cin anderes Moment, dad Kapitalausfuhr bon der ,Warenjeite”
fer betirfen fdnnte, indre die monopolijtijhe Wusdehnungstendenz
in demt einen oder anderen Produftionsdziveig. Man fonnte fid) denfen,
dag ein Monopolfonzern Deftrebt jein Iviirde, jid) Konfurrenzunter-
nehmen im Wuslande angugliedern, um dag internationale Angebot
Deffer vegulieren zu fonnen. Aber man diirjte in BVerlegenheit geraten,
lvenn man fonfrete Beijpiele, zumal nidht nur ganyg boriibergehender
Art anfithren Joll. Jm iibrigen aber {ind birefte Jnbeftitionen, ebenjo
vie Cifeftenfiufe, im allgemeinen unabhingig bon Warenbelvegungen
oder bon Faftoren, die diefe beftimmen; {ie {ind an Unterfdjieden de3
3inzjufesd refp. der Rentabilitdt der WUnlagen orientiert. Bei diveften
Snbeftitionen fommt ed freilid) weniger auf den allgemeinen (,flanded-
itblichen”) Binsfup eined Qanded verglidjen mit dem eined anbderen,
als pielmehr auf die fpezifijdje Rentabilitdt der betrejfenden Brande
diesfeitd und jenfeitd der Grenze an; handelt es fich dodh) vielfacdh
um RKapitalausfubr, die gleidhzeitige Hergabe bon Unternehmertitig-
feit und {ibernahme bon Unternehmungsrififen {pezifijher Art inbol-
biert. :

Ferner ift die Griofe der RKapitalausfuhr im Ivefentlidhen un-
abhingig bon ftaatlidhen oder {onjtivie ,planmdpigen” Jnterbentionen,
die allenfalld die Ridhtung derfelben und diefe aud) nur bejchrantt
beeinflufjen. An fid) fehlt e3 zlvar an Jnterventionen diejer Sorte
im Nadyfrieg2amerifa feinesivegs. Die Datvezanleihie Jowohl alsd aud
die Bereitftellung bon privbaten (Morgan- und Notenbanf-)Rrediten
fiir bie englijde Wahrungsreform und bdie polnijde Sanierungs-
anleife uftv. find direft oder indireft durd) amtlidhe Sanftion ge-
forbert tworben. Wie itberhaupt ausd interalliierten, Reparations-
{dhulben und dhnlichen Beziehungen ftarfe WUnrequngen fiir neue
Kreditgelvdhrungen ertvachien; fie fpielen Heute eine etiwas ahnlide
Rolle in ber Befrudjtung ber Rapitalivanderungen, ivie es friiher die
ber{dhiedenen Cntenten und lliangen taten. Aber e3 ift wohl faum
angunehmen, da der Umfang der Rredithergabe dadurd) grifer ge-
tooroen fet al3 er fonjt tvdre; e fann fid) im ivefentlidien nur um

8 Bgl. RN. W. Bunn, American foreign investments, New YPort 1926, S. 171,
Das Bud ift eine SGammlung auBerordentlid) reichen, aber vollig unorganifierten
Materials.
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Lerdnderungen in der Ridhtung, in der fie gingen, hanbeln. Nidt
gang jo einfad) liegen die Dinge besiiglicd) der berjchiedenen, teils
{hiichternen, teild recd)t Hanbdgreiflichen Cingrijfe desd State Depart-
ment in die Yuslindsgeidifte der Banfen. Dasd beriihmte Jirfular
bom 3. Mdry 1922, bad bden Banfen nabelegte, bor der Emiffion
frember Anleihen i) mit ber Regierung zu berjtindigen, hat befannt-
li) grofies uffehen ervegt?. Jn Wirtlidhfeit ift damit nur eine
Pragiz eingefithrt toorden, die tveniger offiziell anbderiveitig aud
itblid) war; jo felbft in England80, gany zu jd)lveigen bon Frantfreid)
und Deut{dhland. Sie bedeutet feinesdivegd eine formelle Genehmigung
bon Auslandzemifjionen; trogbem mag fie natiirlid) in dem Sinne
gelvirft Haben, tvie bas bon Kritifern gedeutet lworden ift, den Bankier
in einem geivijfen, fadhlid) nicht bevedjtigten Gefithl der Sicherheit
3u toiegen. Jur Ablehnung bon Wnleihen ijt ed nur in drei Fillen
gefommen, in denen entiveder angebliche Monopollieferanten Umerifas
(veutfdjes Rali und brafilianijdher Kaffee) oder dag zur Ratifizierung
ves SKriegsfdhuldenabfommens unluftige Franfreic) nidht zugelafjen
tourden. Mit dvem Crfolg, bap die Wnleifen auf den Lonbdboner Marft
famen und bon dort ausd an Umerifa jum Teil tveiter berfaujt ourden.
Die Wirtung ift alio eine hod)jt bejchranktte, praftifh bid heute faum
nennensiverte; und felbjt diejed befcheidene Ratgeben — bon cinem
Blang fann gav feine Rebe fein — ift der Regierung duperft veviibelt
lorbensl. Lollends hat die gelegentliche, rein politifd) su erflavende
Antvandlung deg Prdjidenten Coolidbge, der im Herbjt 1927 mit der
Andeutung einer wirflichen Kontrolle der Auslanddemifjionen drohte,
bon ben Beteiligten entidjiedenfte Ubjuhr erfahrensd?; auf die Worte
find aud) feinexlei Taten gefolgt. Diefe Art Jntervention fann alfo
bom Gtandbpuntt bes Rapitalexported ald belanglod angefehen tverden.

MNicht fo einfach liegen die Dinge Dbeziiglic) der an Rateinamerifa,
Oftafien und dhnliche, ,ritdjtandige” Gebiete gelndhrten Kredite. Die

7 Bgl. §. §. Dullesd, Our foreign loan policy, ,,Foreign Affairs®, Oft. 1926,
©. 33ff.; 3. Diner, Political aspects of international finance, ,,The Journal
of Business of the University of Chicago*, April 1928, &. 169fj.

80 Bgl. €. K. Hobjon, op. cit., S. XXIVH.

81 Rgl. ben Wutaudbrud eined , Praftifersd”: O. ®. Davis in dben ,,Proceedings
of the Academy of Political Science®, Jan. 1928, &. 13ff.

