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VORWORT

Die Zahlungsbilanz eines Landes zeigt an, in welchem Um-
fang und in welchem Verhaltnis Giiter und Leistungen in einem
bestimmten Zeitabschnitt mit anderen Volkswirtschaften getauscht,
wieviel von diesen Giitern und Leistungen durch Hingabe anderer
Giiter und Leistungen effektiv bezahlt und wieviel davon auf
Kredit genommen worden sind. Wenn eine genaue Feststellung
der dabei in Frage kommenden GréBen- und Wertverhaltnisse mog-
lich wire, dann wire die Statistik der Zahlungsbilanz eines Landes
gleichsam die Buchiiihrung und die Erfolgsbilanz einer Volkswirt-
schaft fiir den AuBenverkehr mit den tibrigen Volkswirtschaften.
Leider muB auf dem Gebiet der Zahlungsbilanzstatistik mit vagen
und unfundierten GroBenordnungen gearbeitet werden. Den-
noch — so berechtigt die Kritik und die Skepsis gegen die iiberwie-
gend auf Schéatzungen und Symptombeobachtungen beruhende Zah-
lungsbilanzstatistik ist —, welche anderen Wege sollen sonst ein-
geschlagen werden? Den Kritikern, denen die zur Zeit in Ubung
befindlichen Methoden nicht behagen, steht es ja frei, andere Me-
thoden auszusinnen, um die Einzelposten der Zahlungsbilanzen der
Lénder zu ermitteln. Entweder man nimmt die gegenwértigen Me-
thoden der Zahlungsbilanzstatistik (wenn auch mit Vorbehalt und
mit Skepsis) hin, oder aber man ersinnt neue und bessere Metho-
den mit geringeren Fehlerquellen, oder aber man verzichtet iiber-
haupt auf die Aufstellung und Schitzung von Zahlungsbilanzen —
ein anderes gibt es nicht!

Wir haben nun versucht, durch eine méglichst in Einzelheiten
gehende Abschitzung der deutschen Zahlungsbilanz fiir 1925, die
im Ubriger roh genannt ‘werden mag, festen Boden unter den
FiilBen zu gewinnen. Wir nehmen nicht in Anspruch, daB dieser
erste Versuch gelungen sei. Wie konnte das auch bei der Schwie-
rigkeit der Materie der Fall sein? Wohl aber behaupten wir, eine
Ausgangsbasis gewonnen, bestimmte methodische Probleme soweit
geklart zu haben, daB es bei einer Wiederholung der Schatzungen
und Berechnungen in den folgenden Jahren méglich sein wird, die
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IV Vorwort

in Frage kommenden Fehlerquellen allmé&hlich einzuengen, die Er-
mittlung der ZahlengroBen nach und nach zu verfeinern und damit
die ,Richtigkeit” und ,,Genauigkeit der Zahlungsbilanzstatistik von
Jahr zu Jahr zu erhéhen. Es bedarf dazu der produktiven, Wege
weisenden Kritik, zu der alle Berufenen eingeladen sind. Eben um
diese Kritik zu erleichtern, sind alle Schéatzungs- und Berechnungs-
methoden und deren Unterlagen in mdglichster Ausfiihrlichkeit
erlautert. Zahlungsbilanzstatistik ohne vollste Publizitat der
Schatzungsmethoden ist Geheimstatistik, die Kontrollmoéglich-
keiten ausschlieBt. Geheimstatistik dieser Art verdient, gleichgiiltig
von wem sie ausgeht, starkstes MiBtrauen, weil damit an die Inter-
essierten die Zumutung gestellt wird, sich auf die Autoritat der
Schitzenden blind zu verlassen.

Im tiibrigen haben wir es fiir unsere Aufgabe gehalten, nicht
nur Berechnungen und Zahlen aneinanderzureihen, sondern mit dem
Zahlenwerk gleichzeitig, wie auch im Untertitel des Buches ange-
deutet ist, eine Art Jahreschronik der Auslandsbeziehun-
gen der deutschen Volkswirtschaft zu verbinden. Freilich,
der ,sichtbare“ AuBenhandel wird dabei so kurz als moglich be-
handelt werden, weil dariiber die amtliche Statistik erschopfende
Auskunft gibt. Dort aber, wo die amtliche Statistik versagt oder wo
sie auch nichts anderes tun kann, als Berichte aus Zeitungen und
dergleichen als Quellen zu benutzen, dort ist ungeackertes Feld. Aus
diesem Grunde iibernehmen wir die Arbeit eines Chronisten nur
soweit, als die von der amtlichen Statistik mehr oder weniger un-
erforschten Posten der Zahlungsbilanz in Frage kommen. In diesem
Sinne soll das vorliegende Buch in erster Linie eine Chronik der
sogenannten ,unsichtbaren Posten“ der deutschen Zahlungsbilanz
sein. Wir bitten dabei die Leser, sich nicht etwa an einer scheinbar
ungleichméBigen Behandlung des darzustellenden Stoffes zu stoBen.
Der Fremdenverkehr erfahrt z B. eine ziemlich ausfiihrliche
Behandlung. Auch dem Export der wahrend der Inflationszeit in
Deutschland gehamsterten auslandischen Banknoten in den Jahren
1924 und 1925 wird eine ins Einzelne gehende Darstellung zuteil,
weil dieser Banknotenexport ein wichtiges, wenn auch das letzte
Kapitel deutscher Wahrungsstabilisierungspolitik und eine ein-
malige, hoffentlich niemals wiederkehrende Erscheinung gewesen
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ist. Eine leider nur recht knappe Wirdigung konnte die sonst sehr
wichtige und vor allem auch sehr interessante Frage der Kapital-
anlagen im Ausland erfahren. Die Griinde findet der Leser
in dem betreffenden Abschnitt verzeichnet.

Wie wichtig die Erforschung aller mit der deutschen Zahlungs-
bilanz im Zusammenhang stehenden Wirtschaftsvorgénge geworden
ist, beweist die Tatsache, daB der EnqueteunterausschuB fir
Geld- und Kreditwesen einen besonderen Unterausschuf I
(Untergruppe Zahlungsbilanziragen) eingesetzt hat. Wir diirfen an
dieser Stelle die Hoffnung aussprechen, daB die vorliegende Arbeit
dem erwahnten UnterausschuB der Enquetekommission die Unter-
suchungen erleichtern wird. Im i{ibrigen kommt natlirlich der sta-
tistischen Beobachtung der mit der deutschen Zahlungsbilanz im
Zusammenhang stehenden Wirtschaftsvorgéinge in hohem Grade
reparationspolitische Bedeutung zu. Es ist keineswegs so,
daB allein die Devisenkurse in Berlin bzw. der Markkurs in Neu-
york Auskunft dariiber geben, ob die Transfertatigkeit des Repa-
rationsagenten sich in ertraglichen Grenzen halt oder nicht. Die De-
visenkurse reagieren gewif auf die momentanen Belastungen aus
Transferierungen, nachdem im September 1926 die starre Bindung
des Dollarkurses von der Reichsbank aufgehoben worden ist. Dar-
iber hinaus niitzt die Beobachtung der Wechselkurse recht wenig,
denn die Gestaltung der Devisenkurse besagt ja nichts iiber die
innere Struktur der Zahlungsbilanz. Transferierungen des
Reparationsagenten, wie sie erstmalig an der Wende des zweiten
und dritten Reparationsjahres im Ausmaf von 65 Mill. RM vor-
genommen worden sind, und wie sie nunmehr im freien Ermessen
des Reparationsagenten stehen, sollen aus ,,Uberschiissen der Han-
delsbilanz“ erfolgen. Von diesen Uberschiissen der Handels-
bilanz, mit denen offenbar Uberschiisse der Zahlungsbilanz ge-
meint sind, ist im Dawes-Gutachten mehrmals die Rede. Wenn nun
solche Uberschiisse gar nicht vorhanden sind, sondern wenn die
Zahlungsbilanz durch dauernde Kreditzufliisse ,,geborgt aktiv* ge-
halten wird, wie soll sich dann der Reparationsagent verhalten?
Transferierungen bei einer ,,geborgt aktiven“ Zahlungsbilanz wider-
sprechen offenbar dem Sinn des Dawes-Gutachtens. Aber der Repa-
rationsagent befindet sich, wie man anerkennen mu8, in einer schwie-
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rigen Lage. An den Wechselkursen kann er nur die augenblickliche
Belastungsfahigkeit der Zahlungsbilanz ablesen, ob die Zahlungs-
bilanz an sich echte Uberschiisse aufweist oder aber ob sie ,,geborgt
aktiv"” ist, das erfahrt er nicht aus den Wechselkursen, sondern kann
er hochstens an einer Reihe verschiedener Symptome beobachten. Man
erkennt in diesem Zusammenhang, wie wichtig eine periodische Fest-
stellung und Ermittlung des Zahlungsbilanzgefiiges ist. Esistzuzu-
geben, daB diese Feststellungen post festum erfolgen. Damit wird
aber der reparationspolitische Wert dieser Statistik nicht erschiittert.
Wenn beispielsweise die statistischen Untersuchungen spéterhin er-
geben wiirden, daB die Zahlungsbilanzen des Jahres 1926 und 1927
nur ,geborgt aktiv" gewesen sind, dann folgt daraus, daB die in die-
sen Jahren vorgenommenen Transferierungen nicht aus echten Uber-
schiissen der Zahlungsbilanz erfolgt, sondern durch Kreditaufnah-
men im Ausland ermoglicht worden sind. Transfertatigkeit dieser
Art wiirde mit dem Sinn des Dawes-Gutachtens nicht in Einklang
zu bringen sein. Die bis dahin vorgenommenen Transferierungen
wiéren dann gewissermaBen nur ein VorschuB auf kiinftige Trans-
ferierungen, soweit solche aus echten Uberschiissen der Zahlungs-
bilanz erfolgen kénnten. Eine periodische Statistik der deutschen
Zahlungsbilanz liefert also — wenn auch nur nachtraglich — die
einzig brauchbare Grundlage fiir die Beurteilung der Tatsache, ob
die Transfertatigkeit des Reparationsagenten sich innerhalb der
durch das Dawes-Gutachten gezogenen Grenzen halt oder nicht.

Die vorliegende Untersuchung kommt zu dem Ergebnis, daB die
deutsche Zahlungsbilanz 1925 ,hochgeborgt-aktiv‘ gewesen ist.
Auch die Bilanz des laufenden Jahres 1926 wird nur geborgt-aktiv
sein. Und sogar iiber die Zahlungsbilanz des Jahres 1927 1aBt sich
soviel sagen, daB diese Bilanz noch keine ,Normallage” erreicht
haben wird. Denn aller Voraussicht nach bringt das Jahr 1927 die
Freigabe des beschlagnahmten deutschen Eigentums in Amerika,
dessen Gesamtwert sich auf iiber 1 Milliarde RM belaufen diirfte.
Von dieser einen Milliarde wird gewif} ein Teil als immobile Anlage
in den Vereinigten Staaten verbleiben, ein anderer Teil — und wahr-
scheinlich sogar der weitaus groBere im Umfang von mehreren hundert
Millionen RM — wird jedoch den deutschen Berechtigten in mehr
oder weniger fliissiger Form zur Verfiigung stehen. Diese riickflieBen-
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den Gegenwerte werden dann eine beachtliche Stiitze der Zahlungs-
bilanz darstellen — sie werden die gleiche Funktion erfiillen wie die
Auslandskredite der Jahre 1924—1926. Der Reparationsagent wird
aus diesen riickflieBenden Kapitalanlagen im Jahre 1927
(und eventuell auch 1928) ebenso transferieren konnen wie aus dem
durch Auslandskredite angereicherten Devisenmarkt der vorher-
gehenden Zeit. Aber diese Tatigkeit wére doch eben nur ,,geborgter”
Transfer, kein Transfer aber im Sinne des Dawesgutachtens. Uber das
Transferproblem und seine Realisierungsméglichkeiten wird also in
den nachsten Jahren zunéachst keine endgiiltige Klarheit zu gewinnen
sein. Im Augenblick — gerade angesichts des im Rahmen der
deutsch-franzosischen Verstandigung vorgesehenen Abbaus eines
Teils des Transferschutzes — beunruhigt die deutschen
Fachleute (und nicht nur diese) der Gedanke, daB es nur unter sehr
groBen Schwierigkeiten moglich sein wird, den ,,geborgten* Transfer,
wie er jetzt moglich ist und auch voraussichtlich noch im Jahre 1927
moglich sein wird, in einen ,,echten* Transfer im Sinne des Dawesgut-
achtens umzuwandeln. Offenbar wird das nur gelingen durch eine
starke Forcierung des Exportes (und eventuell des Fremden-
verkehrs). Eine starke Exportsteigerung wird sich aber nicht verwirk-
lichen lassen ohne Verletzung oder Zuriickdrangung fremder Han-
delsinteressen. Und an dieser Stelle zeigt sich das Transferproblem, das
zunichst formal als eine Frage der Belastungsfahigkeit der deutschen
Volkswirtschaft erscheint, wieder als reines Exportproblem. Revi-
sion der nationalen Anteile am Welthandel — oder Re-
vision der Transferbelastung der deutschen Volks-
wirtschaft, einen anderen Ausweg gibt es aus diesem Dilemma
nicht.

Es ergibt sich aus dem Dargelegten, wie wichtig — nicht nur fiir
die verschiedensten Interessentenkreise, sondern fiir die deutsche
Volkswirtschaft iiberhaupt — die Aufstellung einer Gesamt-Zah-
lungsbilanz ist, um die wirtschaftlichen Zusammenhénge des ver-
gangenen Jahres beurteilen zu kénnen. Auf ihrer Grundlage ist es
moglich, die Schliisse fiir die Zukunft zu ziehen, und Staat und
Wirtschaft werden in die Lage versetzt, sich mit mehr Sicherheit
auf die wahrscheinliche Entwicklung einzustellen.

Berlin-Wilmersdorf. DER VERFASSER.
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1. DIE STATISTIK
DES VOLKERBUNDES UBER DIE ZAHLUNGSBILANZEN

Der Volkerbund hat auf dem Gebiet internationaler Wirtschafts-
und Finanzstatistik in den wenigen Jahren seines Bestehens eine
fruchtbare Téatigkeit entfaltet. Zeugnis legen neben den laufenden
monatlichen Veroffentlichungen vor allem die Memoranden iiber das
Geldwesen, die Zentralnotenbanken und die 6ffentlichen Finanzen
ab, die als statistische Quellenwerke ersten Ranges anzusprechen
sind. Der Statistik der Zahlungsbilanzen hat sich der Volkerbund
erst spater zugewandt. Die dritte Volkerbundsversammlung hatte
namlich in Erkenntnis der auf dem Gebiet der Zahlungsbilanz-
statistik obwaltenden Mangel folgende Resolution gefaBt:

»die (die Versammlung) hofft, daB das Studium der Fragen, die sich
auf die Stabilisierung des Geldes beziehen und insbesondere daB der Han-
dels- und Zahlungsbilanz der Staaten, welche eine der Hauptelemente des
Gegenstandes ist, mit vollem Eifer verfolgt werden wird, um zu der
Verotfentlichung von Berichten zu gelangen, welche Licht auf dieses Pro-
blem, das dringend und wichtig ist, werfen.*

Diese Resolution war die Basis, auf Grund deren die Zusammen-
fassung der Zahlungsbilanzen der L#nder, soweit solche errechnet
wurden, durch den Volkerbund erfolgte. Nebenbei hatte die Initiative
des Volkerbundes die gute Wirkung, daB eine Reihe von Lindern
der Aufstellung von Zahlungsbilanzen, von der man bisher Abstand
genommen oder an die man gar niemals gedacht hatte, erstmalig
ihr Augenmerk zuwandten. Die Erhebungen des Vélkerbundes bei
den Landern erfolgten auf Grund eines Fragebogens, den wir in
einem Anhang in Ubersetzung zum Abdruck bringen, weil das
Schema dieses Fragebogens gleichzeitig einen guten Uberblick iiber
die Wirtschaftsvorgénge bietet, deren Erfassung Aufgabe einer Zah-
lungsbilanzstatistik ist. Das Schema ist verhaltnismaBig kompliziert
und so detailliert, daB nur wenige Lander es in der vorgesehenen
Ausfiihrlichkeit beantwortet haben.



