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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.



Deutjdje Ausdlandsanleifen feit 1924. 5

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 @3;':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 — — by * 55 *
Mat ye e e e — — 55 55
Sunt b e e e — - 33 33
Sult e e e e 1 1 33 35
NAuguijt W 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 yooe e e e 2 2 613 * 617
Nuguit e e e e . — —* 7 7*
Geptember , . . . . . — 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 y e e e e . 1 2 15 18
Auguft g e e e . 1 3 59 * 513*
Geptember , . . . . . 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
TMiry . 4 1 518 523
April yoe e e e 13 — 23 3
Mai yooe e e e 9 — 59 518
Sunt yoe e e e T* 1 35 313*

u;ammen 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. Halbjahr 1928 125 3 25 50 26 78
Snagejamt. . . . . .. 270 146 177 254 180 370

Die Hodjgefteliten Safhlen bebeuten tirchlid)-fatholijde WAnleihen.

* YuBerdem ein 3weiter Abjdnitt einer frither aufgelegten Anteife.
** 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
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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
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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,

Prafident des Deutidhen Stidtetages.
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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



32 Dr. Datar Mulert.

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:
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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
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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

1546096 Gulden 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
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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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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.
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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.



110 Dr. Theobor Mes.

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.
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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
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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 61.2
Bufommen: | 3651 | 2954 267,5 ‘ 100,4

Wie ausd bdiefer Statiftif erfichtlicd), {ind in jemer Periode nidht
eniger ald 167,1 Millionen Kronen dyivedijde Wertpapiere an dasd
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
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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
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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. Buire, Italy’s International Position, Rap. IX, e Yorf, 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,



160 Dr. Benvenuto Griziotti.

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 fithrte er aus, daf bon feiten deg 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,



174 Dr. Benvenuto Griziotti.

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.
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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.
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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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