82 Bgl. die Stellungnahme de3 ,,Commercial and Financial Chronicle“ vom
22, Ot. 1927, S. 2193. (,,Government Approval of Foreign Loans — President
Coolidge’s New Doctrine.”’)
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Umivandlung ber Monroe-Doftrin ausd einem defenfiven in ein agref=
jiveg, imperialiftijhes Wrgument ift ebenjp allgemein befannt, ivie
die Roofeveltihe Theorie bon der ,big stick”- pder der ,moralifden
Mandat” — Rolle der Vereinigten Staaten im RKaribijden — und
dartitber Hinaus®. WAud) die fo reizboll mannigfaltigen Sujammen-
hinge sivifdjen haute finance und Diplomatie Ednnen und brauden
hier nidht exdrtert zu toerden; zlveifellosd find die Rapitalanlagen und
ihr Sdyup bielfad) ein Mittel im Dienfjte einer offenfundig expanfiven
augtvirtigen Politif getvefen, wenn man aud) jhlwerlid) bon einer ein-
heitlichen LQinie der amerifanijhen Regierungsdpraria jpredhen fannsdt,
Wie dem aud) fei: weldjen quantitativen Cinfluf mag das auf die
Rapitaltvanderungen ausgeiibt Hhaben? Das reid) fliegende biftorijde
Material ift unter diefem Gefichtspuntt nod) nid)t boll ausgewertet
torden. Biveifellod hat dag State Department in eingelnen Fillen
frembe Cmifjionen berhindert; es geniigt ja bheute, daf Wafbhington
einer zentralamerifanifdjen Regierung (Ivie derjenigen bon Obregon
in Merifo, ald diefe jriithere WUnleihen nidht berzinfen twollte) die An-
erfennung bertveigert, um jede RKreditaufnabme zu berhindernss.
Solde negativen Beifpiele mogen red)t zahlreid) fein; widytiger ift die
Frage, tvie tweit dbad Veripredjen des Prdjidenten Taft, dap ,,inter-
vention neben ber Geredjtigfeit aud) dazu bdienen joll, ,to secure
for our merchants and capitalists opportunity for profitable invest-
ments“86, praftijdje Bedeutung befist. Ohne auf Cingelbeiten einzu-

8 Bgl. al3 vorjiditig-fritijdye Verteidigung diefer Argumente: J. @. Dealey,
Foreign policies of the United States, ®ofton 1926, €. 207ff., 228ff., 327ff.
(mit Qiteraturangaben). Bur Kritif (allgemein): L. Guilaine, L’Amérique
latine et I'impérialisme américain, Parig 1928; D. M. Thomasg, Foreign in-
vestments and the attitude of the state department (in,,Southwestern Political
and Social Science Quarterly*, Auftin, Sept. 1926, &. 101ff.); 9. €. Hill,
Roosevelt and the Carribeau, €hifago 1927; Art. von S. @. Jnman, . Ship-
ftead u. a. in ,,Current History*, Gept. 1927, &. 875ff., 882ff.

8 Dazu gujammenfaffend: D. Y. THomas, One hundred years of the Monroe
Doctrin, e Porf 1923; &. Nearing und Y. Freemann, Dollar Diplomacy,
Nerw Yort 1926 (aud) deutfd) erfchienen; nicht gang zuverldfjig); P. T. Moon,
Imperialism and world politics, Reto Yort 1926, KRap. XIV—XVI; §. A. 9.
Hopting und M. Alerander, Machine-gun diplomcay, 1928. — Widjtiger ijt
bie CSpezialliteratur iiber eingelne Qinbder, die diefer Politit ald Objefte gedient
Haben.

8 RBgl. W. €. Walling, The mexican question, New YPort 1927,

86 Bitiert bei A. Viallate, L'impérialisme économique, Raris 1923,
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geben, jollen hier einige typijdhe Wege aufgezdhlt werden, auj denen
die ftaatliche Jnterbention die Rapitalausfubhr fordert. Sie beforgt
pas (erfteng) indireft, indem fie in tropifden Linderm, die haufig die
elementariten ,Segnungen” unferer 3Jibilijation: Polizei, Hhgiene,
Strafen und Berfehrainftrumente ufiv., entbehren, diefe Grundlagen
fapitaliftifder Crpanfion jdhafit ober erzlvingtd?. Bu bdiefem RKapitel
ift aud) bie lange Reibe bon Offupationen, Unterdriifung bon Rebo-
[utionen, ,Pazifizierungen”, iibernahme bon Wihrungs-, Finanz-,
3oll= ujlv. Vertvaltungen zu rednen. Blveitensd judht fie fiir Rapital
anlagen den Weg durd) Beteiligung am internationalen ,Lampf um
Kongejfionen” zu ebnen, was freilich nur relatib felten borfommen
fann. Dazu gehort der diplomatijde Drud, um der Standard Dil-
Gruppe und anderen Dlgejelljchaften einen Anteil an der Turkijh
Retroleum Co. zu jidern, — ald man nod) im Beichen der Robhftoff=
und insbejondere der PetroleumEnappheit ftandss. Dazu bor allem
die feinereitigen fpdter bon Wiljon zum Teil dedabozierten Methoden
pes Tajt-Regimes, in China RKongeffionen u erfimpfen. Drittens
loar e3 die amerifanijdje Regierung felbjt, die twiederholt die Banfen
sur Bereitftellung bon Rrediten beranlafte. So vor allem im Ju-
jammenhang mit Qonzefjionen in China; {o hat ferner Staatzjefretir
Snox 1910 erft die Julafjung zu dem urjpriinglid) rein europdifdjen
Banfenfynbdifat, pag die Nationalbanf bon Haiti griindete, diploma-
tifd) erfampft, um dannn bdie amerifanifden Banfen (National Eity
Banf) jur Beteiligung zu veranlajfen 89. Derfelbe Staatsfefretir Hat
aud) allen Drud auf die interefjierten Banfen ausdgeiibt, um Nica-
ragua feiner Jeit die Anleihe bon $ 1,5 Millionen (Jpdter erhoht auf
$ 2,153 Millionen) zu getvdhren, zu deren Riidzahlung (1916) bdie

87 Das gefdhieht zum Jeil iibrigend von ben beteiligten Unternehmungen
felbit; die American Fruit Co. 3. 8. hat an verjdiebenen Stellen Hafenanlagen,
janitdre und dhnlidhe Cinvidjtungen Herftellen miiffen. Vgl. H. Feis, The export
of American capital, in ,,Foreign Affairs®, 1925, €. 675ff.