2 Die Vilkerbundsstatistik

Die Ergebnisse der Erhebungen des Volkerbundes fanden eine
zusammeniassende Darstellung in zwei Memoranden, auf deren Er-
gebnisse im Verlauf der Ausfiihrungen des vorliegenden Buches des
Ofteren zuriickgegriffen werden muB.l) Das erste Memorandum ent-
hielt die Zahlungsbilanzen von 13 Landern, das zweite bereits die
von 19. Deutschland allerdings war weder im ersten noch im
zweiten Memorandum mit Angaben iiber seine Zahlungsbilanz ver-
treten. Es bedarf wohl keiner besonderen Erwahnung, daf§ das nicht
etwa einem Nichtwollen, sondern einem Nichtkdnnen zuzu-
schreiben ist. Welche Zahlen hitte die deutsche Statistik beispiels-
weise fiir die Inflationsjahre 1922 und 1923 berichten sollen, wo die
Wertschwankungen der Papiermark sogar die normalen laufenden
Anschreibungen der AuBenhandelsstatistik illusorisch machten? Das
Jahr 1924 war das erste Stabilisierungsjahr. Die Schitzung einer
Zahlungsbilanz seitens der deutschen amtlichen Statistik ‘ist fiir
dieses erste Stabilisierungsjahr unterblieben. Aus begreiilichen Griin-
den! Die anormalen Bewegungen der hoch ,geborgt-aktiven* Zah-
lungsbilanz des Jahres 1924 waren so auBerordentlich gro — wir
erinnern insbesondere an den Export auslindischer Banknoten, die
Zuriickziehung der kurzfristigen Devisenguthaben aus dem Ausland
infolge der Kreditrestriktionen der Reichsbank, tiberhaupt an die
Liquidierung der gesamten deutschen Devisenthesaurierung —, dafl
eine einigermaBen zutreffende Schidtzung so gut wie unmoglich
war. Wesentlich anders liegen nun die Dinge im zweiten Stabili-
sierungsjahr 1923. GewiB, auch jetzt noch wird die Zahlungsbilanz
durch irregulire Bewegungen belastet. Dazu gehoren insbesondere
die Kreditzufliisse aus dem Ausland. Aber auch hier be-
ginnen die bisher undurchdringlichen Nebel allmahlich zu zerreiBen.
Unter den Kreditzufliissen in ihrer Gesamtheit heben sich die
langfristigen Kredit- und Anleiheaufnahmen sehr deutlich von
den iibrigen (kurzfristigen) Kreditzufliissen ab. Die ersteren sind
statistisch sehr genau kontrollierbar und registrierbar, die letzteren

1) Wir bezeichnen kiinftighin der Einfachheit halber diese V6lkerbunds-
verdffentlichungen einfach als ,,Volkerbundsmemorandum®. Es kommt zu-
néchst in Frage das im Mai 1924 erschienene ,,Mémorandum sur les balan-
ces des paiements et sur les balances du commerce extérieur 1910—1913%

und fernerhin das im September 1925 erschienene ,,Memorandum on Ba-
lance of Payments and Foreign Trade Balances 1910—1924%
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nicht. Auf jeden Fall, auch die deutsche Zahlungsbilanz ist im Jahre
1925 einer gewissen ,Normallage zugesteuert, so daB es an der
Zeit ist, sich mit ihr genauer zu befassen und sich an eine Ab-
schatzung der einzelnen Posten, aus denen sie sich zusammensetzt,
heranzuwagen. Dieses ist der Sinn der vorliegenden Schrift. An
der Volkerbundsstatistik sich zu beteiligen, dazu hat sich offenbar
nunmehr dankenswerterweise auch das Statistische Reichs-
amt entschlossen. Wir glauben das daraus schlieBen zu konnen,
daB eines der Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung?) einen
allerdings sehr kurzen Abschnitt ,,Zum Problem der Zahlungsbilanz*
enthalt, in dem folgende Angaben gemacht werden:

Deutsche Zahlungsbilanz fiir 1925
| son |  Haben
AuBenhandel (reiner Warenverkehr). . . . || 12430 | 8800 Mill. RM
Edelmetallverkehr . . . . . . . . . . .. 720 40 .
Sachlieferungen. . . . . . . . . . . .. 584 58 ,, .,
Sonstige Reparationszahlungen . . . . . 258 —
Dienstleistungen . . . . . . . ... . .. 525 710 ,, "
Zinszahlungen . . . . . . . . .. .. .. 425 150 ,, .
Offentlich aufgelegte langfristige Anleihen 1300 ,
Saldo der sonstigen Kapitaleinfuhr und
Kapitalausfuhr . . s 3358 »
\ 14942 | 14942 Mill. RM

Besondere Erlauterungen werden zu dieser Bilanz nicht gegeben.
Vielmehr wird angekiindigt, daB ,,eine ausfiihrliche Darstellung der
Zahlungsbilanz 1925 in einer der n#chsten Veroifentlichungen des
Instituts fiir Konjunkturforschung* erfolgen wird. Bis zur Beendi-
gung der Niederschrift dieses Manuskriptes (Ende Juli 1926) war
eine solche Versffentlichung nicht erfolgt, so da8 uns eine Stellung-
nahme zu den Berechnungen des Amtes fiir Konjunkturforschung
nicht moglich ist. '

Die Vélkerbundsmemoranden iiber die Zahlungsbilanzen der Lén-
der haben auch fiir die deutsche Zahlungsbilanzstatistik einen ge-
wissen Wert. Man findet beispielsweise in den Zahlungsbilanzen der
Vereinigten Staaten, der Schweiz, der Tschechoslowakei und von

1) 1. Jahrgang 1926, Heft 1, herausgegeben vom Institut fiir Konjunktur-
forschung. Reimar Hobbing, Berlin.




4 Der Auflenhandel

Polen einige Angaben, die wiederum fiir die Abschatzung bestimm-
ter Posten der deutschen Zahlungsbilanz von Bedeutung sind.
Ebenso wie man die Ausfuhrziffern eines Landes durch die Im-
p or tstatistiken der iibrigen Lander kontrollieren kann, ebenso kann
die Statistik der Zahlungsbilanz eines Landes durch die Angaben in
den Zahlungsbilanzen anderer Lander eine gewisse Kontrolle und
Ergéanzung erfahren.

I. DER ,SICHTBARE“ EXPORT UND IMPORT

2. DIE SICHTBAREN POSTEN DER DEUTSCHEN
ZAHLUNGSBILANZ

Aufienhandel. — Der notwendige Korrekturposten. Die sogenann-
ten sichtbaren Posten der deutschen Zahlungsbilanz, die im iibrigen
gleichzeitig — was die ZahlengroBen anlangt — zu den gewich-
tigsten gehoren, bestehen aus

a) dem AuBenhandel (reiner Warenverkehr),
b) dem Edelmetallverkehr,
c) den Sachlieferungen.

Diese drei Posten werden ziemlich genau erfaBt, am genauesten
zweifellos die Sachlieferungen und der Edelmetallverkehr Die Sta-
tistik des AuBenhandels enthélt gewisse Fehlerquellen, iiber die noch
zu sprechen sein wird. Da die Zahlen iiber den AuBenhandel, den
Edelmetallverkehr und die Sachlieferungen gleichsam offen zutage
liegen, da iiberdies die damit zusammenhéngenden Probleme aus-
reichend in der Offentlichkeit diskutiert worden sind, konnen wir
uns an dieser Stelle mit einigen knappen Erlauterungen begniigen.
Es hat im Jahre 1925 betragen im reinen Warenverkehr (Spezial-

handel):
die Einfuhr . . . . . . . . . . . .. 12428 Mill. RM
die Ausfuhr . . . . . . . .. ... 8798 , »
so daB ein Einfuhriiberschuf von . . 3630 Mill. RM verbleibt.

Dieser Einfuhriiberschuf ist auBerordentlich hoch. Er erklart sich
zweifellos durch die importanreizende Wirkung der Auslandskredit-
zufliisse, vielleicht auch durch eine gewisse Ubervorratung von In-
dustrie und Handel, auf die natiirlich ein automatischer Ausgleich
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im Jahre 1926 folgen mubBte. Die Entwicklung des AuBenhandels
in der ersten Jahreshalite von 1926 148t in der Tat darauf schlieBen,
dab die hohe Einfuhrziffer des Jahres 1925 im Jahre 1926 bei wei-
tem nicht erreicht werden wird.

Am 10. Januar 1925 kam die bis dahin zu Lasten Deutschlands be-
stehende einseitige Meistbegiinstigung in Fortfall, so daB das Jahr
1925 als das Jahr der Wiedergewinnung einer freien Aufenhandels-
betatigung anzusprechen ist. AuBerdem war das Jahr 1925 seit 1922
das erste Jahr, in dem eine liickenlose statistische Erfassung des deut-
schen AuBenhandels wieder in Kraft trat, nachdem in den vorher-
gehenden Jahren das Regime der Besatzungsméchte eine solche Sta-
tistik in den besetzten Gebieten unméoglich gemacht hatte. DaB die
Handelsstatisik wieder llickenlos ist, besagt aber nicht, daB sie
gleichzeitig auch fehlerlos ist. Wie alle Handelsstatistiken der Welt
weist wohl auch die deutsche Handelsstatistik gewisse Fehlerquellen
auf, die sich aus der Natur der bei der Wertfeststellung angewandten
Deklarations- und Schatzungsmethoden ergeben. Die Bedeu-
tung dieser Fehlerquellen ist oft weitgehend iiberschatzt worden.
Der gewichtigste Einwand gegen die amtliche Statistik ist zweifel-
los der, daB die Exportpreise (fiir die Ausfuhr beruhen namlich die
Wertangaben auf Deklaration) von der Statistik zu niedrig ange-
schrieben werden. Ein Teil der Waren, die vom Fabrikanten nach
Anweisung des Exporteurs an den Grenzspediteur geliefert werde,
werde ohne Exporteuraufschlag deklariert. Ferner gingen
zahlreiche Exportsendungen deutscher Firmen an auslindische Ver-
triebshéuser und erschienen demgema8 in der Statistik nur mit dem
Verrechnungspreis. Ahnliche Unterdeklarationen ergében sich bei
Konsignationssendungen. Dieser Kritik gegeniiber hat das Statisti-
sche Reichsamt?!) folgendes erklart:

»Nach den vorliegenden Erfahrungen kann angenommen werden, daB
im héchsten Falle ein Drittel der gesamten Ausfuhr auf
Konsignations-, Kommissions-, Hindler- und Filialsen-
dungenentfallt Die Spanne des GroBhiindlers diirfte nur in wenigen
Féllen iiber 10% des dem versendenden Fabrikanten gewd&hrten Preises
zuziiglich der Kosten bis zur Grenze hinausgehen. Normal wird sie

zwischen 4 und 8% schwanken Der Verrechnungspreis
bei Konsignations- und Kommissionswaren diirfte nicht

1) Laut Handelszeitung des Berliner Tageblattes Nr. 435, 1925.
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niedriger als der Handlerpreis sein, zumal er, je schwieriger
das ausldndische Geschaft ist, um so mehr die Tendenz hat, sich dem
tatsédchlich erlosten Preis zu ndhern. Es ist hierbei doch auch zu beriick-
sichtigen, daB Handels- und Industriekreise sowie die einschldgige Presse
dariiber klagen, daB im Auslande in der Regel nur geringere Preise als
im Inlande zu erzielen sind. Nach alledem sind wir der Ansicht, da8i ein
hoherer Erlos als 6% iiber den deklarierten Wert bei den
hierin Betracht kommenden Warennichtin Frage kommt.
Eine derartige Unterdeklaration wiirde bei dem gesam-
ten Ausfuhrwert nur eine Preisverschiebung von 2% be-
deuten. Nimmt man aber eine Spanne von 9% an, so werden auch nicht
mehr als 3% herauskommen.*

Das Statistische Reichsamt gibt damit im wesentlichen zu, daB die
Ausfuhr teilweise von der Statistik zu niedrig angeschrieben wird.
Das Amt schrankt nur die mogliche Fehlerquelle, die aber eine ein-
seitige Fehlerquelle nach einer bestimmten Richtung — n#&mlich
nach unten hin — ist, auf 2—390 des Ausfuhrwertes ein. Bei
einem Gesamtausfuhrwert von rund 8800 Millionen RM wiirde sich
die Unterdeklaration immerhin auf etwa 170—260 Millionen RM
belaufen. Nun wiére hier einzufiigen, daB diese Unterdeklaration
sozusagen eine notwendige und vor allem eine internationale
Erscheinung ist. Im ersten Vélkerbundsmemorandum iiber die Zah-
lungsbilanzen der Lander heiBt es beispielsweise im Vorwort klipp
und klar: ’

»Es muB festgestellt werden, daB nach der Regel die fiir den Wert der
Einfuhr gegebenen Zahlen die Tendenz haben, die zu iibertreffen, welche
den Wert der Ausfuhr nennen; d. h.,, daB bei der groBen Mehrzahl der
Lander, die Einfuhrposten c.i.f. und die Ausfuhrposten £ o.b. kalkuliert
werden.*

Nach dem Volkerbundsmemorandum zeigten also alle Handels~
bilanzen eine gewisse Neigung zur Passivitdt, weil die Importpreise
auf Basis der Cif-Preise (also mit Einschluf der Frachtkosten), die
Exportpreise dagegen auf Basis der Fob-Preise zur Anschreibung
gelangten. Das gilt natiirlich in der Hauptsache nur fiir die see-
wirtige Giitereinfuhr und ~ausfuhr. Ein nicht unerheblicher Teil des
deutschen AuBenhandels vollzieht sich aber gar nicht {iber Seehéien
oder fiir die seewartige Giiterausfuhr in Frage kommende Binnen-
schiffahrtspldtze, sondern auf dem Landwege durch Eisenbahn oder
aber eben auf den Binnenwasserstrafen (Rhein und Elbe). Die Kri-
tiker des Statistischen Reichsamtes hatten allerdings mehr die nicht
erfaBten Exporteurgewinne im Auge. Freilich geht hier alles —
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Fracht- und sonstige Beftrderungskosten und Exporteurgewinne —
ineinander iiber, so daB dieser Fragenkomplex im Zusammenhang
behandelt werden muB. Wir stehen also vor der Aufgabe, den ,,Kor-
rekturposten®?) zu ermitteln, der als Ausgleichsposten, und zwar als
Aktivposten der Zahlungsbilanz einzusetzen ist und der folgende,
durch die AuBenhandelsstatistik nicht erfaBten Werte zu umschiie-
Ben hatte:

1. In den Ausfuhrpreisen nicht enthaltene Fracht- und Versiche-
rungskosten von deutschen nach fremden Héfen, soweit die Be-
forderung der Waren nicht auf ausldndischen Schiffen geschieht.

2. Exporteur- und Handelsgewinne fiir denjenigen Teil des Ex-
portes, der auf Konsignations-, Kommissions-, Handler- und Filial-
sendungen entfillt und der, wie das Statistische Reichsamt erklart,
im hochsten Falle ein Drittel der gesamten Ausfuhr umfaBt.

Es versteht sich von selbst, daB eine statistische Ermittlung des
Wertes dieses Korrekturpostens nur durch verhiltnisméBig rohe
Schatzung erfolgen kann, daB also der geschiatzte Wert mit ziemlich
hohen Fehlerquellen behaftet ist.

Der Prasident des Statistischen Reichsamtes, Prof. Wagemann hat
laut Berliner Tageblatt?) fiir 16 L#nder eine vergleichende Berech-
nung des Einfuhriiberschusses fiir die Jahre 1913, 1923 und 1924 auf
Grund der deutschen und der betreffenden Landesstatistik ange-
stellt. Er kam dabei zu dem Resultat, daB die Passivitiat des deut-
schen AuBenhandels mit diesen Staaten nach der deutschen Statistik
2,1 Milliarden betragt, nach ihrer eigenen Statistik aber nur 1,5 Mil-
liarden. Von der Differenz von 600 Millionen entfallen nach Wage-
mann 400—500 Millionen auf Sachleistungen an Frankreich und Bel-
gien, die in der deutschen Statistik fehlen, in der fremden aber ent-
halten sind, der Rest — also 100—200 Millionen RM — erkldre sich
aus Transportkosten, um die die Ware im tiberseeischen Hafen ver-
teuert ist.

Eine interessante Berechnung des Korrekturpostens findet sich
unter den Erlauterungen zur Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten

1) Der im Anhang abgedruckte Fragebogen des Volkerbundes sieht,
wie sich aus dem Schema ergibt, die Einsetzung eines solchen Korrektur-
postens in die Zahlungsbilanz ausdriicklich vor.

2) Handelszeitung Nr. 435, 1925,

Heichen, Deutschlands Zahlungsbilanz 2
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im zweiten Volkerbundsmemorandum. Amerika rechnet namlich so,
daB 61,6°/, seines Exports in den Jahren 1922, 1923 und 1924 auf
fremden Schiffen befordert wurden und daB auf die gleiche Weise
von den Importen 68,6°/, im Jahre 1923 und 67,5°/, im Jahre 1924
befordert wurden. Die Frachtbelastung wird auf 69 in den Jah-
ren 1923 und 1924 im ausgehenden Verkehr und auf 49 in den
beiden Jahren im eingehenden Verkehr beziffert. Ein Fiinftel der
auf diese Weise entstehenden Frachtkosten wird in Abzug gebracht,
um die in den Héfen entstehenden Unkosten zu decken.

Eine so préazise Rechnung fiir deutsche Verhaltnisse aufzu-
machen, ist leider unmoglich. Uberhaupt ist die Berechnung des
Korrekturpostens zum Teil wenigstens identisch mit den Schiff-
fahrtseinnahmen als eines unsichtbaren Postens der Zahlungsbilanz.
Andere Lander, insbesondere England, berechnen die Einnahmen aus
der nationalen Schiffahrt als einen besonderen Posten der Zahlungs-
bilanz. Dieser Weg ist in der vorliegenden Schrift nicht beschritten
worden. Die Einnahmen aus der deutschen Schiffahrt erscheinen
vielmehr auf mehreren Posten der Zahlungsbilanz, und zwar die
Einnahmen aus dem Frachtverkehr eben unter dem Korrektur-
posten, die Einnahmen aus dem Passagiergeschait aber unter der
Ein-, Aus- und Durchwanderung sowie unter dem Touristenverkehr.
Der erweiterte Korrekturposten, den wir hier im Auge haben, wiirde
sich aus folgenden Einzelelementen zusammensetzen: Aus den be-
zeichneten Exporteur- und Handelsgewinnen einschlieBlich der durch
deutsche Schiffe im ausgehenden Verkehr verdienten Frachten.
Setzen wir diese insgesamt auf 390 des gesamten Ausfuhrwertes
an, so ergibt sich ein Betrag von rund 230 Millionen RM. Dazu
miiBten aber noch die Frachtkosten fiir die auf deutschen Schiffen
beforderten Einfuhrwaren hinzugeschlagen werden, weil diese in den
statistischen Anschreibungen fiir die Einfuhrwerte bereits enthalten
sind, die Zahlungsbilanz also mit Werten belastet wird, die tat-
séchlich Deutschland zugute gekommen sind. Berechnet man diese
beim Import notwendige Korrektur nur mit 1/,9/, des Wertes der
Gesamteinfuhr, so resultiert daraus ein zusitzliches Guthaben von
60 Millionen RM, so daB der gesamte Korrekturposten sich auf
310 Millionen R M erhoht. Die durch Beférderung fremder Giiter auf
deutschen Schiffen entstehenden Frachteinnahmen sind dabei aufier
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Ansatz geblieben, weil diese Einnahmen nicht sehr zu Buch schlagen
diirften.