8 RBgl. M. Carle, The Turkish Petroleum Company (in ,,Political Science
Quarterly‘, 1924, &. 265ff.); & Martin, The Chester Concession (in ,,Annals
of the American Academy of Political and Social Science®, Jan. 1924); %A. Mohr,
The oil war, Qonbon 1926,

8 Nach der audgezeidhneten Darjtellung von Raul H. Douglas, The American
occupation of Haiti (Sonberabdbrud aus ,,Political Science Quarterly®, Juni
und Sept. 1927, €. 6§.). Vgl. aud) €h. C.CHhapman, The development of the
intervention in Haiti, in ,,Hispanic American Historical Review*, 1927, &.299 ff.
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Ranalfongefjion fitr 3 Millionen an die Vereinigten Staaten berfaujt
erden mufpte 90, Ahnlich twurde im Sommer 1922 Cuba durd) bdie
Drohung mit einer serious situation” gezloungen, feine Finanzen zu
reorganifieren und zu diefem Bived eine 50 Millionen Dollaranleife
aufjunehmen, — natiiclid) in Neuyorf (bei J. P. Morgan)ol. —
Biertend oird die innere Gejesgebung der jragliden Linber unter
JStontrolle” geftellt, mit der Tenbdeny, inzbejondere die Cnteignung
ober Crgreifung ded Bodens fiir amerifanifde Kapitaliften 3u ermig-
liden. Sp ift Porto Rico nidht nur politifd), fondern aud) wirtidaft-
lid) zur rejtlofen Rolonie getvorben; in derfelben Ridhtung jdheint die
Taftif der amerifanijden Offupationsbehirde in Haiti zu gehen?2.
M. M. Fnight Hat e3 an dem Fall bon Santo-Domingo eingehend
gezeigt, twelche entjcheidende Vebeutung der Bobdenbejibirage in den
fragliden Gebieten zufommt93.

Widhtiger als all dies ijt jreilid) (fiinftens) dbie Tatfache, dap das
Cingreifen der amerifanifden Regierung zum ,Sdus” von Kapital-
anlagen threr Biirger, namentlid) jdumigen Sculdnerjtaaten gegen-
itber, al3 eine lvefentlide BVerminderung des Kreditrififosd tirft. Das
Beifpiel Bolibiensd zeigt deutlid), dap es dabei gar nid)t notlvendig
auf jormelle Bivangdmafnahmen anfommt; dag Preftige und einige
diplomatijde ,Winfe” geniigen unter Umitdnden, um ein ganzesd Land,
tenn e3 feinen auglindijden Jind{dulden nidht nadhfommen fann,
mit Paut und Haar, dbag heift mit feinem gangen Finanzapparat, dben
Glaubigerbanten augzulieferndt. Aud) in Mexifo ift nunmehr die Re-
form ber Cigentumaberhiltnijfe am Boben und an Naturiddsen im
Sinne bder bdortigen BVerfajjung bon 1917 durd) bdie ,diplomatijche
Kunit” deg Gefandten (und Banfierz) Morrov erfolgreich) berhindert
toorden; boran ging freilid) eine jahrelange Spannung, die mebhe-
fach) den Rrieg beraufzubefdhludren drohte. Jn einer Wnzahl bon
anderen Fdllen ift bie Schulbeintreibung mit Marinetruppen erfolgt.

% PBgl. Thomas a. a. L. S. 281ff.; . 9. Stimfon, American policy in
Nicaragua, et Port 1927; R. be Bogales, The looting of Nicaragua, Netw
9Port 1928.

1 Bgl. & H. Fentsd, Our Cuban Colony, Netwv Yort 1928, S. 260ff.

92 RBgl. ,,The New Republic*“ (eto YPorf) vom 25. April 1928, S. 281f.

3 9. M. Knight, The Americans in Santo Domingo, New YPorf 1928,
€. 134f.

9 Bgl. M. A Marfh, The bankers in Bolivia, New YPort 1928,
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Smmer mup die Wirfung eine CrmiBigung oder usfdjaltung des
Rijifos filr den Kreditgeber fein, — iwas ihn zumeift nidht hindert,
pem Schuldner bdie ,Rififopramie” im bollen Umfang aujyubiicden.
Daf der Unreiz zum Kapitalexport erhdht ivird, berjteht fid), gleid)=
giiltig 0b Dag Cingreifen betoupt zu diefem Jiwed erfolgt ift ober nicht.
Aber twejentlic) fann bdiefer Faftor nidht fein; er fann dod) nur den
gangen und Halben Koloniallindern gegeniiber eine Rolle (pielen.
Lom Kapitalerport Umerifaz entfallen jeit 1921 jedod) nur etiva
209 auf jolde ,jhwache” Lander: Weftindien, Jentralamerifa, die
nordlidhen und nordivejtlidgen Staaten Sitbamerifad; und dabon ift
wiederum nur ein Teil Staatsfredit im eigentlihen Sinnwe, dem der
»Sdus” in ber eben gefdjilderten Weije primdr zugute fommt.

Alfo fann die hohe Politif, wie nid)t anbers zu erlvarten tvar, nur
als ein gang untergeordneter Faftor in der Lenfung des RKapital=
ftromes angefehen tverden. Mit diefer politifden ,Lenfung” hangt 3
engftend zujammen — und lveit lweniger mit der (angeblid)) unzus
reidgenden Crfahrung der amerifanifchen Banfen in jolden Dingen —,
wenn leidhtfinnige ,Republifen” durd) ihre Jinsberpflidtungen in die
Bahn immer wad)fender Verjduldung gedringt werden. Dag Grog
ver Bingzahlungen auf {itb- und mittelamerifanijche Staats{dulden
erfolgt jest mit Hilfe neuer Kredite ded fheinbar fo jreigebigen Onfel
Sam. Kein Wunder, dap der an jaubere Trabditionen getvdhnte Lon-
poner Gelbmarft es  bewildering” findet, ivenn bdie feit 1873(!)
notorijd) zahlungsfihige Republif Honduras, die jid) sur Begleidung
ihrer (1924) auf 24,18 Millionen £ aufgelaufenen Jinglaft bon 1926
an mit 1,1 Millionen £, zablbar in dreifig Jabhresraten, giitigjt
bereitfindet, im felben Jabhr {dhon einen neuen amerifanifdjen Kredit
bon 0,5 Millionen § ecrhidlt®s. So lange und bhaufig fid) dberartiges
aud) iviederholen mag: man lird in dem Rreditbedari fdumiger
Schuldner tviederum {dhiverlich) mehr ald einen ganz nebenfidylichen
Beftimmungdgrund jiiv die Grofe der Rapitalaugjubr exblicen finnen.
Ebenfoivenig ivie in anderen irrationellen Faftoren: in ,Stimmungen”
und dhnlidjen, unberedhenbaren Clementen eined jeden RKapitalz
marftes. Wie jeder Markt, o ift aud) diefer allen Launen des RKon-
fumenten ausgeliefert; aber bdie Qaunen und Modeneigungen bded
anlagejuchenden RKapitaliften — bdeffen Abhdngigfeit bon bder be-
vatenden Banf zur Geniige befannt ift — find allenfalls widytig fiir

% Qaut ,,Statist (Qondon) vom 18, Febr. 1928, &. 2597.
Sdyrijten 174 111 19
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die geitlicdje, faifonmdfige LVerteilung der Wuslandsanlagen und fiir
die Ausivahl unter denjelben. Die entfdjeidende Frage: die Frage nad
Lerteilung der Criparniffe einer Woltzwirt{dhaft zlvifdhen in= und
auslindijden Jnbeftitionen toird leplid) durd) redht niidterne fom-
merzielle Crivdgungen iiber Crtrag und Rififo der WUnlage geldit.

IX.

Der Ausgangspuntt jeber Vetradhtung iiber die Faftoren, die das
Bolumen des Kapitalezportes leplic) beftimmen, mup der Umjang der
Criparniffe jein. Die jahrlidhe Kapitalbildung in den Wereinigten
Staaten twird jest auf ettwa zwidlf Milliarden Dollar gejdhiist: ecin
Betrag, im BVergleich zu dem bdie Jiffer bon einer Milliarde fiiv
(langfriftige) Netto-Kapitalausfuhr als veidlid) bejdjeiden erfcheint.
Hod)itensd 7 bis 8 o der Neuerfparniffe lwerden alfo egportiert; fiir
Cngland red)net man dagegen mit 25 biz 30 % 97. Dariiber gleich;
was undadit die Hohe der Criparniffe anbelangt, fo ift {ie das jicht=
bare Produft der ,,prosperity*, die fich feit 1921 iiber dag Land er-
giept. Und zlwar im bdoppelten Sinne. Cinmal liegt eine Steige-
rung de3 Bolfzeinfommens zugrunde; jeine Junabhme bon 30—40 auf
jahrlich nominell {d)asungsiveije 80 IMilliarden oder mehr (jeit 1914)
ift ftatiftijd) nidht einmal fo betweisfrdftig alg die Produftivbitdts-
fteigerung: im Durd)jhnitt aller Jnduftrien feit 1920 wm nabezu
5090. Pro Kopf der befdydftigten Arbeiter oder gar pro Wrbeitsftunde
ift die Steigerung nidht gevinger: fie betrdgt fiir alle Produftion
(einjhl. Landivirtfdhaft) bon 1918/20 biz 1924/26 299, fiir Jnduftrie
allein 40,59% pro Kopf der befd)dftigten Wrbeiter, nad) der Bered)-
nung bon Durand und Day8. Jum jzlveiten geht damit Hand in
Hand die gefteigerte Weiterbildung ded Effeftenfapitalidmus, die un-

97 Bgl. ,,Economist* pom 10. Dft. 1925, €. 565f. — K. Biveig, Struftur-
wanbdlungen des englifden Rapitalegportesd (,Weltioirtidhaftl. Archiv”, 1928,
©. 244ff.) geht auf biefe Frage nidht ein.

9% RBgl. sur Methodit der Produltivititsberedhnung: €. Clague, in ,,Monthly
Review of labor statistics®, allmonatlid) (feit Juli 1926); €. €. Daty, Anindex
of the physical volume of production, in ,,Review of economic statistics*,
Gept. 1920 und Jan. 1921; Woodlief THomas, The economic significance of
the increased efficiency of American industry, in ,,American Economic Review*’,
Marz 1928, S. 123ff.; A. M. Matthetvs, The physical volume of production,
in ,,Review of economic statistics®, 1925, &. 215ff.
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geheure Berbreiterung der Rapitalanlage in Wertpapierform; die in-
tenjive Propaganda der Kriegszeit|fiir Liberty-bonds hat mwefentlich
dazu Deigetragen, biefe Form ded Sparend zu popularifieren. Die
Cmifjjionsaitatiftit zeigt eine jahrlidhe Neuemijjion bon 6—8 Milliarden
netto (nac) WUbzug der Crmeuerungen ufiv.); vein zahlenmdpig ftellt
Amerifa Heute den gropten Cmifjiondmarft der Welt dar.

Die ungeheure Tragiveite diefer Produftibitdtsfteigerung tritt exft
inad belle Qid)t, wenn man bor Wugen halt, dap ihr in den Jahren
1919/20 eine fleine Probduftivitdtsfenfung boranging, und daf bdie
Gteigerung des Crtrags in dem BVierteljahrhundert vborher Halb jobiel
betrug, alg in den Jechs obder {ieben Jahren feither. Wer Hhaben ¢3 alfo
mit einer ganz auBerordentlidhen Jntenfiviexung ber induftriellen
Produftion zu tun, die fid) iibrigend in geringerem Mafe aud) auf
basd Berfehraivefen, joivie auf die Handeld- und Banforganifation bded
CLandes erftredt. Fiir die und intereffierende Periode geht mit der
Crtragsjteigerung eine WUbnahme bder in ber Jnduftrie bejdhdjtigten
Arbeiter und allgemeine Kiirzung der Urbeitsdzeit parallel; ja, aud
wenn man dad Bebdlferungivacd)atum felbft zum Bergleid) heranzieht,
fann eine toefentlid) ftarfere Bunahme ded Crtrages al3 die der Men-
fhenzahl fejtgeftellt lwerben. Die Folgen {ind fteigende Reallbhne;
waihrend 3. B. zivijden 1914 und 1923 die Jahl der bejdhdftigten Ar-
beiter um 28,6 9% ftieg, nahm bdie ausgezahlte Lohnjumme um (nomi-
nell) 174,50 zu9%9; nad) einer Beredinung ded National Bureau of
Economic Research100 ift pro Ropf der Criverbstitigen eine (iiber
Grophandelginder umgerednete) Cinfommensjteigerung bon 828
Dollar im Jahre 1914 auf 1186 Dollar 1926 erfolgt. Nad) Douglas
betrdgt die dpurd)jdnittlide Steigerung der Realldhne feit Rriegzende
rund 259%. — Die andere Seite der Mebdaille ift freilid), daf bdie
Rapitalbilbung dritben nod) rajder oder mindeftend ebenfo rafd) jort-
fchritt, toie bie Produltivitdtsfteigerung felbft. Offenbar vird nidht
nur in demfelben Ausma tvie friitfer, jondern in progentual ftarferem
Auamap gefpart; man redhnet dort mit einer jahrliden Steigerungs-
quote bon 59%. Der Eriolg ift, baf die marginale RLapitaleinheit fin-
fenden Crirag auflveift und der Jinsdjuf dementipredjend gefunten ift

% Bgl. R. @. Tugwell, Industry’s Coming of Age, Nerw Port 1927, 1. Kapitel;
B. 9. Douglasd, The movement of real wages and its economic significance
(,,American economic Review‘, Mairz 1926).

100 News Bulletin“ vom 21. Februar 1927,

19*
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balv. niedrig jteht. Steigende Reallohne und finfende Realberzinjung
{ind das RKenngeichen diefer Periobel0l,

Damit find wir am entjdeidenden Punft angelangt. Wihrend bdie
Grengproduftivitit des Rapitald in den Wereinigten Staaten fort-
laufend janf, ijt fie in Curopa und anderiveitig zeitlweilig — un-
mittelbar nad) dem groBen Krieg — geftiegen; und die jeitherige Sen-
fung derfelben praftifd) in der gangen Welt fann nod) lange feinen
Wuggleich) Herbeigefiihrt Hhaben. Daraus ergibt fid) dbas Finsgefille
langfriftiger Art, dag die Kapitalbelvegungen lebten Endes bHejtimmt.
Freilid) nur in dem Sinne, daB die Ridtung gezeigt ift, in der fie
ftattzufinden haben. Der Umfang jedod), in dem fie faftijd) jtattfinden,
hingt dann nod) bon Umijtinden ab, die mit der einfadjen Tatjacdpe
ved Binsgefdlles feineslvegs erflirt Jind, — oblwohl das nur ju Haufig
gefchieht.