Der Edelmetallverkehr. Deutschland hat im Jahre 1925 laut Aus-

weis der amtlichen Statistik
importiert 718,11 Millionen RM Gold und Silber, und
exportiert 39,56 » ,» Gold und Silber,

so daB im Edelmetallverkehr ein Einfuhriiberschufi von 678,55 Mil-
lionen RM (abgerundet 680) verbleibt. Dieser EinfuhriiberschuB ist
auBerordentlich hoch. Er beruht nicht auf einer natiirlichen Entwick-
lung, sondern ist das statistisch sichtbare Resultat der Politik der
Reichsbank, die ihren Goldbestand den Deckungserfordernissen eines
wachsenden Reichsmarknotenumlaufs anzupassen sich bemiiht hat.
Wurde doch der Goldbestand der Reichsbank von Ende Dezember 1924
bis Ende Dezember 1925 von 760 auf 1208, also um 448 Millionen RM
erhoht. Der groBte Teil der Edelmetalleinfuhren erklart sich also
aus dem Goldbedarf der Reichsbank. Auch der starke Silberbedarf
Deutschlands im Jahre 1925, wie er in der Handelsstatistik zum
Ausdruck kommt, beruht iiberwiegend auf monetaren Ursachen.
Das Reich (die Pridgung von Hartgeld ist Reichssache) hat im
Jahre 1925 seinen Silbermiinzenumlauf ganz erheblich ausgedehnt
und zu diesem Zwecke Silbermengen benétigt, die nur zum Teil
in Deutschland selbst aufgebracht werden konnten. Die Edelmetall-
handelsbilanz des Jahres 1925 ist demgem4B nur deshalb so hoch-
gradig passiv gewesen, weil die Durchfithrung einer geordneten
Wihrungs- und Miinzpolitik hohe Gold- und Silbereinfuhren erfor-
derlich machten. In den kommenden Jahren werden diese Notwen-
digkeiten nicht mehr fortbestehen.

Die Sachlieferungen. Die Sachlieferungen, deren Gesamtumfang
im Jahre 1925 584 Millionen!) RM betragen hat, sind eigentlich nur
ein ,transitorischer* Posten der Zahlungsbilanz, weil die an die Repa-
rationsglaubiger gelieferten Sachlieferungen wohl auf Reparations-
konto gutgebracht werden, im iibrigen aber kein Guthaben {fiir die
deutsche Zahlungsbilanz erbringen. Weil die Sachleistungen ,unbe-
zahlter” Export sind, miissen sie — ebenso wie die transitorischen

1) Laut Heft 1, S. 46 der vom Institut fiir Konjunkturforschung heraus-
gegebenen ,,Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung*.
2*
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Posten in der kauimannischen Buchfiihrung — auf beiden Seiten
der Zahlungsbilanz erscheinen. Obgleich demnach die Gestaltung
der deutschen Zahlungsbilanz von dem AusmaB der Sachleistungen
rechnerisch unberiihrt bleibt, miissen sie doch an dieser Stelle wenig-
stens anmerkungsweise erwdhnt werden. Denn schlieBlich sind die
Sachleistungen eine Blutabzapfung der Volkswirtschaft, die — dar-
iiber ist man sich jetzt ziemlich einig — fast genau so wirken wie
bare Reparationszahlungen.

II. DIE ,,UNSICHTBAREN“ POSTEN DER ZAHLUNGS-
BILANZ

3. DIE LANGFRISTIGEN AUSLANDSKREDITE DES JAHRES 1925

Vorbemerkung zur Methode. Die Erfassung und Registrierung der
von deutschen Léndern, Kommunen, 6ffentlichen Unternehmungen
und von der Privatindustrie aufgenommenen Auslandsanleihen ist
verhédltnismaBig dann einfach, wenn diese Anleihen als Obligationen
an auslandischen Borsenplédtzen emittiert werden. Man erfahrt dann
namlich aus den Kabel- und den anderen Meldungen der Handels-
presse, wann, in welchen Betrdagen und von welchen Bankhéau-
sern diese Anleihen auigelegt worden sind, wie der Zeichnungs-
erfolg gewesen ist und welche ersten Kurse zustandekamen. Man
kann spaterhin die Kursbewegung und teilweise sogar die Umséatze
dieser deutschen Auslandsanleihen beispielsweise an der Neuyorker
Borse in den groBen amerikanischen Bléattern verfolgen. Das Gros
der Auslandskredite umfaBt zwar solche langfristigen zur Emission
gelangten Obligationenanleihen, es gibt jedoch auch einige Kredit-
abschliisse, die nicht auf Basis des Emissionskredites zustande ge-
kommen sind, die aber in eine Statistik der Auslandskredite not-
wendigerweise hineingehdren. Wir nennen da die langiristigen Dar-
lehen mit festen Lauifzeiten, insbesondere die Amortisationsdarlehen.
Ein solches Amortisationsdarlehen hat beispielsweise das groBte
deutsche Filmunternehmen, die Ufa, bei einem amerikanischen Film-
konzern aufgenommen. Die Aufnahme solcher langiristigen Dar-
lehen mit festen Lauifzeiten erfolgt nicht bei Banken, sondern
meist bei Industriegesellschaften, die an solchen Kreditge-
wahrungen (vielleicht aus Griinden der Absatzsicherung) ein
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Interesse haben, allenfalls bei den Investment Trusts, die
irgendwelchen Banken nahestehen. Zu den zu beriicksichtigenden
Auslandskrediten rechnen wir auch die Hypothekarkredite. Die Re-
gistrierung der zur Emission gelangenden Obligationenanleihen ist,
wie gesagt, verhéltnismaBig einfach. Dagegen entzieht sich die Ge-
wahrung solcher Anleihen und Kredite, die nicht offentlich aufge-
legt werden, die iiberdies in verschiedenerlei Rechtsform gekleidet
sein konnen, einer genauen Erfassung. Besonders schwierig liegen
die Dinge auf dem Gebiet der Hypothekarkreditgewdhrung. Von
dem AbschluB solcher nicht zur Emission gelangenden Anleihen oder
von Hypotheken erfizhrt man meist erst nachtriglich entweder aus
den Geschaftsberichten und Bilanzen der Gesellschaften oder aber
aus Erklarungen der Verwaltungen anldflich der Generalversamm-
lungen. Uns sind Falle bekannt, wo -es selbst bei groBen Gesell-
schaften langer als ein Jahr gedauert hat, ehe die Hereinnahme
solcher langfristigen Auslandskredite der Offentlichkeit iiberhaupt
bekannt worden ist. All diese Verhaltnisse erschweren natiirlich die
Arbeit des Statistikers ungemein. Die Schwierigkeiten werden da-
durch noch erh6ht, daB ein Teil, wenn auch nur ein kleiner Teil
der Auslandskredite oft in einer Form bekannt wird, die nur vage
Vermutungen iber die einzelnen Bedingungen des Kredites zu-
laBt. Trotz dieser Schwierigkeiten bietet aber eine gewissenhafte,
laufende und liickenlose Durchsicht der groBen Handelspresse eine
Gewihr datfiir, daB sich der Umfang der auf diese Weise vom Aus-
land hereingeholten Auslandskredite ausreichend genau erfassen laft.
Von den Auslandskrediten solcher Unternehmungen, die nicht in
Aktienform betriecben werden, gilt das allerdings nicht. Derartige
Kredite werden nur durch Zufall bekannt. Es kann sich dabei je-
doch nicht um Betrdge handeln, die sehr zu Buch schlagen. Denn
nur die GroBunternehmungen der Industrie konnten Kredite im Aus-
land erhalten, kleine und mittlere Unternehmungen nur in den selten-
sten Fillen. Auf die Erfassung kurzfristiger Auslandskredite, zu
denen wir an dieser Stelle Kredite mit einer Laufzeit bis zu einem
und eventuell auch bis zu zwei Jahren rechnen, muB schon des-
halb verzichtet werden, weil eine solche Erfassung technisch un-
moglich ware. Die kurzfristige Verschuldung einer Volkswirtschaft
an eine andere ist ein durchaus variabler Faktor. Die Bewegungen
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des kurzfristigen Kredites entziehen sich jeder statistischen Kon-
trolle. Es ist freilich nicht immer moglich, eine Trennungslinie zwi-
schen solchen kurzfristigen und langfristigen Auslandskrediten zu
ziehen. Es kommt sehr oft vor, daB zunachst ein kurzfristiger Aus-
landskredit aufgenommen wird (in Amerika vor allem in Form der
sogenannten ,Notes“), jedoch mit der ausdriicklichen Abmachung,
daB dieser Kredit spaterhin bei glinstiger Verfassung des Kapital-
marktes in eine langiristige Anleihe konvertiert wird. In diesem Fall
wird es sich beispielsweise nicht verlohnen, einen Kredit mit einer
Laufzeit von ein bis zwei Jahren in die Statistik aufzunehmen, weil
der Kredit doch spaterhin bei einer Konvertierung in eine lang-
fristige Anleihe durch die Statistik hindurchlaufen muB. Sogenannte
»~Zwischenkredite®, die die Wegbereiter fiir langiristige Anleihen und
die nicht gerade haufig sind, wurden von uns grundsidtzlich nicht
beriicksichtigt. Auch Rembourskredite, wie sie beispielsweise von
den Deutschen Kabelwerken in Héhe von 2,64 Millionen RM
im Jahre 1925 aufgenommen wurden, gehdren nicht in eine Statistik
der Auslandskredite, weil solche Rembourskredite eben zu den fluk-
tuierenden Elementen der Auslandsverschuldung zahlen. Aus &hn-
lichen Griinden wurde beispielsweise auch der 20-Millionen-R M-
Kredit der Zuckerindustrie (Rabbethge-Konzern) bei Neuyor-
ker und Londoner Hausern, tiber den genauere Einzelheiten nicht be-
kannt sind, nicht beriicksichtigt. Denn die Wahrscheinlichkeit spricht
dafiir, daB ein solcher Kredit, was seine Inanspruchnahme an-
langt, saisonméaBig bedingt ist, daB er also nach Beendigung eines
bestimmten Wirtschaftsabschnittes wieder abgedeckt, dann wieder
erneuert und dann wieder abgedeckt wird. Die Ausnutzung solcher
Rembours- und Revolvingkredite ist jedenfalls schwankend. Der
groBte Revolvingkredit, der der deutschen Wirtschaft zur Verfiigung
steht, ist der bald nach Kriegsende von Holland gewihrte ,,Gulden-
kredit aus dem deutsch-niederldndischen Finanzabkommen®. Auch
dieser Kredit ist von Deutschland nicht immer in voller Hohe in
Anspruch genommen worden.

Eine Statistik der Auslandskredite kann lediglich die Kredite
registrieren, sie kann aber nicht den Verwendungszeitpunkt und
vor allem den Umtausch des Devisengegenwertes der Anleihen in
Reichsmark kontrollieren. Es besteht durchaus die Moglichkeit,
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daf eine Gesellschaft oder eine Kommune eine Auslandsanleihe auf-
nimmt und den Devisengegenwert im Ausland stehen lafit bzw. dafi
die Bank, an die der Devisenerlos der Anleihe verkauft wird, den
Devisenbetrag im Ausland stehen 148t. Solche zun&chst unver-
brauchten Devisen finden dann vielleicht erst im folgenden Kalender-
jahr durch Verkauf gegen Reichsmark Verwendung, wahrend die
Anschreibung in der Kreditstatistik und damit auch fiir die Zahlungs-
bilanz bereits im voraufgegangenen Jahr stattgefunden hat. Die Um-
wandlung der aus Auslandsanleihen stammenden Devisen in Reichs-
mark gehort eben zu den kurzfristigen Fluktuationen der Zahlungs-
bilanz, deren statistische Erfassung unmoglich ist. Bei einer Fort-
schreibung der Zahlungsbilanzstatistik von Jahr zu Jahr verliert aber
diese Frage an Bedeutung. Es muB dann ein Ausgleich der kurz-
fristigen Bewegungen erfolgen, weil es beispielsweise unwahrschein-
lich ist, daB sich die kurziristige Schuld bzw. die kurzfristigen Gut-
haben Deutschlands im Ausland durch eine Reihe von Jahren hin-
durch stiandig erhdhen bzw. standig vermindern. Plus- und Minus-
bewegungen werden vielmehr in der Weise aufeinanderfolgen, daB
auf die Dauer weder eine tibermaBige Vermehrung der kurzfristigen
Schuld noch iiberstarke Ansammlungen kurzfristiger Guthaben zu
verzeichnen sein werden. Sofern namlich nicht einigermaBen ein
Ausgleich zwischen kurzfristiger Verschuldung und Ansammlung
kurzfristiger Guthaben im Ausland erfolgt, wird entweder die kurz-
iristige Schuld durch Umwandlung in langfristige Anleihen konsoli-
diert werden oder aber aus den kurziristigen Guthaben werden mit
der Zeit langiristige Kapitalanlagen im Ausland. Schuld- oder
Guthaben-, Konsolidierungen” dieser Art sind aber dazu bestimmt,
durch die Zahlungsbilanzstatistik erfaft zu werden. Ob und wie
das geschehen kann, ist eine zweite Frage.

Auslandskreditstatistik. Wir lassen nun eine Statistik der im Jahre
1925 zum AbschluB gelangten Auslandsanleihen folgen. Die Sta-
tistik beruht auf eigenen Aufzeichnungen. Der gréBte Teil der in der
Tabelle iiber die einzelnen Anleihen gegebenen Daten hat den An-
leihenehmern zwecks Kontrolle vorgelegen. Nur in wenigen Fallen
ist der ausgesandte Fragebogen nicht beantwortet worden. Besondere
Erlauterungen eriibrigen sich, da die Tabelle ailes Nahere liber die
Anleihen und ihre Bedingungen enthalt.
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Betrag der Anleihe wiE o

. L5 |88

Bezeichnung in fremder | in Mill. | S8 | 375

Wéhrung RM "l =

1925

1. Bayerische Staatsanleihe . . . . |15 Mill. Doll.; 63 6Y, |1—20

2. Oldenburgische Anleihe . . . .|| 3 ’ 126 | 7 |1—20
3. Bremen . . . . . . . . .. .. 15 ’ s 63 7 10
4. Berlin . . . . ... ... ... 15 " " 63 6Y,| 25
5. Koln. . . . . .. . ... .. 0, » 42 6Y%, | 25
6. Heidelberg. . . . . . . . . .. 15 ,, ” 63 | 7% | 25
7.Dresden . . . . . . .. ... 5 ” ” 21 7 20

8. Miinchen . . . . . . .. .. 87 ., ” 36,5 7 11—=20

9. Diisseldorf. . . . . . . . . .. 1,75 ,, ' 7351 7 |1—20

10. Frankfurta. M.. . . . . . . . . 4 ’ ' 16,8 7 11-20

11. Duisburg . . . . . . . .. 3 ” 126 | 7 |1-20

12, wiirttemberg Stéddtetag. . . . . 84 ,, ' 35,3 7 11—20

13. Kommun. Landesbank v. Hessen | 3,6 ,, ’ 15,1 7 11—-10
14, August-Thyssen-Hiitte . . . . . 12, ’ 504 | 7 5
15. A. E-G. L. Emission . . . . . . 10 » 42 7 20
II. Emission . . . . . . 10 ' . 42 6, 15
16. Siemens u. Halske . . .. .. b » " 21 7 3
- Siemens-Schuckert-Werke . . .|| 5 - . 21 7 10
17. A.-G. Sachsische Werke . . .|/15 " ’ 63 7 20
18. Deutsch-Atlantische Telegr.-Ges. | 4 " " 16,8 7 20
19. Elektrowerke A-G. . . . . .| 715 ,, ” 315 |6% | 25
20. Deutsche Rentenbank ... .25 » » 105 7 25
21. Rudolf Karstadt A.-G. . . . . . 3 ” " 12,6 7 5
22. Rhein-Main-Donau . . . . . . 6 » 252 | 7 25
23. Hamburgische Elektrizitdtswerke | 4 , » 168 | 7 10

24. Berliner stddtische Elektrizitéts-
werke . . . .. ... ... 30 ,» Frs, 24,3 7 15
25. Elektrizititswerke Westfalen . .|| 7% , Doll.| 315 [6Y%, | 25
26. Gute Hofinungshiitte I. Emission | 7%, ,, " 31,5 | 7 | 20
Gute Hoffnungshiitte II. Emission || 27/, ,, " 105 | 7 20
27. Osram Ges. m. b. H. Kommandit-

gesellschaft . . . . . . . . .. 5 » 21 7 25
28. Kalisyndikat . . . . . . . . .. 8 , Pfund| 1632 | 7 25

20. Hapag. . . - « - « « .« . .. 65 , Doll.| 273 |6% |3—15
30. Vereinigte Industrie-Unternehm. | 6 » 252 | 6 20
31. Bank fiir Textilindustrie . | , Plund!| 204 7 20
32. Rhein.-Westf. Elektriz.-W. A.-G. ||10 " ” 412 7 25
33. Séchs. Landespfandbriefanst. . .|| 5 ' " 21 7 20
34. Universum Film A.-G. . . . . . 4 " " 16,80 7Y%, 1 10
35. Oberschlesische Kokswerke A.-G. — 4 7 15
36. Altmarkische Bergwerks A.-G. . — 1,25 8 —