Bundid)ft fommt e3 auf die Grope der Jindjpanne an, ivie jich) dad
bon felbjt berfteht; eine Mindejtdifferens ift erforderlich, um die Kojten
und Hemmungen der KLapitalbetvegung zu iibertwvinden. Obwohl iiber
biefe Spanne a priori nid)td quantitatib BVejtimmtes gejagt tverden
fann, jo fteht dod) feit, dap fie nad) aller Crfahrung mehr ald 1 9o
betragen muf, um in groem Umfang twirfjam zu jein; in fleinerem
Umfang geniigen allerdingd aud) red)t minimale Jinsunterfchiede.
Und 1—20o geniigen jedenfall3, um dauernd bdie Ridhtung der Be-
egung borzujdjreiben; eine Differens, die in diefer Hihe fehr leicht
lange Jahre, wenn nidt Jahrzehnte Hindurd) bejtehen fann. Bor
allem ift e3 aber toidytig, dap jivei mal zlvei aud) in den RKapital-
tanderungen nid)t immer bier {ind: ihr BVolumen ridtet {id) nicht
einfad) nad) der Hohe der Jingjpanne. BLielmehr bdiirfte jid) die Sache
fo berhalten, daf bei anfinglider Steigerung diefer Differeny 3ivifcdjen
in- und auglindijdem 3Jinsjap die Rurbe ded fiir uslandzanlagen
angebotenen Kapitals fteil in die Hohe geht; bei tweiterem Fort{dreiten
tritt eine Berfladyung der Kurbe ein, um iiber einen getvijjen Punft,
bdas heift iiber eine Spanne BHhinaus, die im Normalfall mit 3—5
gefennzeichnet ift, betradhtlic) su berflachen und bei weiterem Steigen
der Differens bald jogar in die negative Ridjtung umzufdlagen. Die
LBergriferung der Jindfpanne iiber ein gelviffes Normalmaf hinaus

100 § B.Cobb und P. H. Douglas, A theory of production, in ,,American

Economic Review*, Mirz 1928, S. 139 ff. haben die relative Abnahme der Arbeit
im Bergleid) zum Kapital in der lepten Generation fehr fein analyfiert.
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geht eben in aller Regel mit Rififofteigerungen Hand in Hand, bdie
dem internationalen RKapitalangebot reguldrer Art eine tvefentlice
Sdyrante, wenn nidt gar ein Ende bereiten.