Summe 1925 | 1281,80|

Bemerkungen. Zul. Die Anleihe ist nur in den Vereinigten Staaten zur Zeichnung
aufgelegt worden. Es haben indessen anscheinend hollindische und schwedische Be-
teiligungen an der amerkanischen Zeichnung statigefunden. Zu 5. Der Ubernahmekurs
betrdgt 84 % fir 2,5 Millionen Dollar und 859% fiir 7,5 Millionen Dollar. Zu15. Zweite
Emission ausgestattet mit einem Bezugsrecht auf AEG-Stammaktien. Zu 18. Von der
zur Deckung der Kosten des Azorenkabels aufgenommenen Obligationsanleihe iiber
4 Millionen Dollar sind bis 31. Dezember 1925 Obligationen {iber 678000 Dollar ausgegeben
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von der Anleihe wurden begeben

ggg Em}i‘ssions- in Mill. RM . NoéiertBé
=] urs - . - . an folgenden rsen
5 fiks | Ton |land | Gen”|Schweisz
89 | 88%,—100 | 63 — | =] — — —
— |937,—100%,{ 126 | — | — | — - —
— 194%,—95%, | 5355 -— |945 — — | Neuyork
85,5 89 63 — | — — — do.
8485  87Y, 33,600 — | 840, — — | do. (Curb-Borse)
— 981/, 630 — | — | — | — {do. (Curb-Borse)
881/, 04 1575 — |52 — | — —
88Y, 1 93Y,—100 | 3650, — | — | — — —
88", | 93",—100 | 7,35 — | — — -— | Noch nicht notiert
90,6 | 93%,—95 | 11,76 — | 504 — — —
89,5 | 93%,—100 | 1260 — | — | — — —
— 1939—-10041| 3530 — | — | — — -
— 193%—100 | 1510} — | — | — — —
— 98Y, 46,200 — | 4,20 — — | Neuyork (Curb-Borse)
— 933/, 4200 — | — | — — do.
— 94 420 — | — | — — do.
95 99 21,000 — | — — — do. (Curb-Borse)
91 961/, 21,00 — | — — — do. (Curb-Borse)
86 92 63,000 — | — | — — do.
— 94 (?) 68| — | — | — — —
— 87 315y — | — | — — | Neuyork (Curb-Borse)
88 93 84,00 — | 14,7} 63 —_ do.
88 97 1260 — | — | — — —
89Y/, 96 25200 — | — | — — | Neuyork (Curb-Borse)
897/, 951/, 1680 — | — | — — do. (Curb-Borse)
— 95 — | — | 810 16,20 —
87, 20,40, — | 2,10 — | Neuyork (Curb-Borse)
und Chikago
— 91 27,30, — | 420f — — -
— 92 1050 — | — | — —
— 931/, — | — 12,60] 4,20 | 4,20 -—
89Y, 94/, — [102,0 20,40, 6,12 | 34,68 | London, Amsterdam,
Ziirich
— 99—100 | 2730 — | — | — - —
79, 841/, 25200 — | — | — —_ —
— 93 — 1204 | — | — — | London
— 94 4200 — | — | — — | Neuyork (Curb-Borse)
— 93 21000 — | — | — — —
- - 1680 — | — | — — —
— 92Y/, 400 — | — | — — —
— 98 — 1,25 — | — — —

992,01/123,6594,44) 16,62 | 55,08 |

worden, aus deren Erlés die Kabelbaukosten bis Ende 1925 bestritten wurden. Der Rest
der Anleihe wird laut Geschéitsbericht der Verwaltung im Laufe des Jahres 1926 zur
Ausgabe gelangen. Zu 26. Die zweite Emission ist erst im Februar 1926 zur Zeichnung
in Amerika aufgelegt worden, der Einfachheit halber aber hierher gerechnet worden.
Zu 27. Wird gehandelt ohne amtliche Notiz im Freiverkehr der Amsterdamer Borse.
Zu 32, Das amerikanische Ubernahmekonsortium hat anscheinend 1 Million Dollar von
der Anleihe nach Holland weitergegeben. Zu 34. Amortisationsdarlehen.
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Der Gesamtwert der im Jahre 1925 im Ausland auigelegten lang-
fristigen Anleihen stellt sich also nach unseren Aufzeichnungen auf
1282 Millionen R M. Die Dollaranleihen der Stadt Saarbriicken und
der Saarkreise sind in der obigen Ubersicht deshalb nicht enthalten,
weil das Saargebiet vorlaufig noch zum Frankenwé&ahrungsgebiet
rechnet. Von den aufgelegten Betragen entfallen (abgerundet):

auf Amerika. . . . . . . .. . 992 Mill. RM
» England . . . . . . . . . .. 122, »
, Holland . . . . . . . . ... %,
» Schweden . . . . . . . . .. 17, "
, die Schweiz . . . . . . .. by "

Summa 1282 Mill. RM

Zu den oben verzeichneten langfristigen Anleihen treten nun aber
noch folgende hinzu:

a) Verschiedene langiristige Auslandskredite mit nur teilweise be-
kannten Bedingungen. Soweit solche Kredite ermittelt werden konn-
ten (in der Hauptsache aus Generalversammlungsberichten und Bi-
lanzen). kommen folgende Gesellschaften in Frage:

Polyphon-Werke Akt.-Ges. (100000 Pfund auf drei bzw. zwei Jahre
zu 89%), :

Schorch-Werke Akt.-Ges. (1 Million Gulden in Holland),

Johs. Girmes-Gesellschaft (0,1 Millionen Pfund in England),

Theodor Goldschmidt Akt.-Ges. (amerikanischer Kredit ,,auf mehrere
Jahre"),

Zellstofi-Fabrik Waldhoff. Langfristiges, hypothekarisch gesichertes
Darlehen in England von 750000 Pfund zu 61/,%, riickzahlbar bis 1946.
Zustandegekommen 1925.

Mannesmann-Rohren-Werke Akt.-Ges. (5 Millionen Dollar Kontokor-
rentvorschuB fiir zwei Jahre bei einem amerikanischen Investment Trust),

Berlin-Neuroder Kunstanstalten (Hypothek von 0,25 Millionen RM auf
mehrere Jahre),

Mansfeld Akt.-Ges. (9 Millionen RM fiir ,,mehrere Jahre®).

b) Auslandische Hypotheken und nicht bekannt gewordene lang-
iristige Darlehen, deren Gesamtwert sich nur schwer abschétzen
laBt. Immerhin diirfte der Betrag nicht allzu hoch sein. Wenn wir
60 Millionen RM dieser Schatzung zugrunde legen, so diirfte das
eher zu hoch als zu niedrig gegriffen sein.

c) Eine Reihe kleiner kirchlicher Anleihen in Holland, deren Ge-
samtwert von hollandischen Blattern auf 20—23 Millionen Gulden
beziffert worden ist. Es ist unmoglich zu sagen, welcher Genauig-
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keitswert dieser Ziffer zukommt, da uns die Unterlagen der hollédn-
dischen Blatter unbekannt sind. Wir tbernehmen die holldndische
Schatzung, ohne daB uns eine weitergehende Kontrolle méglich ist.

Wir kommen damit zu folgender Gesamtberechnung fiir die im
Kalenderjahr 1925 eingetretene langiristige Neuverschuldung?!) der
deutschen Volkswirtschaft:

1. Auslandsanleihen 1925 laut obenstehender

Ubersicht . . . . . . ... ... .. 1282 Mill. RM
2. Verschiedene langfristige Auslandskredite

mit nur teilweise bekannten Bedingungen 5 ,,
3. Auslandische Hypotheken und nicht be-

kannt gewordene langfristige Darlehen. . 60 ,
4. Kirchliche Anleihen in Holland 20 bis

25 Mill. hel, . . . . . . . .. ... . 0 ,

1437 Mill. RM

Nun konnen aber diese 1437 Millionen RM noch keineswegs ein-
fach in der Rubrik ,,Auslandskredite” der Zahlungsbilanz eingestellt
werden, weil es sich hierbei zunédchst um die nominelle Neuver-
schuldung handelt. Der effektive Devisengegenwert, der
der deutschen Volkswirtschaft aus den Auslandskrediten zuge-
flossen ist, bestimmt sich nicht aus der Nominalhohe der Neu-
verschuldung, auch nicht aus den Emissionskursen der auf-
gelegten Anleihen, sondern aus den sogenannten , Auszahlungskur-
sen”, wie sie in der obenstehenden Statistik verzeichnet sind. Von
den in der Tabelle aufgefiihrten 36 Anleihen haben wir die Auszah-
lungskurse von 17 Anleihen ermitteln kénnen. Der hochste Auszah-
lungskurs betragt 95, der niedrigste 791/,. Das arithmetische Mittel
aus den 17 Auszahlungskursen stellt sich auf 88,2°/,, Legt man
diesen mittleren Auszahlungskurs fiir die gesamte nominelle Neu-
verschuldung zugrunde, so errechnet sich der effektive fiir die An-
leihen und Kredite zur Auszahlung gelangte Devisengegenwert auf

1) Im Herbst 1924 war die Dawesanleihe (840 Millionen R M) und im
Dezember 1924 die Krupp-Anleihe (42 Millionen R M) zum AbschluB ge-
langt. Daneben waren in jenem und in den vorausgegangenen Jahren
sicherlich noch einige andere langfristigen Kredite zum AbschluB gelangt
(z. B. Deutsche Erddl Akt.-Ges.), so daB man die gesamte langtristige
Auslandsverschuldung der deutschen Volkswirtschaft (ohne den hollan-
dischen Revolvingkredit) per Ende Dezember 1925 auf schdtzungsweise
2400—2500 Millionen RM veranschlagen kann.
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1267 Millionen RM, abgerundet auf 1270 Millionen RM. Dieser
Betrag ist es, der in die Statistik der Zahlungsbilanz
einzustellen ist. Dabei bleibt freilich eines zu beriicksichtigen.
Der effektive DevisenzufluB fiir 1925 wiirde sich, wenn man mehr
eine Kassazahlungsbilanz im Auge hétte, noch etwas niedriger stel-
len als 1270 Millionen RM. Von diesem Betrage wire namlich der
Gesamtwert der Konvertierungen, das heifit der Umwandlun-
gen kurziristiger Kredite in langfristige Anleihen abzusetzen, soweit
die Aufnahme der kurziristigen Vor- und Zwischenkredite vor
dem 1.Januar 1925 erfolgt ist. Konversionen dieser Art haben bei der
Kolner und Berliner Anleihe stattgefunden. Die Wahrscheinlichkeit
spricht dafiir, daB auch bei einigen der oben aufgefiihrten Industrie-
unternehmungen kurziristige Auslandskredite schon im Jahre 1924
oder gar vorher bestanden haben und daB deren Ablgsung mit der
Aufnahme langfristiger Anleihenim Jahre 1925 erfolgt ist. Wir glauben
nicht, daB das GesamtausmaB dieser Konversionen sehr groB ge-
wesen ist und den Betrag von 200 Millionen RM tiiberschritten hat.
Wir lassen aber diese Konversionen auBer Ansatz und werfen in der
Statistik der Zahlungsbilanz den Betrag von 1270 Millionen RM aus,
weil ja — wie wir in der Vorbemerkung zur Methode ausfiihrten
— die Bewegungen des kurziristigen Kredites von der Zahlungs-
bilanzstatistik nicht erfaBt werden sollen.

Der Devisenzufluf aus den Auslandsanleihen konnte im Jahre
1925 von der deutschen Volkswirtschaft nicht restlos konsumiert wer-
den. Vor allem war es die im Herbst einsetzende Wirtschaftskrisis,
die zu einem Riickgang des Importes und damit zu einer Verminde-
rung der Devisenanspriiche fiihrte. Die Wareneinfuhr (Spezialhan-
del), die im Monatsdurchschnitt 1913 etwa 934 Millionen RM be-
trug, sank namlich vom August 1925, wo sie noch 1301 Millionen RM
ausmachte, sehr schnell bis auf 893 Millionen RM im November und
gar bis auf 764 Millionen RM im Dezember. DaB am Ende des
Jahres 1925 ein gewisser ,,Uberstand“ von aus Auslandskrediten
stammenden Devisen vorhanden war, dafiir scheint uns die devi-
senstatistische Position des Zentralnoteninstitutes zu sprechen.
Laut Ausweis bzw. Jahresverwaltungsbericht der Reichsbank hat
ndmlich in Millionen RM betragen:



Die Kreditbeschaffungskosten 19

% Ende Dezember

| 1924 | 1925

der Goldbestand . . . . . . . . . . .. . 759,6 1208,0
die deckungsfihigen Devisen. . . . . . . . . .. 253,2 402,5
die freien Devisen (verbucht unter, ,sonstlgenAktlen“) 880,0 74,8
die Auslandswechsel und -Schecks . . . . . . 169,5 543,6
2062,3 2228,9

Mithin Zuwachs - 166,6

Der Zuwachs am Gold- und Devisenbestand, der im Laufe des Jah-
res 1925 in Hohe von zirka 166 Millionen RM zu verzeichnen ge-
wesen ist, ist gewiB nicht sehr hoch und spricht nicht gerade fiir eine
sehr umfangreiche Devisenstauung. Aber man muB bei dieser
Berechnung beriicksichtigen, daf (wie sich aus der obigen Auistel-
lung ergibt) bereits Ende 1924 ein relativ hoher Betrag von Devisen
aus der Dawesanleihe bei der Reichsbank auf deren ,sonstigen
Aktien” ruhte, daB dieser Bestand in der ersten Jahreshilfte ange-
sichts der starken Einfuhriiberschiisse zum groBen Teil aufgezehrt
und dann wieder in der zweiten Jahreshilfte aus den Devisen der
industriellen und kommunalen Anleiheaufnahmen aufgefiillt wurde.
Wenn in der obenstehenden Ubersicht die freien Devisen sich von
880 auf 74 Millionen RM verringert, die Auslandswechsel und
Schecks dagegen sich von 169 auf 543 Millionen RM erhoht haben,
so zeigt das die qualitative Verbesserung des Devisenbestandes.
Um namlich einen angemessenen Zinssatz fiir die thesaurierten De-
visen zu erzielen, wurde ein Teil des Devisenbestandes auf Ter-
mine ausgeliechen oder in Auslandswechseln angelegt.

Die Kreditbeschaffiungskosten. Wenn eine Bank eine Anleihe
emittiert, dann erhilt sie selbstverstdndlich fiir ihre Bemiihungen,
ihr einzugehendes Risiko (ndmlich auf den zu emittierenden Be-
trdgen eventuell sitzen zu bleiben und damit ihre Liquiditat zu
verschlechtern) und tiberhaupt fiir die Zur-Verfiigungstellung ihres
Apparates eine Vergiitung. Die Hohe dieser Vergiitung bemifBt sich
aus der Differenz zwischen Emissions- und Auszahlungs-
kurs, d. h. zwischen dem Kurs einerseits, den die Anleihezeichner
bezahlen miissen und dem Kurs andererseits, den das Emissions-
konsortium den Anleihenehmern zur Auszahlung bringt. Bei einer
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grofien Anzahl von Auslandsanleihen ist der Auszahlungskurs {iber-
haupt nicht bekannt, demgemaB auch nicht die Bankierprovision.
Auch bei solchen Anleihen, deren Auszahlungskurs an sich bekannt
ist, laBt sich die Bankierprovision nicht oder jedenfalls nicht ge-
niigend genau feststellen, weil die Emissionskurse mit zu groBen
Spannungen angegeben sind (beispielsweise 93—100 %). In diesem
letzteren Fall handelt es sich ndmlich um die sogenannten Serial-
Bonds, d. h. um Anleihen, die aus einer Reihe von Serien mit ver-
schieden langer Laufzeit und demgem#B mit verschieden hohen
Emissionskursen bestehen. Genau zu ermitteln ist die Bankierprovi-
sion nur bei der zweiten Gruppe von Auslandsanleihen, den Sinking-
Fund-Anleihen. Wir bringen in der folgenden Ubersicht eine Zu-
sammenstellung dieser Auslandsanleihen, soweit deren Emissions~
und Ubernahmekurs bekannt und demgemiB die in Anrechnung ge-
brachte Bankierprovision feststellbar ist.

Anleihe der Stadt Berlin . . . . . . .. .. .. .. 35 %
Anleihe der Stadt Kéln . . . . . . . .. .. . ... 3 %
Anleihe der Stadt Dresden . . . . . . . . . . . .. 55 %
Anleihe der A.E.-G. II. Emission . . . . . . . .. 4
Anleihe der Siemens-Halske-Siemens-Schuckert-Werke, 5,5 °,
Anleihe der Akt.-Ges. Séchsische Werke . . . . . . 6 %
Anleihe der Deutschen Rentenbank . . . . . . . . . 5 Y%
Anleihe der Rudolf Karstadt Akt-Ges.. . . . . . .11 9,
Anleihe der Rhein-Main-Donau Akt.-Ges. . . . 65 %,
Anleihe der Hamburgisch. Elektrizitatswerke Akt. Ges 6,38 /0
Anleihe des Kalisyndikates . . . . . . . .. . ... 5 9,
Anleihe der Viag (Vereinigte Industrie-Unternehmun-

gen Akt-Ges) . . . . . e e 5 9,

Im Gesamtdurchschnitte 55 9,

Die Bankierprovisionen und damit die Kreditbeschaffungskosten
sind, wie sich aus dieser Aufstellung ergibt, recht hoch. Bei der
Berliner und der Kolner Anleihe, bei denen die Provision nur 3,5
bzw. 3 9 betragen hat, handelt es sich anscheinend um Sonderfille.
Diese Stadte hatten namlich vor Begebung der langfristigen An-
leihen kurziristige Dollardarlehen genommen, fiir die natiirlich eben-
falls Provisionen hatten gezahlt werden miissen. Als dann diese
kurzfristigen Kredite in langfristige Anleihen konvertiert wurden,
sind diese Provisionen wahrscheinlich in irgendeiner Form mit zur
Verrechnung gelangt. Es zeigt sich im iibrigen, daB — abgesehen
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von der A.E.-G.-Anleihe — keine dieser Provisionen niedriger als
5 0o ausgefallen ist. Schon diese untere Grenze ist verhaltnismaBig
hoch. Aber durch die Dawesanleihe, bei der der Gewinn des
Emissionskonsortiums gleichfalls 59 betrug, war ein Prazedenzfall
geschaffen worden, der in der Politik der ausldndischen Bankiers
gegeniiber Deutschland in ungiinstiger Weise fortwirkte.

Bei einem mittleren Provisionssatz von 55 % und bei einer No-
minalschuld von 1437 Millionen RM wiirden sich die Kreditbeschai-
fungskosten aus der langfristigen Neuverschuldung des Jahres 1925
auf 79 Millionen RM stellen. Von diesem Betrag entfallen etwa
zwei Drittel auf die Provision amerikanischer Bankiers. Wenn man
die gesamte langfristige Verschuldung Deutschlands an das Aus-
land per Ende Dezember 1925 auf 2400—2500 Millionen RM be-
ziffert, so wiirden darauf — einen mittleren Provisionssatz von
gleichfalls 5,5 % zugrunde gelegt — etwa 130—140 Millionen RM
Kreditbeschaffungskosten ruhen, in die sich die an der Gewé&hrung
beteiligten ausldndischen Banken im Verhaltnis der von ihnen iiber-
nommenen Betrage teilen.