Cmpirijd) fteht mit diefen Ausfiithrungen einesd {deinbar nidht .gany
im Cinflang: die Tatjache, dap frembde Unleihen in nennensivertem
Umfang zu Preifen emittiert verden fonnen, die bon denen Heimijdher
Anlagen (unter Beredynung der Jinsfdke) faum oder iiberhaupt nidht
ver{djieden find. Die Reinberzinjung mandjer fanadijden und fuba-
nijchen , public utilities”, Cifenbahnen uftv. ift in Neuyhorf faum
nennengvert Hoher ald bdie dhnlider heimifdjer Unternehmungen;
oder jedbenfallz [dpt i) der Unterfdied im grofen gangen — auf
Heller und Pfennig geht dag freilid) niemald auf — auz Momenten
ecfldren, dbie mit der finangiellen Struftur der nlagen an fid) und
nidt damit zujammenhingen, daf diefe fich im Auslande Definben.
Ciner ndheren Analyje bedarf diefer Tatbeftand nid)t, lweil die Cr=
flarung auf ber Hand liegt. Die Grenze ndmlid), bon ber an eine
Anlage ,fremden” Charafter erhilt und dementfprechend eine hHihere
Reinberzinfung aujzutveijfen Hat, um bdie heimifden Rapitaliften an-
suloden, fallt feinedivegd notlvendig mit der Lanbesdgrenze zujammen.
Trop aller duBerlichen ,Souberdnitdat” ift Cuba BHeute effeftib ein
Beftandteil der Wereinigten Staaten, ebenjo ivie Panama ufiv.; die
amerifanijdje Statiftif red)net alle Kapitalausfuhr nad) Alasfa, den
Philippinen, Portorico ebenjo zur Kapitalausfuhr ivie die nach den
faftijd) bon bden Wereinigten Staaten beherridhten unabhingigen
Republifen Weftindiensd. Cine jolde Redhnungsiveife mag in Lindern
mit dem geograpBhijdhen Horizont Englands ober Hollandg allenfallsd
suldffig jein; der WUmerifaner ift getvdhnt, dasd eigene Land mit dem
Mapijtab einez nod) nid)t ganz offupierten und phyfifd) in Aus-
dehnung begriffenen Territoriums zu mejjen. Cine Anlage in Santo
Domingo braudyt fid) Heute in gar nichtd zu unterfdjeiden bon einer
anderen, die nod) bor wenigen Jahren nad) bem ,far West” ging. Und
pas ift nod) nid)t allez. Selbit Ranada gehort geldbmarftmdipig zum
Teil twenigjtens zu derfelben finanziellen Cinbeit mit den Bereinigten
Staaten. Diefe lweitgehende finanzfapitalijtijhe Cinbeit eines gangzen
Sontinents ergibt {id) nidh)t nur aus den fortdauernd friedlichen Be-
siehungen, die Heute auf beiden Seiten aud) gar nid)t anders ivie alg
friedliche gedacht iverden finnen; jondern auBerdem und im Bu-
fammenbang damit ausd dber Tatfadje, dbie die finanzielle Cindeit erjt
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fonjtituiert, dap ndmlic) die Deiden RQiinder lveitgehend twedjelfeitig
Kreditgeber und Kreditnehmer jind. Die fanadijden Banfen Halten
ihre Referben in Neuyorf, ebenjo tvie ed die amerifanijden Probing-
banfen zu tun pflegen. Der fanadifdhe Kapitalift faujt feinerfeitd €f-
feften in Qonfurrens mit einheimifdhen ebenjo, nur in geringerem Um-
fang, toie 2 der amerifanifdje Kapitalift den fanadifdjen gegeniiber tut.
Freilid) ecine leste Grenge gibt ed zlvijdjen beiden bennod); an Tiefjtand
per Berzinfjung fann {id) fein fanabdifdhes Wertpapier mit den Hiufig
meift alg 31%9 Dbringenden Schuldberfdreibungen der Bereinigten
Staaten felbjt mefjen. Alled in allem ift ju jagen, dap die Lanbdes-
grenze gelvifjen Lindern gegeniiber, die aber fiir den amerifanijden
Rapitalerport gerade fehr widptig find, nur um Teil dag Clement
darftellt, dbag bie ,fjrembe” Anlage darafterifiert; der andere Teil
de3 jivijdhenjtaatlichen Kreditberfehrs unter jolden finanziell eng
bervachfenen Lindern miipte eigentlich zu den inneren SKapitalbe-
wegungen geredhnet werden. Dag gilt fiiv ihre wirt{daftlihe Natur;
3ablunggbilangmifpig gehoren fie freilidh jur Kapitalausdfubhr {Hledt-
hin. WUber unfer Gedbanfengang zeigt doch, dbaf der Umfang der ganzen
RKapitalausfuhr (im zahlungsbilanzmifigen Sinne des Wortes) nidyt
nur bon der Hihe der Jinsfpanne abhdingt; bei fortidreitender Ber-
engung der internationalen Beziehungen und namentlid) bei fortfdrei-
tender Pazifizierung derfelben fann man mit BVerminderung der Hem-
mungen red)ynen, die der Rapitalausfuhr im Wege ftehen und die {idh
in ber Notivenbdigfeit Hiherer BVerzinfung auswwirtiger AUnlagen im
Lergleic) zu den Heimijdjen twiderfpiegeln. Wenn der Optimift vedht
bat und ir in einer Welt leben, in ber der tedynijdh-toirtichaftliche
Fortidritt die Menfdhen enger zufammenfithrt und in der gleichzeitig
Abriiftungen und Friebendpafte die Rriege in Iveitere Ferne viiden,
dann diirfen wir aud) logifd) fonfequent — fonjt gleichbleibende Um-
ftinde borausgefebt — mit Wad)stum der RKapitalausfubr aud) bei
gleichbleibender Binadjpanne und jedenfalld damit redhnen, dap fie bei
abnehmendem Binsgefdlle nidht notiwendig abzunehmen braudt.
Wie dem aud) erden mag, einftiveilen fteht der RKapitalerport
unter dem Gefes ded 3inggefilles, dad jedod) ndherer Qualifizierung
bevarf. Sft doch der Binsdfup felbjt alles eher denn eine einbeitliche
®rbpe; in den Bereinigten Staaten nod) tweniger als fonjtiwo. Das
Binggefille ala treibende Rraft der Rapitalwanderungen ift folglich
nur in einem relativen Sinne 3u berjtehen: in dem Sinne, dap ed auf
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vie Gpanne zvifden gleidartigen Anlagen ded Jn- und Auglandesd
anfommt, bei denen alfo dad Rijifo algd gleich oder ungefahr gleid
grop angujehen ift. Die Dinge liegen hier biel fomplizierter, ald daf
fie in diefem Rabhmen theoretifd) erdrtert oder gar im Hinblik auf
oie amerifanijde Situation empirifd) erldutert werden fonnten. Nur
ein oder zlvei Bemerfungen mogen gejtattet fein. Der Unteil der er-
portierten an der Gejamtjumme ded neugebildeten RKapitald hingt
wefentlid) bon einem fjozialen Faftor ab, der in der Theorie nur zu
leicht iiberfeben toird. Jd) meine bie Tatfadye der fortidyreitenden Aus-
bilbung einesd ,Rentenfapitalidmug” im mobdernen Sinne. Die
Sonfurrens ivifden innever und duperer RKapitalanlage ift primdr
eine foldje in Anlagen erjter Qualitdt, tveil ed dem ,Rentner” cben
auf jidere Anlagetverte anfommt und er unter den fidheren uatur-
gemdf auf tunlidhit Hohe BVerzinjung (ieht. Je Hhoher alfo der Teil
bom neugebilbeten Kapital, der nad) Unlagen relatib oder billig rijifo-
freier Art — ivir toollen jie fury Rentenanlagen nennen — fjtrebt;
je geringer die uslvahl unter foldjen Wnlagen und je niedriger ber-
3inalid) fie im Jnlande jind: bejto ftarfer wird der Rapitalftrom ins
Aualand fliegen. Wenn nidht alle Jeidjen tdujdhen, ift in Wmerifa
gerade diefe Cutlvidlung im Gange: zunehmender Rentenfapitalidmusz
und nid)t entfprecjend fjteigende, zum Teil jogar {infende Miglich-
feiten ber Jnbejtierung in ,, Rententverten”. Die zunehmende Gelvohn-
heit der Rapitalanlage in Wertpapieren ift bereitd ertvihnt; fie ge-
hort in der Tat u den auffallenditen Merfmalen der amerifanijden
Rapitalmarftentividlung und driidt jid) dquperlid) in der riefigen Sabhl
bon Beichnern aug, die die Wuslandsemifjionen aufnehmenio2. Sie
duBert {id) aud) in der Berbreiterung bded CEfjeftenbefibes biz in
Arbeiterhichten, toofiir die berhaltnizmdipig groe Sabhl bon Wttien,
die unter WUngeftellten berteilt {ind, folvie der betrddhtlihe Umjang
ve3 Wertpapierbefibes in Arbeiterbanten ebenfo biele Betveife jind103,

102 Nach) D. W. Mortow (vom Haufe Morgan), Who buys foreign bonds (in
,,Foreign Affairs®, Sanuar 1927, &.219ff.) belduft jich der durdpjdhnittliche
Beidhnungsbetrag bei grofen Emiffionen auslanbdijder Staatdpapiere auf 300 bid
400 Dollar. Nach der Publifation der Federal Trade Commission iiber
»National wealth and income* (Wafhington 1926, &.149) waren bereit3 1922
30,49, aller Aftien in Handen von Perfonen, die darin einen Kapitalbetrag von
500 Dollar ober tweniger inveftiert Haben.

103 Rgl. R. G. Brootingd, Industrial ownership, its economic and social

significance, New Port 1925; 9. W. Laidler, The forward march of labor
banking, in ,,International Trade Union Review*, Bbd.V., &.92 {f., 220 ff.
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Auf der anderen Seite fteigen die Anlagembglichfeiten , jicherer Urt”
nidyt parallel. Das frither widtigite Wertpapier ded NRentners, die
Sdulbberjdreibung der Bundesdregierung, wird fortlaufend bermin-
bert; etia eine Milliarde ift 3. B. 1927 getilgt worden. Uber den
Gejamtumfang der eingelftaatlichen, ftadtijdhen ujlv. Anleihen ift feine
suberliffige Statiftif borhanden; ziveifellos ift er, zumal a3 lang-
friftige Cmijfionen anbelangt, red)t bejdheiden im LWergleid) zu dem
verfiigbaren Rentenfapital. Trop der Reorganijation des landivirt-
{haftlihen Kredited feit 1923 durd) ein Shjtem bon PDhpothefen-
banfen, die miteinander und lestlich mit bem Notenbantiyjtem fommu-
nizieren, gehbren landwirtidaftliche Pfandbriefe oder Wertpapiere
dhnlicher Art in einem jo itberiviegend fapitaliftifd) orientierten Lande
nur zum fleinen Teil zu den ,jidheren” nlagen; dasfelbe gilt fiir
bie meift , fpefulativen” ftadbtijdjen Hypothefen, jolveit diejelben iiber
ein getwiffes Maf hinaus bermehrt tverden jollen. Bunehmender Be-
darf nad) erftflafjigen Anlagen jteht aljo einer befdyrantten Jabhl bon
Anlagemdglichfeiten gegeniiber104, foiveit diefe Sidjerfeit der Unlage
mit nidht allzu niedriger Werzinjung berbunden fein {oll. Hier in
diefem unbefriedigten Bedarf nad) erftflajfigen Anlageobjeften liegt
die Hauptquelle dez langfriftigen Kapitalerportes.

Cine andere Quelle ift die direfte Jubeftition zweds Criveiterung
der eigenen Unternmehmung oder jur Criverbung frembder Betriebe,
die befonders ertragberipredjend jind. Der Umfang diefer Art Kapital-
ausfubr ift offenbar abhingig bon bem Grade der Unternehmungslujt
nad) auBen, der Crpanjionzmiglidyfeiten bdiefer Art ufw.; hier ijt
die Ronfurrens zivifden fremden und einbeimijhen Anlagemiglich-
feiten fehr biel ungiinftiger fiiv die erfteren alg beim Rentenfapital.
An fid) erfolgt fchon direfte Kapitalbildung im eigenen Betriebe bor=
iegend durch heimifche Jnbeftition und iveit weniger durd) Jn-
beftition in auslindijden Werfen; und obendrein ift Hier die Kon-
furrenz der Auglandsanlage twefentlic) dadurd) erfdhivert, daf es jid)
um die Wahl zlvifden ,risfanten” Jnbejtitionen Handelt, in weldem
Falle die an f{id) fdhon ftarf irrational bedingte Cnticheidung durdh

104 Per Qonbdoner ,,Economist’‘ (bom 15. April 1928, S. 745) jpridyt gerabezu
von einem ,,increasing shortage of gilt — edged securities* in Amerifa; die Folge
fei, baf ,United States Government stock . . . is standing almost at a scarcity —
value*. RBgl. aud) M. Palyi, zur Frage der Kapitalivanderungen nad) dem
RKriege, Miinchen 1926, S, 29 §f.
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nationale BVorurteile und Hemmungen aller WArt fehr biel ftarfer be-
eintradytigt jein fann, tvie es bei der Wahl unter ,,erjtflafjigen”, inter-
national marftgingigen Wertpapieren der Fall zu jein pilegt.

Damit rithren wir an ein nod) bollig ungeflirtez Problem, das
bier erft recht nicht gefldrt werden fann: twie fommt eg, dbaf in einem
Qande mit jabrlid) fiinf- ober mebhrprozentiger Produftivitdtsfteige-
rung der Jndbuftrie das Kapitalangebot auf dem Marfte fiir Renten-
erte |o betradytlid) zu jteigen bermag? Bebeutet nid)t der ungefheure
tedynifdhe Fortidritt ebenfo ungeheuren Kapitalbedbarf fiix Heimifche
Jnbejtitionen? Und ivie ift €3 dann miglid), daf diefer Bedarf das
Rapitalangebot nidht ober nid)t ftarfer abjorbiert, ald e allem An-
{dhein nad) ber Fall ift? 3ivar geht der grofere Teil der auf dem
Cmifjionzivege aufgefogenen freien Kapitalien in die Jndujtrie; ettva
ein Drittel aller inldndijden Cmiffionen f{ind bHierher zu redhnen.
Aber die jibhrliche Steigerung diejez Betrages hialt den Wergleid) mit
ber Steigerung der Produftibitdt faum ausd; jumal lwenn man bHor
Wugen Hilt, was bereitsd oben ertvihnt tourde, daf die an die JInbduftrie
gelvibhrten Banffredite im gangen nur langjam junehmen: dem
wadyjenden Cffeftenbefit der Banfen fteht eine AUbnabhme der fom-
merziellen Sredite in den lesten Jabhren gegeniiber. Wir riihren
damit an dasg grofe ,Geheimnisd der amerifanijden Profperitdt, deren
Natur nod) feineslvegsd aufgeflirt ift. Die meiften WUnalhjen pflegen
babei den ted)nifd=majdinellen Fortjdhritt zu betonen; aber nicht
leniger tidhtig find bdie bon englifdjen Beobadhtern1%® mit Redht
herborgehobenen Fortidritte in der Arbeitzorganifation felbit, in ber
Auszlefe ded Tiidhtigen und ded Leiters, in der ritcdfichtalofen Durd)-
fiirung rvationeller ®rundiite hinfjichtlich bdeg Werhdltnijjes bon
Lohn und Leiftung, namentlid) aud) der leitenden Wngefjtellten. Die
eingefendite WAnalyje der Faftoren, dbie ben Fortidhritt der festen
Jabre Herbeigefiihrt Haben, die bon R. &. Tugloell106, iveift nicht