4. ZINSBELASTUNG UND TRANSFER

Die Zinsbelastung. Bei der Registrierung der von Deutschland im
Jahre 1925 aufgenommenen Auslandskredite hatten wir festgestellt,
daB in eine Statistik der Zahlungsbilanz die Fluktuationen des kurz-
fristigen Kredits nicht hineingehoren. Wenn eine Erfassung der kurz-
fristigen Kredite selbst, deren jeweilige Hohe starken Schwankungen
unterworfen ist, technisch unméoglich ist, so gilt genau das gleiche
fir die Zinsen aus den kurzfristigen Krediten. Um die Schwierig-
keit des Problems zu kennzeichnen, schildern wir hier die Situation,
wie sie Ende 1925 in bezug auf die lang- und kurzfristige Kredit-
verflechtung der deutschen Volkswirtschaft mit dem Ausland be-
stand. Die gesamte langfristige Auslandsschuld betrug damals, wie
wir berechnet haben, 2400—2500 Millionen RM. Diese Schuld, die
weit iliberwiegend erst im Laufe des Jahres 1925 entstanden war,
machte fiir das Jahr 1923 ein bestimmtes Zinserfordernis notwendig,
das wir iiberschlaglich zu berechnen versuchen werden. Dazu tritt
nun die Zinslast fiir die kurzfristig aufgenommenen Kredite, die,
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wie gesagt, nicht erfaBbar sind. Wir erinnern beispielsweise an
die Einlagen der auslandischen Kundschaft bei deutschen Banken,
die im Jahre 1925 nicht unbetréchtlich gewesen sind. Dieselben
deutschen Banken, die Zinsen fiir diese ausldndischen Einlagen auf-
zubringen hatten, empfingen aber selbst Zinsen fiir Auslandswechsel
und Guthaben bei ausldndischen Banken. Solche Auslandswechsel
und Auslandsguthaben, deren Verzinsung sich im Durchschnitt na-
tiirlich weit niedriger stellte als die Zinslast fiir die langiristige
Schuld Deutschlands gegeniiber dem Ausland, hatten die Banken
namentlich gegen Jahresende in gré6Berem Umifang erwerben miissen,
weil die durch die Wirtschaftskrisis erzeugte Geldfliissigkeit und
die Schwierigkeiten in der Beschaffung geniigend liquider Anlage-
mittel zu solchen Transaktionen zwang. Die Situation wird am
besten dadurch gekennzeichnet, daB allein die Reichsbank am 31. De-
zember 1925 iiber einen Besitz von 543 Millionen RM an auslandi-
schen Privatdiskenten und Auslandswechseln verfiigte! Schon
diese gegenseitige Kreditverflechtung, bei der die jeweils be-
stehenden Salden auBerordentlich schnell wechseln, zeigt, daB es
ein vergebliches Unterfangen ware, Berechnungen und Schétzungen
iiber die Zinslast und die Zinssalden anzustellen. Der ruhende Pol
in der Krediterscheinungen wechselnder Flucht ist allein die sicht-
bare, langfristige Auslandsschuld.

Wir trennen dabei die politische Auslandsschuld Deutschlands
(Dawesanleihe) von der {iibrigen Schuld und unterscheiden dem-
gemal

a) die ,politischen“ Zinsen und Amortisationen (Dawesanleihe-

zinsen) und

b) die {ibrigen Zinsen und Amortisationen.

Die ,,politische” Zinslast 148t sich sehr leicht berechnen. Wir gehen
dabei nicht von den Zinsterminen der Dawesanleihe aus, sondern
von den Markzahlungen, die das Deutsche Reich monatlich auf das
Konto der deutschen Auslandsanleihe beim Generalagenten fiir Re-
parationszahlungen zu zahlen hat. In welcher Weise dann der
Generalagent mit Hilfe dieser Markzahlungsmittel Devisen fiir Zin-
sen und Amortisationen der Dawesanleihe anschafft und damit die
Zahlungsbilanz belastet, das ist Sache des Agenten und entzieht sich
dem Einblick der Offentlichkeit. Aus den Monatsberichten des
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Generalagenten fiir Reparationszahlungen ergibt sich nun, daB die
deutsche Regierung auf das Konto der Dawesanleihe folgende Be-
trage gezahlt hat:

Ubertrag 44,297 Mill. RM

im Januar 1925 . 7,301 Mil. RM  im Juli. . . . . 9,204 ,, ”
im Februar . . . 7,207 ,, " im August . . . 9497 »
im Marz . . . . 10,165 ,, ” im September. . 11410 »
im April . . . . 2282 ” im Oktober. . . 7,826 ,, ”
im Mai. . . . . 7,73 ,, ” imNovember. . 6,730 ,, "
imJuni .. . 9517 ,, " im Dezember. . 7815 ,, "
Seitenbetrag 44,297 Mill. RM Summa 96,779 Mill. RM

Von diesem Betrag diirften rund 25 Millionen RM auf Amorti-
sationen entfallen. Aus der Anleihedenkschrift 1925 des Reichs-
finanzministeriums kann man namlich berechnen, daB die Dawes-
anleiheschuld im Jahr 1925 eine Verminderung um folgende Be-
trage erfahren hat: 558 Millionen Dollars, 44100 Pfund, 0,24 Mil-
lionen Schweizer Franken, 0,4 Millionen schwedische Kronen und
1,9 Millionen Lire. Das entspricht einem Gegenwert von rund
25,3 Millionen R M.

Zu den Zins- und Amortisationserfordernissen der Dawesanleihe
treten nun die Belastungen aus den iibrigen Anleiheaufnahmen.
Wir hatten festgestellt, daB die gesamte langiristige Neuverschul-
dung der deutschen Volkswirtschaft fiir das Jahr 1925 auf 1437
Millionen RM zu veranschlagen sei. Die Ende Dezember 1924 be-
stehenden langfristigen Auslandskredite (ohne die Dawesanleihe)
sind auf einen Betrag zwischen ungefahr 120 und 220 Millionen RM
zu beziffern, deren wichtigste die Krupp-Anleihe iiber 42 Mil-
lionen RM ist. Das Zins- und Amortisationserfordernis dieser 120
bis 220 Millionen RM veranschlagen wir auf einen mittleren Betrag
von 15 Millionen RM. Dazu waren die Zinsverpflichtungen aus den
1437 Millionen RM neu auigenommenen Auslandskrediten des Jah-
res 1925 hinzuzuschlagen. Da aber ein groBer, sogar der weitaus
groBte Teil dieser Auslandsschuld erst in der zweiten Jahreshalite
entstanden ist, so sind demgem#B auf diesen Teil der Schuld die
ersten Zins- und Amortisationsbetrdge nicht mehr im Jahre 1925,
sondern erst in der ersten Halfte des Jahres 1926 fallig geworden.
In welcher Weise sich die langfristigen Kreditaufnahmen Deutsch-
lands auf das Jahr 1925 verteilen, das zeigt annaherungsweise die

Heichen, Deutschlands]Zahlungsbilanz 3
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Emissionsstatistik der ,Frankfurter Zeitung“. Danach entfallen von
den im Ausland begebenen langiristigen Emissionen auf die Monate:

Januar . . . 198,10 Mil. RM  Juli. . . . . 37,00 Mill. RM
Februar. . . 6800 , August . . . 1,20 ,,
Miéarz . . . . 21,00 ” September . 262,85 .
Aprit. . .. — , ,  Oktober. . . 12020 ,
Mai. . . . . — . November . 21995 , ,,
Juni . . . . 5377 ,, » Dezember. . 330,60 ,, "
ﬁf,‘i’ar bis 340,87 Mill. RM g‘é;éﬁier 971,80 Mill. RM

Wir nehmen nun an, daB nur von den in der ersten Jahreshalite
aufgenommenen 340 Millionen RM Zins- und Amortisationsbetragen
in Hohe von zusammen 9 9% -— also rund 30 Millionen RM -— noch
im Jahre 1926 fallig geworden sind. Wir erhéhen diesen Betrag noch
um 3 Millionen RM fiir die Belastung aus langfristiger Verschul-
dung, soweit diese durch Emissionsstatistiken nicht erfaBt werden
kann. Danach wiirde sich also die gesamte Zinsbelastung fiir die
langfristige Auslandsverschuldung der deutschen Volkswirtschaft fiir
1925 in folgender Weise errechnen:

a) Dawesanleihezinsen und -Amortisa-

tionen. . . . . . ... .. .. . rund 97 Mill. RM
b) Zinsen und Amortisationen fiir die
tibrige Schuld . . . . . . .. .. rund 33 ,,

zusammen 130 Mill. RM

Im Jahr 1926 wird die Belastung der Zahlungsbilanz aus Zinsen
und Amortisationen eine auBerordentlich starke Erhohung um meh-
rere hundert Millionen RM erfahren.

Der Transfer. Unter dem Transfer im engeren Sinne sind
solche Deviseniiberweisungen des Generalagenten fiir Reparations-
zahlungen zu verstehen, die der Agent nach freiem Ermessen und
nach MaBgabe der Belastungsfahigkeit der deutschen Zahlungsbilanz
mit Hilfe der ihm zur Verfiigung stehenden Markguthaben bei der
Reichsbank vornehmen kann. Die Transfertitigkeit dieser Art —
wir nennen sie den ,freien“ Transfer — findet praktisch ihre
Grenze an der Belastungsfahigkeit des Devisenmarktes, theore-
tisch an der Hohe der festgelegten Reparationsannuitiaten, vermin-
dert um die Aufwendungen, die fiir Sachleistungen, Besatzungs-
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kosten, Kosten der verschiedenen Kommissionen und fiir den Dienst
der deutschen Auslandsanleihe zu machen sind. Es ist festzustellen,
daB ein solcher ,freier” Transfer im Kalenderjahr 1925 nicht statt-
gefunden hat. Das Dawesgutachten hatte namlich vorgeschrieben,
daB der Gegenwert der Annuitaten der ersten beiden Reparations-
jahre in Deutschland zu verausgaben sei. Mit dieser Vorschrift war
ein eigentlicher B artransfer in den ersten beiden Reparationsjahren
nicht vereinbar. Das zweite Reparationsjahr lauft nun am 31. August
1926 ab, so daB die Schutzfrist der deutschen Zahlungs-
bilanz — so wird man am besten die erwahnte Vorschrift des
Dawesgutachtens bezeichnen konnen — mit dem gleichen Termin
endet und der Generalagent fiir Reparationszahlungen von da ab
an sich freie Hand fiir seine Transfertétigkeit hitte.

Wenn auch, wie gesagt, ,ifreie” Transferierungen im Kalender-
jahr 1925 nicht stattgefunden haben, so miissen doch einem , Trans-
fer im weiteren Sinne einige Belastungen der Zahlungsbilanz zu-
gerechnet werden, die keineswegs unerheblich sind. Dazu gehort
in erster Linie die 26 9%ige Abgabe, die England und Frankreich auf
die deutsche Ausfuhr erheben. Wenn diese beiden Lander 26 % des
Wertes der deutschen Ausfuhr zugunsten ihrer Staatseinnahmen kas-
sieren, so werden entsprechende Devisenmengen der deutschen Zah-
lungsbilanz entzogen. In diesem Sinne sind die 26 %igen Ausfuhr-
abgaben ein Antizipations-Transfer. Sieht man die Dinge mehr buch-
maBig, so ist der Sachverhalt folgender. In der deutschen
AuBenhandelsstatistik gelangt der Gesamtwert des deutschen Ex-
portes nach England und Frankreich — also einschlieBlich der 26 9/o-
igen Abgabe — zur Anschreibung. Aber fiir diese 26 9% Ausfuhr-
abgabe erhalt Deutschland keine Devisen, erzielt dafiir auch keine
Guthaben, sondern lediglich Gutschrift auf Reparationskonto. Dem-
gemaB muB an irgend einer Stelle der Statistik der Zahlungsbilanz
der Gegenwert der Ausfuhrabgabe, der in der Warenhandelsstatistik
gewissermaBen zu viel angeschrieben worden ist, wieder abgesetzt
werden. Das geschieht nun an dieser Stelle unter dem Abschnitt
oITransfer”. Die Hohe der Belastungen aus der 26 %igen Ausfuhr-
abgabe Englands und Frankreichs ergibt sich aus den monatlichen
Nachweisungen des Generalagenten fiir Reparationszahlungen. Die-
sen Nachweisungen sind die folgenden Zahlen iiber den Ertrag der
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Abgabe zugunsten Englands und Frankreichs entnommen. Die Ab-
gabe hat erbracht
Ubertrag 98,8 Mill. RM

im Januar 1925 . . 180 Mil. RM im Juli. . . . . . 154 ,, "
im Februar . . . . 20,8 ,, . im August . . . . 127 ,, "
im Mérz . . . . . 213 ., ., im September. . . 176 ,
im April . oo 191 0, im Oktober. . . . 19¢ ,
im Mai . . . . . . 114 , im November. . . 197 ,, ,,
imJuni. . . . . 82 , im Dezember. . . 206 , ,,
Seitenbetrag 98,8 Mill, RM Summa 203,8 Mill. RM

Daneben hat der Generalagent fiir Reparationszahlungen noch
einige kleinere Bariiberweisungen vorgenommen, beispielsweise sind
in den ersten fiinf Monaten des zweiten Reparationsjahres, d. h. in
der Zeit vom 1. September bis 31. Dezember 1923, 5 Millionen RM
»Zur Liquidierung des Kontos der franzosisch-belgischen Eisenbahn-
regie” {iberwiesen worden. Ob und welche Betrige bereits vor die-
ser Zeit auf das gleiche Konto gezahlt worden sind, das ergibt sich
leider aus den Ausweisen des Generalagenten nicht. Somit ware
als Gesamtbetrag des im Jahr 1925 stattgehabten Transfer (Ausfuhr-
abgabe plus Bariiberweisungen fiir die bezeichneten Liquidierungs-
zwecke) eine Summe in Héhe von rund 210 Millionen R M anzusetzen.

5. DER EXPORT AUSLANDISCHER ZAHLUNGSMITTEL

Die Hamsterung auslédndischer Banknoten und deren Reexport.
Wenn die Wahrung eines Landes zerfillt, dann fliichten sich er-
fahrungsgemaB immer breitere Kreise der Bevolkerung in den Be-
sitz wertstabiler Devisen, um den Verlusten zu entgehen, die mit
dem Besitz der heimischen, zerfallenden Wahrung verkniipft sind.
Die verschiedenen Stadien und Erscheinungsformen der ,Devisen-
hamsterei” sind in allen Landern, die von einer Inflation betroffen
wurden, noch in geniigender Erinnerung. Gegenstand der Hamsterei
sind sowohl Guthaben, Schecks und Wechsel in ausliandischer Wih-
rung, als auch ausldndisches wertstabiles Papiergeld — also so-
wohl Banknoten als auch evtl. Staatspapiergeld. Die Hamsterung aus-
landischer Goldmiinzen kann auBler Ansatz bleiben, weil der inter-
nationale Handel mit Goldmiinzen weitgehenden Einschrankungen
unterworfen und im {iibrigen die Goldmiinzen wahrend der Kriegs-
jahre dem Goldschatz der Zentralnotenbanken einverleibt, also auBer
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Zirkulation gebracht worden waren. Die Devisenthesaurierungen der
Inflationslander haben die Zahlungsbilanzen der Lander der Nach-
kriegszeit weitgehend beeinfluft. An dieser Stelle interessieren
uns zunichst nur die internationalen Papiergeldwanderungen. Zwei
Etappen wird man hierbei auseinanderhalten miissen, einmal den
Import auslandischer Banknoten in den Inflationsjahren und daran
anschliefend den Reexport dieser Banknoten nach erfolgter Wah-
rungsstabilisierung. Die Wahrungsstabilisierung in Deutschland da-
tiert seit dem November 1923. Zu Beginn des Jahres 1924 setzten die
ersten Riickfliisse auslandischer Banknoten aus Deutschland ein. Sie
dauerten das ganze Jahr 1924 iiber und reichten bis ins Jahr 1925
hinein. Der Export ausldndischer Banknoten war eine wesentliche
Stiitze der deutschen Zahlungsbilanz gerade in der kritischen Uber-
gangszeit vom Beginn der Wiahrungsstabilisierung bis zur Herein-
nahme des Devisenerldses der Dawesanleihe im Herbst und Winter
1924. Der Reexport in Deutschland gehamsterter ausldandischer Bank-
noten war zunéchst gewissermafen ein Ersatz fiir die damals feh-
lenden oder nicht ausreichenden Auslandskredite. Obwohl dieser
Reexport zum groBeren Teil ins Jahr 1924 und nur zum kleineren
Teil ins Jahr 1925 fallt und cbwohl unsere Aufgabe nur die Feststel-
lung der Zahlungsbilanzposten des Jahres 1925 ist, ist es notwendig,
dieses Problem in seiner Gesamtheit, also den Banknoten-
export beider Jahre im Zusammenhang zu betrachten. AuBerdem ist
der Banknotenreexport dieser beiden Jahre ein wichtiges Kapitel
der Geschichte der deutschen Wiahrungsstabilisierung. Zunéchst
ist die Frage zu beantworten, wie grof iberhaupt Ende 1923 der
Gesamtbestand der in Deutschland gehamsterten ausléandischen
Banknoten war.

Die Fehlschiitzung des Mac-Kenna-Ausschusses. Der vom 9. April
1924 datierende Bericht des zweiten Ausschusses der Dawes-Sach-~
verstindigen (der sogenannte Mac-Kenna-Bericht) hatte in Teil II
(Anlage) den Besitz Deutschlands an auslindischen Banknoten auf
insgesamt 1,2 Milliarden Goldmark beziffert. Auf welche Weise die
Sachverstandigen zu dieser Ziffer gekommen sind, ist aus dem Be-
richt nicht ersichtlich. Es heiBt dort nur recht kurz: ,,Das Komitee
hat die verschiedenen Schatzungen mit der Auskunft verglichen, die
es in Deutschland und anderen Lindern einholte. Nach seiner Mei-
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nung belief sich der Wert auslédndischer Noten in Deutschland Ende
1923 auf etwa 1,2 Milliarden Goldmark”. In den Verhandlungen des
Untersuchungsausschusses des Reichstags iiber die Ursachen des
Marksturzes, die im Sommer 1923 stattfanden, nannten die Sach-
verstdndigen der Reichsbank und der Privatbanken — allerdings
mehr auf Grund von Vermutungen als sicherer Anhaltspunkte — als
Maximum 1 Milliarde und als Minimum 1/, Milliarde. Weit iiber-
wiegend neigten damals allerdings die Sachverstandigen innerhalb
und auBerhalb des Ausschusses der niedrigeren Ziffer von 1/, Mil-
liarde zu. Wenn nun der Mac-Kenna-Bericht 1,2 Milliarden Gold-
mark nannte, so ist zu beriicksichtigen, daB zwischen den Verhand-
lungen des Untersuchungsausschusses und der Abfassung des Be-
richtes der Sachverstandigen fast ein volles Jahr liegt. Gerade aber
in die Monate intensivster Wahrungsstorung, in die zweite Halite
des Jahres 1923, fiel als Auswirkung der allgemeinen Flucht in Sach-
werte und Devisen der Hohepunkt der Kaufbewegung fiir auslan-
dische Banknoten, so daB ungeféhr um die Jahreswende 1923/24 eine
allgemeine Deviseninventur einen Héchstbestand an auslandischen
Banknoten ergeben haben wiirde. Nach ausléandischen Blattermel-
dungen zu schlieBen, fiel der Hohepunkt der Kaufbewegung in die
Monate Juli bis November 1923. Unterm 10. August 1923 meldete
der Neuyorker Korrespondent der ,Frankfurter Zeitung*: ,,Deutsch-
land und die &stlichen europdischen Kleinstaaten suchen hier viele
hunderttausend kleine amerikanische Banknoten. Eine einzige hiesige
Bank hatte heute Auftrage auf eine Million Dollars.” Die Schwei-
zerische Nationalbank veranstaltete am 15. November 1923 eine Er-
hebung iiber die Kassabestande der schweizerischen Bankinstitute.
»,Die Beobachtungen der Banken ergaben, daB sich mit der zuneh-
menden Verschlimmerung der Wirtschattslage in Deutschland im
Norden und Osten der Schweiz die Begehren fiir kleine Noten ver-
mehrt hatten. Das Schweizer Geld dient jetzt im Ausland als Zah-
lungsmittel und kommt nur sparlich und langsam zuriick.“ Dagegen
meldeten schweizerische Blatter im Januar 1924 bereits Riickfliisse
der in Deutschland thesaurierten Schweizer Noten. Auch in Schwe-
den wollte man in den ersten Monaten des Jahres 1924 Riickfliisse
von Kronennoten aus Deutschland beobachtet haben. Dagegen hatten
sich die Riickfliisse hollandischer Banknoten zu gleicher Zeit an-



Schditzung der Notenhamsterung 29

scheinend in langsamerem Tempo und geringerem AusmaB voll-
zogen. Schweizerische Noten wurden eben fiir die Zwecke des
»Wintersports“ in der Schweiz konsumiert — daher der schnelle
RiickfluB. Im Frithjahr des Jahres 1924 hatten die deutschen Italien-
fahrer ihr Teil weidlich dazu beigetragen, daB italienische und
andere auslandische Noten {iber die Landesgrenze gebracht und der
deutsche Banknotenstock betrachtlich reduziert wurde.

Aut den dem damaligen Inflationssumpf ,Mitteleuropa“ vor-
gelagerten wahrungsstabilen Inseln, in der Schweiz, in Holland, in
Skandinavien usw., hatte man folgende Beobachtung iibereinstim-
mend gemacht: der Notenumlauf der Zentralnotenbank des Landes
hatte sich gegeniiber der Friedenszeit in weit stirkerem MafBe aus-
gedehnt, als das dem gestiegenen Preisniveau entsprach. Es war auf
diese Weise ein ,,Noteniiberschu8“ vorhanden, von dem man mit
Recht annahm, daB er zum Teil nicht dem Zahlungsverkehr des
Landes diente, sondern im Laufe der Zeit von den Bewohnern des
wéhrungsschwachen Auslandes gehamstert worden war. Freilich,
mit diesem rechnerischen ,NoteniiberschuB* ausschlieBlich das wah-
rungsschwache Ausland zu belasten, wéare allzu kithn gewesen.
SchlieBlich fanden Notenhamsterungen auch in den betreffenden
Landern selber statt. Es bedurite also gewisser Korrekturen, die
man zum Teil durch folgende Beobachtungen gewinnen konnte. Fiir
die Hamsterungen des wahrungsschwachen Auslandes eigneten
sich namentlich die kleinen Notenabschnitte. Aus der Sta-
tistik des Notendrucks der Zentralnotenbanken konnte
man dann herauslesen, in welchem Umfang sich diese fiir Hamste-
rungen besonders in Frage kommenden Notenabschnitte tiber die
normalen und iiberlieferten Verhaltnisse hinaus ausgedehnt hatten.
Der so — aus den verdnderten Relationen heraus — ermittelte Uber-
schuB eignete sich zur Korrektur jenes rechnerischen ,Noteniiber-
schusses”, den man aus den Veranderungen des Notenumlaufs und
der Preislage gegeniiber der Friedenszeit herausgerechnet hatte.
Auf diese Weise gelangte man zu den untenstehenden Ergebnissen,
die freilich nur teilweise das Resultat solcher mehr oder weniger
scharfen Untersuchungen und Korrekturen sind.!)

1) Der Verfasser hat diese Ergebnisse erstmalig in der Handelszeitung
des Berliner Tageblatts vom 9. Mai 1924 zusammengestellt. Die folgenden
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Schweden. Die Hamsterung schwedischer Kronennoten in Deutsch-
land stand zwar nicht an erster Stelle, sie war damals aber — dank den
Feststellungen der schwedischen Reichsbank — zahlenm#Big am leich-
testen zu erfassen. Das Jahrbuch der schwedischen Reichsbank fiir das
Jahr 1923 hat auf der Grundlage des Notenumlaufs von 1913 und der
seitdem eingetretenen ErhShung des Preisniveaus einen ,erforderlichen
Notenumlauf* fiir das Jahr 1923 von durchschnittlich 350 Millionen
Kronen errechnet. Da der durchschnittliche Notenumlauf der schwedi-
schen Reichsbank im Jahre 1923 aber nicht weniger als 536 Millionen
Kronen betrug, wire somit ein ,NoteniiberschuB“ von 186 Millionen
Kronen vorhanden gewesen. Prof. Gustav Cassel hatte nun errechnet,
daB auch nach Abzug der durch die Bevblkerungssteigerung bedingten
Notenvermehrung noch immer ein UberschuB von 162 Millionen Kronen
verblieb und daB dieser UberschuB erst in den Jahren nach 1920 ent-
standen war. Ende 1920 noch entsprach namlich die umlaufende Noten-
menge in Schweden genau dem damaligen Preisniveau. Cassel hielt es
nicht fiir unwahrscheinlich, daB sich damals, d. h. um die Jahreswende
1923/24, 100 Millionen oder mindestens 50 Millionen schwedische Kronen
im Ausland befunden haben. Er wies damals darauf hin, daB die kleinen
Noten einen prozentual groBeren Anteil an der Geldmenge hatten und
daB besonders die 10-Kronen-Scheine, die Ende 1920 nur 25,8% des ge-
samten Notenumlaufs darstellten, Ende 1923 nicht weniger als 30% des
Notenumlaufs betrugen. — Nehmen wir die ungefdhr mittlere Zahl der
Casselschen Schitzung, namlich 75 Millionen Kronen als zutreffend an.
Davon entfiel freilich ein groBer Teil auf die Randstaaten und nament-
lich auf RuBland. Nehmen wir demgemé&8 an, daB von den 75 Millionen
damals etwa 40 Millionen Schwedenkronen = 44 Millionen
Goldmark auf Deutschland entfallen sind.

Holland. Ein hollandischer Gew&hrsmann, anscheinend ein Mitglied
der Niederlandschen Bank, bezeichnete Keynes im Jahre 1922 als Maxi-
mum des deutschen Besitzes an holldndischen Banknoten 250—300 Mil-
lionen Gulden. Dr. Bruins, eine holléndische Finanzautorititi, schiitzte
im Friithjahr 1923 den Betrag, der nicht nur in Deutschland, sondern im
gesamten Ausland umlaufenden holldndischen Banknoten aut zwischen
200 und 300 Millionen Gulden, d. h. also wesentlich niedriger. Ende des
Jahres 1923 wurden folgende Ziffern genannt: Der Notenumlauf der
Niederlandschen Bank betrug Ende Dezember etwa 1050 Millionen Gul-
den. Die im Ausland ruhenden Guldennoten wurden damals — sicherlich
zu hoch — auf 400 Millionen Gulden veranschlagt, wovon angeblich etwa
300 Millionen Gulden auf Deutschland entfallen sein sollten. Dall von den
im Auslande befindlichen Guldennoten etwa 3/, auf Deutschland entfielen,
mag zugegeben werden. Es muB allerdings als unwahrscheinlich be-
zeichnet werden, daB das Ausland damals 400 Millionen Gulden hollén-
dische Banknoten — das wéren 40% des gesamten Notenumlaufs der
Niederlandischen Bank gewesen — gehamstert haben konnte. Trotz alle-

Austithrungen sind zundchst eine Wiedergabe dieser Berechnung, an die
sich eine Korrektur auf Grund des in der Zwischenzeit gesammelten Tat-
sachenmaterials anschlieBen wird.
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dem wollen wir die als deutscher Guldennotenbesitz bezeich-
neten 300 Millionen nur um ein unbetridchtliches, d. h. auf 250 Millionen
Gulden = 375 Millionen Gold mark reduzieren.

Schweiz. Der Notenumlauf der Schweizerischen Nationalbank be-
trug Ende Dezember 1923 iiber 900 Millionen Franken gegeniiber etwa
300 Millionen Franken in der Vorkriegszeit. Der ,,NoteniiberschuB"“ wiirde
bei einem Preisniveau von 1809% der Friedenszeit 360—400 Millionen
Franken betragen haben. (Die Verdnderung der Umlaufshhe der zir-
kulierenden Miinzen konnte dabei nicht beriicksichtigt werden.) Man
nahm damals in der Schweiz an, daB sich davon etwa 200—250 Millionen
Franken im valutaschwachen Ausland befanden (der Prasident des Direk-
toriums der Schweizerischen Nationalbank nannte zu jener Zeit in der
Jahresgeneralversammlung dieser Bank die Ziffer 200). Wenn davon etwa
zwei Drittel auf Deutschland entfallen wéren, so wiirde der deutsche
Banknotenbesitz 150 Millionen Franken = 110 Millionen
Goldmark betragen haben.

Im Falle Schwedens, der Schweiz und Hollands lagen die Dinge
verhaltnismaBig einfach: Es handelte sich dabei um kleine Léander
mit iibersichtlichem Geldwesen, von denen man ungefdhr wubBte,
wohin jhr {iberschiissiges Papiergeld gewandert war. Anders da-
gegen stand es mit den Vereinigten Staaten und mit England.
Das Papiergeld dieser Lander war in alle Welt verstreut. Man wubBte
nicht, wieviel sich auBerhalb der Landesgrenzen befand und noch
viel weniger, wieviel davon wiederum im besonderen auf Deutsch-
land entfallen sein konnte. Das eine stand fest, daB der deutsche
Besitz an amerikanischen Banknoten an allererster Stelle rangierte
und nicht unwesentlich héher war als der dann in der GréB8enord-
nung folgende Guldennotenbesitz. Bezifferten wir diesen auf
375 Millionen Goldmark, so wéare der Bestand amerikanischer
Notenin Deutschland jedenfalls hoher, sagen wir auf vielleicht
450 Millionen Goldmark zu veranschlagen gewesen. Demgegeniiber
war der deutsche Besitz an Pfundnoten wesentlich geringer. Dollar-
noten waren im ganzen Land verstreut, sie waren in den Stadten
und auf dem platten Lande anzutreffen. Dagegen schienen Pfund-
noten in groBerem Umfang — abgesehen natiirlich von einzelnen
GroBstadten — nur im Nordseegebiet in den Hafenstadten vorhanden
gewesen zu sein. Die Annahme, daB zu jener Zeit in Deutschland
Pfundnoten im Betrage von 110 Millionen Goldmark geham-
stert waren, bezeichneten wir damals eher zu niedrig als zu hoch.
Legen wir all die genannten Ziffern zugrunde, so héatte damals
Deutschland iiber folgenden Besitz an Banknoten verfiigt:
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Schwedische Kronen. . . . . . . 44 Mill. Goldmark
Hollandische Gulden. . . . . . . 3755, ”
Schweizerische Franken . ..o 110, "
Amerikanische Dollar . . . . . 450 ,, ”
Englische Pfund . . . . . . . . . 110 ,, »

Summa 1089 Mill. Goldmark.

Unsere damalige Berechnung ergab somit fiir die Jahreswende
1923/24 einen Gesamtnotenbestand von knapp 1100 Millionen Gold-
mark. Dazu war der verstreute kleine Besitz der zahlreichen Neben-
valuten zuzurechnen, von denen nur tschechische Kronen in den
sdachsischen und schlesischen Randgebieten eine gréBere Rolle spiel-
ten. Nicht unbetrachtlich diirfte damals auch der deutsche Besitz
an franzosischen Noten in den besetzten und den westlichen Grenz-
gebieten gewesen sein. Nimmt man als Gesamtbetrag aller ,Neben-
valuten® — d. h. aller auslandischer Banknoten, die in der obigen
Aufstellung nicht inbegriffen waren — die ebenfalls reichlich hohe
Zahl von 110 Millionen Goldmark, so kommt man in der Tat zu der
Ziifer des Mac Kennaschen Berichtes von 1,2 Milliarden Goldmark.
Und dennoch — trotz dieser Ubereinstimmung — erschienen uns da-
mals diese 1,2 Milliarden zu hoch. Die aus Schweden genannte Ziffer
schien exakt zu sein, und auch die schweizerische schien keine allzu
groBen Ubertreibungen zu enthalten. Dagegen bezeichneten wir es
als wahrscheinlich, daB der in Deutschland ruhende Guldennoten-
besitz erheblich niedriger war als der in der Aufstellung angegebene.
ErméaBigte sich aber die hollandische Ziifer, dann muBte auch der
deutsche Dollarnotenbesitz wesentlich niedriger veranschlagt werden,
denn dieser wurde im Vergleich und in Gegeniiberstellung zum Gul-
dennotenbesitz geschatzt. Diese Korrekturen nach unten schienen
uns bei beiden Positionen unbedingt notwendig. Die Ziffer der Sach-
verstdandigen in Hohe von 1,2 Milliarden schien uns ein mdgliches
Maximum. Den Ende des Jahres 1923 vorhanden gewesenen tat-
sachlichen deutschen Notenbesitz wollten wir deshalb um einige
hundert Millionen niedriger — etwa auf 900—1000 Millionen — an-
gesetzt wissen.

Der Riickilufl der ausldndischen Banknoten aus Deutschland. Seit
der Abfassung und Vertifentlichung des Mac-Kenna-Berichtes und
der kurz darauf vorgenommenen Schétzung des Verfassers dieses
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Buches sind nun mehr als zwei Jahre verflossen, so daBl es moglich
ist. an Hand der vorliegenden Daten iiber die Banknotenriickfliisse
nicht nur die in Frage kommenden Zahlungsbilanzposten zu er-
mitteln, sondern auch nachtriglich den Umfang der Devisenhamste-
rungen, soweit ausldndische Banknoten in Frage kommen, genauer
festzustellen, als das damals méglich war. Zundchst muB man sich
vergegenwartigen, in welcher Weise die auslandischen Banknoten
tiberhaupt zuriickgeflossen sind. Die wichtigsten RiickfluBarten sind
die folgenden gewesen:

a) Ein groBer Teil der ausldndischen Banknoten ist einfach im Grenz-
verkehr zuriickgeflossen. Die deutschen Grenzen gegeniiber Holland,
Belgien, Frankreich, der Schweiz und der Tschechoslowakei sind ziem-
lich lang, die wirtschaftlichen Beziehungen zwischen den Grenzbevolke-
rungen sind oft sehr rege, so daB hollandische Gulden, franzésische, bel-
gische und schweizerische Franken sowie Tschechokronen — mit und
ohne Vermittlung von Geldinstituten — in jene Grenzlénder zuriickver-
bracht wurden.

b) Im Wege des Fremdenverkehrs wurden schweizerische, ita-
lienische und auch tschechoslowakische Noten von deutschen Touristen,
die im Jahre 1924 nach der zehn Jahre wédhrenden Absperrung vom Aus-
land besonders zahlreich ins Ausland stromten, iiber die Grenzen gebracht.

¢) Deutsche Geldinstitute, denen die Kundschaft die nach der Wih-
rungsstabilisierung fiir Werterhaltung nicht mehr bendtigten, bis da-
hin gehamsterten ausldndischen Banknoten verkauft hatte, brachten diese,
soweit sie als Uberschiissig betrachtet wurden, zur Versendung und zum
Einzug bei ihren korrespondierenden Banken im Ausland. Welchen Um-
fang Versendungen und Ablieferungen dieser Art angenommen haben
konnen, ist wenig durchsichtig. Bei solchen Geschéaften erwachsen den
Banken Zinsverluste, die um so groBer sind, je mehr Zeit Postlauf und
Versand erfordern. Die Banken sind wohl meist besser gefahren, wenn
sie die iiberschiissigen ausldndischen Banknoten an die Reichsbank ver-
kauften, weil sie dann den Reichsmarkgegenwert sofort zinstragend an-
legen und die Kosten fiir Versand und Zinsverlust eben dieser Reichs-
bank aufbiirden konnten. Immerhin ist anzunehmen, daB im Verkehr
beispielsweise zwischen Pfalz und Rheinland einerseits und dem Saar-
gebiet, das zum Frankenwéhrungsgebiet gehort, andererseits solche Zins-
verluste keine entscheidende Rolle gespielt haben und die Zwischenschal-
tung der Reichsbank deshalb nicht erforderlich war.

d) Ein groBer Teil der in Deutschland gehamsterten auslandischen
Banknoten ist aber iiber die Reichsbank zur Versendung ins Ausland
gelangt, weil eben die bezeichneten Griinde (Versandkosten, Zinsver-
lust) eine Zentralisierung dieses Geschifts bei der Reichsbank geradezu
erzwangen. Der Versand und Einzug von Dollarnoten nahm doch bei-
spielsweise etwa 10 Tage in Anspruch! Zu den Zinsverlusten fiir 10 Tage
wiirden in diesem Falle die nicht unbedeutenden Kosten fiir Fracht, Ver-
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sicherung usw. getreten sein. Welche Privatbank hétte sich auf solche
verlustreichen Geschdfte einlassen konnen?