105 B, Aujtin und W. F. Lloyd, The secret of high wages, London 1926
(aud) deutid) erjdienen).

108 R @. Tugtoell, op. cit.; ferner Paul . Douglasd, The Modern Technique
of Mass Production and its Relation to Wages, Retw Yort 1927; W. Thomas,
op. cit.; jotoie Ridard 9. Landburgh (ed.) Standards in Industry, in: ,,The
Annals“, Neto YPort, Mai 1928. Au3 ber europdijden Literatur diefed Gegen-
ftanbes,’ bie in der Hauptjache aus mehr oder mweniger fliidhtigen Reifeberichten
Defteht, tagt nod) immer A. Siegfrieds Bud), I’Amerique vient. de Iage,
Parig 1925, Hervor.
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tveniger benn neun allgemeine und jiveiundzivanzig tedynifdje (jpe-
sielle) ®riinde nad), die Fumulativ zujammenivirfen, um die indu-
ftrielle Rebolution unferer Tage Herbeizufiihren. Man ift beredjtigt,
bon einer induftriellen Rebolution zu fpredjen, lwenn man den boran-
gehenden Stilljtand der Kriegdzeit und den fehr langjamen Fort-
{dritt der Vorfriegaperiode mit der vapiden Cntlvidlung der letten
Jabre bergleicht. Ungelichtd der Rebolutionierung der Jnbdujtrie in
der Produftibitatzperiode liegt e3 aber nabe, an einen zunehmenbden
Rapitalbedari der amerifanijden Jndujtrie zu denfen und zu ber-
muten, daf die Kapitalneubildung bom tednijdjen Fortfdhritt mehr
oder lveniger abforbiert tverdben miifite, vas entfpredhende Bejdrin-
fung fiiv den RKapitalerport bedeuten iviirde. Jmmer Ivieder tveifen
folglich borfidhtige Beobad)ter auf die bejdyrantte Rapitalezportfapa-
aitidt der LVereinigten Staaten hin und tvarnen bor lberfdhitung der
amerifanijden RKreditbereitfdaft10’. Das WUrgument ift beftechend,
lenn man an foeitered Fortidreiten diefer tedinifdjen Entividlung
glaubt, twas freilicd) ebenfo beziveifelt twerden fann. WAber felbjt bdie
bigherige Criahrung zeigt, daf das WUrgument bom bald berjiegenden
amerifanijden RKapitalerport auf einer rein ted)nijden Deutung bder
dortigen ,induftriellen Rebolution” beruht. Biele der bon L. P. Alford,
Tuglvell, Douglaz, W. Thomad und anderen analpfierten Fak-
toren der Produftibitdtsfteigerung find bon einer Art, die an |id)
feinen jujdglichen Kapitalbedarf erzeugen oder jogar, nad) einer ganz
furzen Iiberganggseit, die Rapitalnad)frage bermindern. Dazu gehirt
3. B. daz Cntlohnungsihjtem und die Auslefe der leitenden Wrbeiter
und Wngeftellten; dazu ein groer Teil der durd) Subftitution bon
billigeren ober geeigneteren Robftoffen ersielten Fortidritte; dazu
bie Werbilligung der fommerziellen Organifation, ein gut Teil der
KRonfumitandarbdifierung und ihre usiirfungen; dazu bor allem
aud) die Cinfdyranfung der Lagerhaltung und bieled andere hinfidtlich
rationeller Roordination der Produftiongelementel0s,

Sdlieplid) ift nod) einmal auf dag BVerhdltnid bon langfriftigem
und furzfriftigem Binsfap bom Stanbdbpunft bder Forderungsbilan

107 Gp indbefonbdere A. Feiler, Deutfdhland — Amerifa, Frantfurt a. M. 1926,
paffin.

108 Ein guted Beifpiel fiir wirtihaftlid)-tednijde- ,Rationalifierung” bei gleidh)-
seitiger Bermindberung ded Rapitalbedbarfs bietet F. €. Shafer, The Ford-stores,
a new departure in retailing (in ,,Harvard Business Review, April1928, €. 313{f.).
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suriiufommen. Die jetveilige furzfriftige Situation des amerifa-
nijden Geldmarftes, bie {o tvefentlid) durd) fpefulative Momente und
durd) die Sonjuntturlage beeinflupt jein fann, mag fiirzer oder ldAnger
ein bon der langfriftigen bollig berfdyiedenes Bild zeigen. Daraus ijt
die Folgerung gezogen loorden, dap es lebten Cndes die Konjunftur
in Amerifa ift, die itber Auzmaf und Ridtung der Kapitalbeivegung
entjcheidet109. Dag Merfiviirdige dabei ift, dap die einen in der Haufje,
die anbderen aber in der Depreflion das PHindernid der RKapitalaus-
fubr erbliden. Ridhtig ift daran, daf Ffurzfrijtig bei Konjunfturume-
jdlag in der Tat eine boriibergehende Hemmung de3 Crportesd veip.
eine Sompenjierung desdfelben bdburd) Jmport eintreten diirfte; felbijt
im Rabhmen de3 Konjunfturberlaufsd ift jedod) zundchit die Baijje
gerade der Abjchnitt, in dem Rapital ,freigefest” twird und inzbejon-
vere aud) fiir Auslandsanlagen eher reichlicher, benn in berminderter
Menge zur Verfiigung fteht, — zumal wenn fie durd) eine Haujjeivelle
in ben Jmyportlandern herangelodt wird. Man fann freilidh mit Stei-
gerung der Jingfase und Verminderung der Kapitalausfuhr redynen,
tenn eine inldindijche Sonjunfturbetvegung nacd) oben einjest, die
nid)t nur die Cifeftenborie, jondern aucdy die Warenmdrtte -ergreijt.
Aber aud) dann ift ju beachten, dap nad) einer Iibergangszeit dic
Realverzinfung der langfriftigen nlagen infolge der fortichreitenden
Steigerung der Cifeftenturfe abjunehmen pilegt, und daf e3 mithin
jelbft in der Haujfeperiode fich auj lingere Sidht allenfalls darum
handeln fann, daf bdie velatib Hioheren Geldjake des furzfriftigen
Marttes einen Kapitalimport BHerbeifithren, bder den Crport jzeite
lweilig itberfteigen mag. BVor allem ijt aber zu bead)ten, dap jede
Konjunfturivelle nur bon bejdranfter Dauer ift, und daf ez mithin
leten Cndes auf die Faftoren anfommt, die im ,long run*, die rela-
tive Produftivitit des in Amerifa angelegten Rapitals im Vergleich
sur austodrtigen Anlage regulieren. Die relative Produftibitit Hiiben
und dritben beftimmt in lebter Jnftany Ridtung und usmap bder
Rapitalbelvegung, ivie jie aud) fursfriftig geftort und berdndert toerden
migen. Bon hier aug gefefen, befinden fic) die Wereinigten Staaten
nod) immer und borausjidtlich) fiir geraume Beit im Stabium bder
tedynifdy=toictjhaftlichen Cntivic€lung, die zwar wadfenden RKapitalz

109 Gp insbejondere F. W. Angell im zitierten Urtifel der ,,Proceedings,
©. 61 ., ber gerabezu ein BVerjiegen ded amerifanijden Rapitalmarttes im Falle
einer dortigen Depreffion ober einer europdijhen Hochfonjunftur vorausjagte.
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bedarf, aber nod) ftdvfer fteigenden Uberfhup an Griparnifjen und
mithin finfenden 3Jindjup erzeugt. Freilih fann man iiber bdiefe
Dinge, die fid) nod) in boller Cnthwidlung befinden, und zumal im
engen Rahmen eined flitchtigen Aujfabes allenfallz Hypothefjen vagen.
Aber die Hypotheje diirfre die gropte Wahricheinlidhfeit fiir jid) Haben,
bap die twelthvirtidhaftliche Cntlvidlung den Bereinigten Staaten bor-
erft und big auf lveiteres die Stellung desd Rrebditgebers zutveift, — al3
pem Qande mit relatibem Kapitalitberfluf und dem Lande mit ju-
nehmender Neigung des neuen RKapitald, fid) , Rentenanlagen” zuzu-
lenden, unter denen die Auslandsanlagen naturgemdp eine ivefent-
liche Rolle Jpielen.
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