Uber den Notenexport unter a), b) und c) stehen keinerlei Anhalts-
punkte zur Verfiigung. Dagegen ist der Export unter d) ganz genau
bekannt. Laut Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir das Jahr 1925
sind namlich an zur Reichsbank geflossenen Noten zur Einziehung
im Ausland gebracht worden:

im Jahre 1924 . . . . 179 Mill. RM
im Jahre 1925 . . .. 62 ,
Summa 241 Mill. RM

Allein die Reichsbank hat also in den beiden Stabilisierungsjahren
1924 und 1925 etwa 1/, Milliarde RM auslindische Banknoten zum
Versand gebracht. Widerlegt wird durch diese Zahlen die Auffas-
sung, daB ein Banknotenexport nur im Jahre 1924, nicht aber auch
noch im Jahre 1925 stattgefunden hat. Die Bevdlkerung hat eben
ziemlich lange und zdhe an dem gehamsterten auslandischen Papier-
geld festgehalten und dieses erst abgestoBen, als es sich von der
Dauerhaftigkeit der Wahrungsstabilitat iiberzeugt hatte. Die An-
gaben des Verwaltungsberichtes der Reichsbank sind aber nicht die
einzigen Ziffern, die iiber den Export auslindischer Banknoten zur
Verfiigung stehen. Die amerikanische Statistik hat ziemlich sorgfaltig
die Importe von Dollarnoten in den Jahren 1924 und 1925 registriert.
Schwierigkeiten konnte eine solche Registrierung nicht verursachen,
weil ja alle Dollarnotensendungen von Europa nach Amerika per
Schiff erfolgen miissen. In dem zweiten Volkerbundsmemorandum
wird zunichst in den Erlauterungen zur amerikanischen Zahlungs-
bilanz der AusfuhriiberschuBf an amerikanischem Papiergeld fiir das
Jahr 1923 mit 50 Millionen Dollar angegeben. Eine umgekehrte Be-
wegung — namlich Papiergeldeinfuhriiberschiisse — ergaben sich
nach den Auskiinften der Banken seit April 1924. Der Einfuhriiber-
schuff wahrend des ganzen Jahres 1924 belief sich danach auf iiber
49 Millionen Dollar. Davon seien allein 32 Millionen Dollar auf
Deutschland entfallen. Inzwischen sind nun aber auch Ergebnisse
fiir das Jahr 1925 bekannt geworden, so daB sich das Bild einiger-
maBen rundet. Deutschen Blittermeldungen von Ende August 1925
zufolge hat namlich das Handelsdepartement eine Schatzung heraus-
gegeben, nach der die amerikanischen Umlaufsmittel, die aus Europa
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seit dem 1. Januar 1925 eingegangen sind, eine Gesamthdhe von
42 Millionen Dollar erreicht haben. Davon seien aus Deutschland
18 Millionen Dollar gekommen. Dieser Betrag diirfte sich, wenn man
das gesamte Jahr 1925 zugrunde legt, kaum wesentlich iiber 20 Mil-
lionen Dollar erhéhen, denn im Verlauf des September 1925 ist der
in Deutschland ruhende Dollarnotenbestand infolge der durch
die Abwirtsbewegung des Zlotykurses hervorgerufenen polnischen
Hamsternachirage restlos ausgekehrt worden. Ende September
muBten sogar Dollarnoten zur Beiriedigung der an den deut-
schen Borsen getatigten polnischen Nachfrage per Schiff importiert
werden. Uberhaupt diirften im Verlauf des Jahres 1924 und in den
ersten zwei Dritteln des Jahres 1925 ganz erhebliche Mengen von
Dollarnoten aus den Bestdnden der deutschen Hamster-
reserve nach Polen abgeflossen sein. Man greift kaum zu
hoch, wenn man diese Abfliisse, die die Folge der Wahrungskrisis
waren, an der Polen auch heute noch laboriert, fiir die Zeit von
Anfang 1924 bis September 1925 auf etwa 20 Millionen Dollar ver-
anschlagt. Damit wiirde sich fiir die Jahre 1924 und 1925 folgende
deutsche Dollarnotenbilanz ergeben:

1. Reexport von Dollarnoten nach Amerika 1924 32 Mill. Dollar

2. Reexport von Dollarnoten nach Amerika 1925 20-

3. Ausfuhr von Dollarnoten, entstammend der

deutschen Hamsterreserve, nach Polen in den
Jahren 1924 und 1925 . . . . . . . . . . . . 20 ,, ”

72 Mill. Dollar
=302 Mill. RM

Den Ziffern unter 1. und 2. kommt im Gegensatz zu der unter 3.
ein hoher Genauigkeitswert zu. Wir kommen somit zu dem Ergeb-
nis, daB sich die aus der deutschen Devisenhamsterreserve stammen-
den Dollarnotenriickfliisse auf insgesamt etwa 300 Millionen RM
stellen. Unsere erste, auf Berechnungen aus dem Mai 1924 zuriick-
gehende Schatzung lautete auf 450 Millionen RM, so daB damals
eine Uberschatzung um ungefahr 50 % vorgelegen hatte. DaB auch
die deutschen Bestinde an anderen ausldndischen Banknoten da-
mals liberschétzt worden sind, ergibt sich beispielsweise daraus,
daB es in dem im Februar 1926 erschienenen Geschaftsbericht der

Schweizerischen Nationalbank fiir 1925 folgendermaBen
heiBt:

” ”
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,Der Notenumlauf stellte sich im Jahresdurchschnitt 1925 auf 798 Mil-
lionen Franken gegen 851 Millionen Franken im Vorjahre. Man hatte er-
wartet, daB von den seinerzeit ins Ausland geflossenen Schweizernoten
nach den Wahrungssanierungen erhebliche Betrdge zuriickkommen und
einen Riickgang des Notenumlaufs herbeifithren wiirden, was nicht
voll eingetroffen ist.

Die Schatzung des Mac-Kenna-Ausschusses (1,2 Milliarden) ist
zweifellos viel zu hoch. Unsere eigene Schatzung aus dem Friih-
jahr 1924, die auf 900—1000 Millionen lautete, ist der Wahrheit
wohl naher gekommen. Den effektiven Bestand an auslandischen
Banknoten in Deutschland per Ende Dezember 1923 mochten wir
jetzt, nachdem eine gewisse Kontrolle an Hand der aufgefiihrten
Zitfern moglich ist, auf etwa 750 Millionen RM veranschlagen. Da-
von diirften etwa 550 Millionen RM im Jahre 1924 und 200 Mil-
lionen RM im Jahre 1925 zuriickgeflossen sein. (Die Reichsbank hat,
wie bereits erwahnt, 1924 179 Millionen und 1925 62 Millionen RM
auslandische Noten zum Einzug gebracht, woraus sich eine Relation
von ungefdhr 8:3 fiir die beiden Jahre ergibt.) In der Zahlungs-
bilanz des Jahres 1925 sind also 200 Millionen RM aus dem Re-
export auslandischer Banknoten gutzubringen.

6. EFFEKTENVERKAUFE ANS AUSLAND

Die bisher stattgehabten Effektenverkaufe ins Ausland lassen sich
nur sehr schwer abschdtzen. Genaue Ziffern werden nur dann be-
kannt, wenn geschlossene Aktienpakete groBer Unternehmungen ins
Ausland verkauft und in feste Hande gebracht werden. Das war
beispielsweise der Fall, als eine Reihe deutscher Gro8banken Pakete
eigener Aktien an ausldndische Freunde verkaufte. Soweit aber die
Aktien deutscher Unternehmungen nicht als geschlossene Pakete,
sondern in kleineren Posten sukzessive ins Ausland gewandert sind,
lassen sich solche Vorgénge nicht statistisch registrieren. Ein Teil
der Effektenverkidufe ans Ausland erfolgt iiberhaupt nicht zu An-
lagezwecken, sondern dient kurzfristigen Spekulationen. Trans-
akticnen dieser Art — dahin rechnet vorallem auch die internationale
Effektenarbitrage — gehdren mehr zu den kurzfristigen Bewegungen
der Zahlungsbilanz, deren Erfassung #dhnlich wie die der Bewegung
der kurzfristigen Guthaben oder Schulden im Ausland, selbst wenn
eine solche technisch moglich ware, nicht Aufgabe einer Statistik der
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Zahlungsbilanz sein kann. Es ist selbstverstandlich, daB eine solche
Scheidung zwischen Effektenverkaufen zu Anlagezwecken und sol-
chen fiir spekulative Zwecke wohl begrifflich moglich ist, daB sich
damit aber praktisch nicht viel anfangen 1a8t. Effektenverkaufe ,,ans
Ausland” miissen {ibrigens nicht notwendigerweise einen Effekten-
export im Gefolge haben. Es geniigt, wenn eine deutsche Bank
Effekten fiir Rechnung eines im Ausland wohnenden Kunden kauft
und diese ins Depot nimmt. In diesem Falle wire aber wieder zu
beachten, womit die gekauften Effekten seitens des auslédndischen
Kunden bezahlt werden, ob mit Devisen oder aber mit aus fritherer
Zeit erworbenen Markguthaben. Diese wenigen Andeutungen mégen
geniigen, um die Schwierigkeiten des Problems aufzuzeigen.

Bankaktien. Es kommt also zunichst darauf an festzustellen, in
welchem Umfang deutsche Aktienwerte im Verlauf des Jahres 1925
in auslandische Hande iibergegangen sind und welcher Gegenwert
ungefahr der deutschen Zahlungsbilanz zugute gekommen sein mag.
Wir registrieren zunéchst folgende Bankaktienpaketverkéaufe:

Deutsche Bank') im November 1924 an ein Konsortium eng-

lischer und amerikanischer Bankiers. . . . . . . . . . . 40 Mill. RM
Diskontogesellschaft *) im Dezember 1925 an Dillon, Read & Co.,

(Neuyork). . . . . . . . . . . Lo e ca. 4 ,
PreuBische Hypothekenaktienbank an den schwedisch-ameri-

kanischen Ziindholztrust. . . . . . . . . . . . ... ca. 3 ,

Sa. 47 Mill. RM

AuBerdem hat die Darmstéddter und Nationalbank Ende 1925 oder
Anfang 1926 ebenfalls Aktienpakete ins Ausland verkauft und zwar,
wie sie hat erklaren lassen, ,mittlere und kleinere Betrage zu fester
Kapitalanlage”. Im Wege der festen Begebung diirften also im
Jahre 1925 etwa 50 Millionen RM Bankaktien ins Ausland geflossen
sein. Dazu kéme noch die Summe der Abwverkaufe kleineren Um-
fangs. DaB diese Abverkaufe in ihrer Gesamtheit keineswegs un-
bedeutend gewesen sein konnen, beweist die Tatsache, daB deutsche

1) Wéahrend der Drucklegung des Buches ist bekannt geworden, daB die
Deutsche Bank diese 40 Mill. RM Aktien von dem ausldndischen Bank-
konsortium zuriickgenommen habe, um sie im Inland zu plazieren. Bei
der Aufstellung einer Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1926 muB natiirlich eine
entsprechende Rtickbuchung vorgenommen werden.

2) In klarer Weise hat sich die Diskontogesellschaft iiber die von ihr
bisher vorgenommenen Aktienverkdufe nicht geduBert.
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Bankaktien bereits im Jahre 1924 — also schon lange vor der Be-
gebung groBerer Pakete — in Amsterdam zu halbamtlicher Notiz
gelangt waren. Beispielsweise wurden im Herbst 1924 in Amster-
dam auf diese Weise folgende Bankwerte notiert: Barmer Bank-
verein, Darmstiddter Bank, Deutsche Bank, Diskontogesellschaft,
Dresdner Bank. In &hnlicher Weise waren deutsche Bankaktien
schon vor der Begebung geschlossener Pakete auch nach Amerika
gelangt. Eine nichtamtliche Notiz der Deutschen Bank-Aktie an der
Neuyorker Borse ist bereits im September 1925 festzustellen und
vielleicht bereits bedeutend frither noch zustandegekommen. Diese
Tatsachen sprechen dafiir, daB der Gesamtbetrag der im Jahre 1925
ins Ausland abgewanderten Bankaktien erheblich héher als 50 Mil-
lionen RM gewesen ist und moglicherweise 100 Millionen RM und
noch mehr betragen hat. (Es hat natiirlich bei so {iberschlaglichen
Schéatzungen keinen Sinn, zwischen Nominalwert und Kurswert zu
scheiden.)

Industrieaktien. Zu den ins Ausland abgeflossenen Bankaktien
wiirden die Industrieaktien noch hinzutreten. Wir verzeichnen zu-
nachst folgende gréBere Transaktionen: Im Herbst 1925 erfolgte der
Ubergang der ¥/, Mehrheit der Lingner-Aktien an die Bankfirma
Martin Sternberg-Amsterdam. Im November 1925 beschlossen die
Dynamit Akt.-Ges. und die Koln-Rottweil Akt.-Ges. anldBlich des
Wiederaufbaues des internationalen Sprengstoffkonzerns cine Kapi-
talerh6hung um je 71/, Millionen RM. Die neuen Aktien in Hohe
von 15 Millionen RM wurden von den auslédndischen Interessenten
zu pari fest libernommen. Ferner hat der schwedische Ziindholz-
trust im Jahre 1925 anscheinend ziemlich bedeutende Mittel nach
Deutschland gelegt, um Aktien von Ziindholzfabriken oder — so-
weit die Unternehmungen nicht in Aktienform betrieben wurden —
ganze Fabriken anzukaufen. Die Tatigkeit dieses Trustes laBt sich
leider sehr schwer kontrollieren, es war nur festzustellen, daB Fabrik
fiir Fabrik den Besitzer gewechselt hat. Diese Aufzahlung erhebt
selbstversténdlich keinerlei Anspruch auf Vollstandigkeit. Ein groBer
Teil solcher Transaktionen, namentlich wenn sie kleinere Aktien-
gesellschaften betreffen, werden in der Offentlichkeit iiberhaupt nicht
bekannt. Daneben sind aber — zahlenmafBig sehr viel mehr ins Ge-
wicht fallend — Industrieaktienabfliisse in freier Weise (also
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nicht in Zusammenhang mit irgendwelchen Transaktionen) erfolgt.
Bereits im Herbst 1924 wurden in Amsterdam die Kurse folgender
deutscher Industriewerte genannt: Allgemeine Elektrizitatsgesell-
schaft, Siemens & Halske, Badische Anilin, Agfa, Bergmann Elektri-
zitatswerke, Daimler Motoren, Elberfelder Farben, Hapag, Nord-
deutscher Lloyd — also die fithrenden Werte der Schiffahrt, der
Chemie, der Elektrotechnik. Ein Jahr spater findet man dieselben
Werte, auBerdem aber noch die Aktien der Deutschen Kaliindustrie
verzeichnet!) und im Frithjahr 1926 gingen iiberdies noch im Frei-
verkehr der Amsterdamer Bérse folgende Industrie- und Schifi-
fahrtswerte um: Aktien der Continental Caoutchouc & Guttapercha
Co., Aktien der 1. G. Farbenindustrie, der Koln-Rottweil Akt.-Ges.,der
Consolidierte Alkaliwerke Westeregeln Akt.-Ges. und der Deutsch-
Australischen Dampfschiffahrtsgesellschaft. Auch in Neuyork wur-
den im Herbst 1925 auBer einigen Bankaktien auch Industrie- und
Schiffahrtswerte notiert, so die Aktien der Hapag und des Nord-
deutschen Lloyd sowie diejenigen der A.E.-G. und der Badischen
Anilin. Man greift kaum zu hoch, wenn man die Gesamtheit der
Industrie- und Schiffahrtsaktienabfliisse in auslandi-
schen Besitz fiir das Jahr 1925 auf zusammen 250—300 Millionen RM
veranschlagt.

Goldpfandbriefe. Effektenausfuhr ist es auch, wenn festver-
zinsliche, auf deutsche Wahrung lautende Papiere exportiert werden.
(Denn die Auflegung von deutschen Anleihen in auslandischer Wih-
rung muB natiirlich im Ausland erfolgen, gehért also ins Kapitel
der Auslandskredite.) Die Aktie reprasentiert eine Teilhaberschaft
an Sachwerten, ist deshalb selbst ein Sachwert, ein festverzinsliches
Papier (Obligation oder Pfandbrief) verkorpert dagegen nur ein
Forderungsrecht. Methodisch wire es deshalb auch richtig, die
Ausfuhr solcher Forderungsrechte an die deutsche Wirtschaft
unter der Statistik der Auslandskredite zu registrieren. Aber wirt-

1) Das Ausland scheut iibrigens auch Beteiligungen beispielsweise an
der Kaliindustrie dann nicht, wenn diese in der schwerfélligen Rechts-
form der Gewerkschaft betrieben werden. Zur Gewerkenversammlung
der Gewerkschaft Einigkeit I im Herbst 1925 hatte die deutsche Gruppe
2315, die Virginia Chemical Comp., Neuyork 1172 Kuxe angemeldet. Ob
der Erwerb der Kuxe seitens der amerikanischen Gruppe ganz oder iiber-
wiegend ins Jahr 1925 f4llt, ist uns leider unbekannt.

Heichen, Deutschlands Zahlungsbilanz 4
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schaftlich betrachtet ist die Ausfuhr von im Inland emittierten Mark-
pfandbriefen und Markobligationen eben Eifektenausfuhr und kann
deshalb mit dem gleichen Recht auch hier angeschrieben werden.
Eine Ausfuhr von Reichsmarkobligationen hat im Jahr 1925 nicht
stattgefunden, wenn man von spekulativen Auslandsk#dufen in den
aufzuwertenden Vorkriegsanleihen absieht. Solche Verkéaufe kénnen
keinen nennenswerten Umfang angenommen haben. Auch neue
Reichsmarkanleihen und Reichsmarkobligationen konnten im Jahre
1925 nicht in Auslandsbesitz {ibergehen, weil die Emission solcher
Werte erst seit Beginn des Jahres 1926 datiert. Dagegen sind Pfand-
briefe, fiir die sich der deutsche Kapitalmarkt im Jahre 1925 als
sehr aufnahmefahig erwiesen hat, in starkerem Umfang abgeflossen.
Wenn ein einziges, dazu nicht einmal sehr groBes Realkreditinstitut,
namlich das Berliner Pfandbriefamt im Herbst 1925 erklaren
konnte, daB es innerhalb von etwa vier Wochen mehr als 4 Mil-
lionen Goldmark Berliner Goldpfandbriefe im Ausland plazieren
konnte, so diirfte man mit einem GesamtabfiuB von Goldpfand-
briefen in einer GroBenordnung von etwa 60—80 Millionen RM
immerhin rechnen diirfen (das waren etwa 10% der im Jahre 1925
iiberhaupt emittierten Goldpfandbriefe und Kommunalgoldobliga-
tionen).

Wir kamen also zu folgendem Gesamtergebnis: Im Jahre 1925
sind in auslandischen Besitz schitzungsweise libergegangen:

Bankaktien . . . . . . . . .. 100 Mill. RM
Industrie- und Schiffahrtsaktien 250—300 , ,,
Goldpfandbriefe. . . . ... 60—8 , .,

Insgesamt 410—480 Mill. RM

In die Statistik der Zahlungsbilanz setzen wir einen mittleren Be-
trag von 450 Millionen RM ein. Die Schatzung mag hoch erschei-
nen, sie halt sich aber — wenn auch, die Fehlerquellen der vorge-
nommenen Schitzungen hier recht hoch sind — innerhalb der in
Frage kommenden GroéBenordnungen. Man darf nicht vergessen, dab
der oben angegebene geschatzte Betrag zu 1000 allein durch eine
einzige Transaktion — némlich den Verkauf der Deutsche Bank-
Aktien — sozusagen ,gedeckt” ist. AuBerdem darf folgendes nicht
iibersehen werden. Der Nominalwert des Kapitals der gesamten
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deutschen Aktiengesellschaften betragt zur Zeit etwa 16—17 Mil-
liarden RM. Der Verkauf von zusammen 350—400 Millionen RM
Bank-, Industrie- und Schiffahrtsaktien fallt wohl fiir die deutsche
Zahlungsbilanz eines Jahres ins Gewicht, nicht aber gegeniiber
der Gesamtmasse des deutschen Industrie-, Bank- und Schiffahrts-
kapitals, soweit dieses in Aktienform betrieben wird. Denn diese
Verkauie betragen nach unserer Berechnung etwa 21/, 9% des Ge-
samtnominalwertes der Aktiengesellschaften. GewiB, es ist ein ,,Ein-
griff in die Substanz* des Volksvermogens, aber ein Eingriff, der
sich zunéchst ertragen laft, falls nicht etwa durch eine Folge von
ungiinstigen Konjunkturen oder durch eine ungerechtfertigte Trans-
fertatigkeit des Generalagenten fiir Reparationszahlungen diese sub-
stanzzehrenden Eingriffe zur Permanenz erhoben werden.

7. DER FREMDEN- UND REISEVERKEHR

Die Stellung der Fremdenindustrie in der Volkswirtschaft. —
Fremdenverkehrspolitik. GewiB, eine ,Industrie* im engeren Sinne
dieses Wortes ist die sogenannte ,Fremdenindustrie® kaum. Denn
vom Fremdenverkehr leben nicht nur die Hotels, die Bader und
Sommerfrischen, sondern es profitieren davon auch der Einzelhandel,
die Warenhauser, die gro8en und die kleinen Verkehrsunternehmun-
gen von der Reichsbahn angefangen bis herab zu den stadtischen
StraBenbahnen und den Kraftdroschkengesellschaften. Vom Frem-
denverkehr ziehen weiterhin einen mehr oder weniger groBen Nutzen
Angehorige der freien Berufe, vor allem Arzte, Schauspieler und
Musiker. Der Fremdenindustrie fehlt also die Einheitlichkeit der
Wirtschaftsweise, fehlt die feste Abgrenzung und Umgrenzung der
Produktionsart, des Standortes, der Absatzbedingungen. Das Frem-
denverkehrsgewerbe ist eigentlich allgegenwartig; es ist iiberall dort,
wo Giiter oder Leistungen fiir den ortsiremden Inlédnder oder Aus-
lander verkauft und umgesetzt werden. In diesem Sinne ist die
Fremdenindustrie- ein Gewerbe, das — gleichsam horizontal vor-
gelagert — an einer groBen Anzahl anderer Gewerbe kapital-, um-
satz- und verdienstmaBig mit gr6Beren oder kleineren Quoten par-
tizipiert. In der wissenschaftlichen Nationaldkonomie
hat die Fremdenindustrie noch kein Heimatsrecht er-
worben. Nur in den Landern, in denen die Fremdenindustrie schon

4*
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vor dem Kriege eine wichtige Rolle spielte wie in Italien und in der
Schweiz, ist man den mit ihr zusammenhédngenden Wirtschafts-
problemen genauer nachgegangen.

Soweit die Fremdenindustrie auf dem Verkehr ausschlieBlich von
Inldndern aufgebaut ist, ist sie wirtschaftlich nicht besonders be-
merkenswert. Volkswirtschaftlich interessant wird die Fremden-
industrie eigentlich erst dann, wenn sie zur Erhdhung des Volks-
einkommens beitragt. Das geschieht dann, wenn Auslands fremde
deutsche GroBstadte, Bader und Sommerfrischen fiir einen kiirzeren
oder langeren Aufenthalt aufsuchen. Dann wird die Fremdenindu-
strie zu einer devisenerzeugenden Stiitze der Zahlungs-
bilanz. Sie gehort jedenfalls schon heute zu einer der zahlungs-
bilanzwichtigsten Industrien iiberhaupt und sie kann — eine ge-
eignete Fremdenverkehrspolitik vorausgesetzt — die wichtigste Zah-
lungsbilanzindustrie schlechthin, d.h. eine solche Industrie wer-
den, die die groBten jahrlichen Uberschiisse im Verkehr mit dem
Ausland abwirft. Die groBten Waren-Ausfuhriiberschiisse werfen in
Deutschland die Maschinenindustrie und die chemische Industrie
mit je etwa 600 Millionen RM pro Jahr ab. Es besteht begriindete
Aussicht, daB Deutschland in einigen Jahren &dhnlich hohe Uber-
schiisse aus dem Fremdenverkehr zu erzielen in der Lage ist. Es
bleibt dabei zu bedenken, daB die Uberschiisse aus dem Fremden-
verkehr weit mehr als beim Warenexport Reineinnahmen einer
Volkswirtschaft sind, denn um beispielsweise eine bestimmte Export-
leistung in der Maschinenindustrie, in der Elektrotechnik und Textil-
industrie zu erzielen, miissen vorher bestimmte Mengen von Eisen-
erzen, Kupfer, Wolle und Baumwolle importiert worden sein.

Was die kiinftige Entwicklung der internationalen Fremdenindu-
strie anlangt, so ist allerdings zu beriicksichtigen, daB sich der Kon-
kurrenzkampf der verschiedenen nationalen Fremdenindustrien zu
verschédrfen droht. Die meisten Lander Mitteleuropas machen groBe
Anstrengungen, ihre Fremdenindustrien zu entwickeln. Jedes Land
trachtet danach, die einheimischen Reiselustigen und Erholungs-
bediirftigen in heimatlichen Badern zuriickzuhalten und auslandische
Touristen an sich zu ziehen. Diese Politik kann sich gliicklicher-
weise nicht auf die Methoden eines staatlich betriebenen Protek-
tionismus stiitzen, sondern sie wird nur wirksam durch den fried-
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lichen organisatorischen Wettbewerb mit Hilfe von Reisebureaus,
PreB- und andere Propaganda, Filmvorfiihrungen. Die AnschluB-
bewegung in Osterreich und Deutschland bringt iiberdies in die
Fremdenverkehrspolitik neue Gesichtspunkte. Osterreich bemiiht
sich, gerade den reichsdeutschen Touristenstrom in zunehmendem
MaBe an sich zu ziehen. Beispielsweise diente die im Jahre 1926
vom Berliner MeBamt veranstaltete ,,Alpenldndische Sommerschau
ganz bewuBt diesem Zweck. Im iibrigen entscheidet iiber die mehr
oder weniger groBe Konkurrenzidhigkeit der verschiedenen Frem-
denindustrien auch hier die Preisstellung der Bader, Hotels, Ver-
kehrsanstalten usw. Es ist nicht so, dal die anderen Fremden-
industrien das etwa verlieren wiirden, was die deutsche Fremden-
industrie kiinftighin ,zusatzlich* gewinnt. Zunachst muB man
damit rechnen, daf in den né&chsten Jahren ein ziemlich heftiger
Kampf um den amerikanischen Touristen einsetzen wird.
Amerika straubt sich zwar gegen ein UbermaB europaischer Waren-
importe, es 148t sich aber bereits jetzt einen erheblichen Bruchteil
der ihm zustehenden Zinsen und Amortisationen aus staatlichen und
privaten Schulden des Auslandes durch Entgegennahme auslan-
discher Leistungen bezahlen. Der Touristenstrom, der seinen
Weg von Amerika nach Europa nimmt, wéchst von Jahr zu Jahr.
In dem Memorandum des Volkerbundes wird die Belastung der
amerikanischen Zahlungsbilanz durch Ausgaben der Touristen im
Ausland veranschlagt fiir

1922 auf 300 Mill. Dollar

1923 auf 400 , »

1924 auf 500 ,, »

In den nichsten Jahren wird dieser Strom, falls nicht in Amerika
ein starker Konjunkturriickschlag eintritt, weiterhin anwachsen. Fiir
das Jahr 1926 rechnet man nach den Schéatzungen der Schiffahrts-
gesellschaften, Passagebureaus usw. mit starken Ankiinften aus
Amerika. ‘

In der Reichszentrale fiir deutsche Verkehrswerbung
hat sich die deutsche Fremdenindustrie eine Zentrale geschaifen,
die ihre Propagandatitigkeit gerade auf Amerika erstreckt. Vor-
bildlich ist vor allem die italienische Fremdenverkehrswerbung.
Vor etwa fiinf Jahren wurde in Rom ein groBier Zentraldienst ge-
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griindet, die Ente nazionale per la industrie turistiche, die aus dem
Pressebureau der italienischen Staatsbahnen hervorging. Im Jahre
1923 wurden 15,4 Millionen Seiten Propagandahefte auf deutsch-
sprachiges Gebiet geworfen, 33,3 Millionen auf englisch sprechende
Gebiete und 23,4 Millionen auf franzosisch sprechende Gebiete.

Fremdenverkehrsstatistik. @Wie die Wirtschaftsstatistik der
Wirtschaftspolitik ein unentbehrliches Handwerkszeug ist, so ge-
hort zur Fremdenverkehrspolitik auch die Fremdenverkehrsstati-
stik. Wir beschrianken. uns zunichst auf die deutsche Statistik,
da die ausldandische Fremdenverkehrsstatistik nur soweit be-
notigt wird, als sie den ,,Zug“ der deutschen Touristen im Ausland
erfaBt. Die deutsche Fremdenverkehrsstatistik war bis noch vor kur-
zem ein loses Agglomerat lokaler und partieller Statistiken ohne ge-
meinsamen Nenner. Nur Bayern, dessen Wirtschaftsleben vom
Fremdenverkehr in hohem MaBe abhéngig ist, verfiigt {iber eine gute,
wenn auch nur fakultative Fremdenverkehrsstatistik. Diese umfaBt
vor allem auch die Aufenthaltsdauer der Fremden, denn mit der
Zahl der Fremden allein ist wenig anzufangen. Auch Thiiringen hat
eine gute Fremdenverkehrsstatistik. Sogar die Fremdenverkehrsstati-
stik der Reichshauptstadt Berlin umfaBt nur die einfache Zahl der
Fremden, freilich getrennt in Inlinder und Ausldnder; sie gibt aber
keinerlei Anhaltspunkte iiber die Aufenthaltsdauer. Mittlerweile hat
sich das Statistische Reichsamt der Fremdenverkehrsstatistik ange-
nommen. Als erstes Ergebnis dieser Erhebungen liegt eine Statistik 1)
iiber den ,Fremdenverkehr in zehn deutschen Fremdenverkehrsorten
in den Jahren 1924 und 1925“ vor. Es berichten nunmehr allmonat-
lich zehn deutsche Fremdenverkehrsorte — und zwar die
hauptsachlich als Geschaftsfremdenorte zu betrachtenden Stédte
Berlin, Hamburg, Ko6ln, Leipzig, Frankfurt a. M., sowie die mehr
als Erholungs- und Vergniigungsiremdenorte geltenden Stadte Miin-
chen, Wiesbaden, Baden-Baden, Bad Nauheim, Homburg v. d. Hohe
— die Zahl der mindestens einmal iibernachtenden deutschen und
auslindischen Fremden. Derselbe Fremde kann mehrmals in den-
selben oder in verschiedenen Stddten gezahlt sein. Da die Zahl der
Fremden allein noch nicht hinreichenden Aufschluf8 {iber den Um-

1) Wirtschaft und Statistik, Heft Nr. 8, 1926.
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fang und die Bedeutung des Fremdenverkehrs in den einzelnen
Orten gibt, wire — so bemerkt das Statistische Reichsamt mit Recht
— eine Ergédnzung durch die Zahl der Ubernachtungen (Aufent-
haltsdauer) und moglichst auch durch die Zahl der in den erfaBten
Gasthofen fiir den Fremdenverkehr zur Verfiigung stehenden Betten
(Frequenzstarke) erwiinscht. Die Stadte Miinchen und Koéln geben
bereits die Zahl der Ubernachtungen an, die Stadt Kéln in ihren
statistischen Monatsberichten auch die Zahl der Gasthéfe und Frem-
denbetten. Nach den Berechnungen des Statistischen Reichsamtes
hat nun der Fremdenverkehr in den zehn deutschen Fremdenver-
kehrsorten folgende Entwicklung genommen.?t)

Jahr Fremde darunter Ausldnder Fremde | 1913 =100
iiberhaupt im ganzen v. H. iberhaupt | Ausldnder
1913 4246657 739224 19,6 100,0 100
1922 4997789 1192864 23,9 117,6 1614
1923 2792961 608127 16,0 89,2 82,3
1924 3719651 333074 9,0 87,6 45,1
1925 4441853 469564 10,6 104,6 63,5

Danach stand der Auslanderverkehr, auf den es hier ankommt,
im Jahre 1925 noch erheblich hinter dem der Vorkriegszeit zuriick.
Er macht, soweit die Berechnungen des Statistischen Reichsamtes
dariiber AufschluB geben koénnen, etwa zwei Drittel desjenigen der
Vorkriegszeit aus, wobei allerdings Verschiebungen in der Aufent-
haltsdauer der Fremden nicht beriicksichtigt werden konnten. Da
die durchschnittliche Aufenthaltsdauer der Auslandsfremden nach
dem iibereinstimmenden Urteil fast aller Fremdenverkehrsfachleute
gegeniiber der Vorkriegszeit zuriickgegangen ist, so bleibt anzu-
nehmen, daB der Auslandsfremdenverkehr im Jahre 1925 hinter der
angegebenen Quote von zwei Drittel noch zuriickbleibt.

Der deutsche Tourist im Ausland. Die nach Deutschland herein-
kommenden Auslandsfremden bringen ,,Geld ins Land*, die ins Aus-
land reisenden Deutschen tragen jedoch welches hinaus. Die nach
Deutschland kommenden auslandischen Touristen entlasten die

1) Wirtschaft und Statistik, Heft Nr. 8, 1926.
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deutsche Zahlungsbilanz, die ins Ausland reisenden Inlander jedoch
b elasten sie. Unterliegt, wie wir sahen, der nach Deutschland herein-
flutende Fremdenverkehrsstrom einer gewissen, wenn auch keines-
wegs vorbildlichen statistischen Kontrolle, so fehlt iiber den Rei-
sendenstrom, der in umgekehrter Richtung {iber Deutschlands Gren-
zen ins Ausland flutet, ein genauerer statistischer Anhalt. An sich
konnte die Statistik der erteilten PaBvisen ziemlich genaue
Auskunft tiber die Stirke und Richtung des deutschen Reiseverkehrs
nach dem Auslande geben, leider aber behandeln die meisten Xon-
sulate solche Statistiken durchaus vertraulich. Immerhin ist es mog-
lich, aus einigen Fremdenverkehrsstatistiken des Auslandes solche
Angaben herauszudestillieren, die sich auf den deutschen Tou-
ristenstrom beziehen. Man kommt auf diese Weise zwar keineswegs
zu einer Generaliibersicht, wohl aber zu einer statistischen Sympto-
matik, die gewisse Riickschliisse auf die Intensitdit und Bewe-
gungsrichtung des deutschen Touristenstroms zuldBt. Wir ziehen
zunéchst die schweizerische Statistik zu Rate.

Die Schweizerische Verkehrszentrale in Ziirich und Lausanne hat
eine Broschiire iiber ,Die Saison 1925 in der Schweiz" herausgegeben,
als deren Verfasser Dr. Blaser, Chef des Nebensitzes der Schweize-
rischen Verkehrszentrale in Lausanne zeichnet. In diesem Heft ist
eine Fiille von Statistiken der schweizerischen Stadte und Kurorte,
ja sogar von einzelnen Hotels verzeichnet. All diese Angaben lassen
sich leider auf keinen gemeinsamen Nenner bringen, da die Stati-
stiken in verschiedener Weise aufgemacht sind und teils die soge-
nannten ,Ankiinfte”, teils aber die ,Logiernachte* umfassen, da fer-
nerhin der Erhebungszeitraum, der den verschiedenen Statistiken zu-
grunde liegt, verschieden ist (d. h. sich entweder aufs wvolle Jahr
oder nur auf einen Teil der Saison bezieht). AuBerdem aber ist die
Gliederung der Statistik hinsichtlich der Nationalitat der Tou-
risten nicht strikte durchgefiihrt. Soweit aber die Statistiken {iber-
haupt vergleichbar sind oder vergleichbar gemacht werden kénnen,
haben wir der Blaserschen Arbeit all die Daten entnommen, die sich
auf die deutschen Touristen in der Schweiz beziehen. Wir sind auf
diese Weise zu folgenden Ergebnissen gelangt. Es hat betragen die
Anzahl der Ankiinfte deutscher Touristen und Erholungs-
suchenden:
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1912
oder 1913 1924 1925

Wallis. . ... ..... — 3726 7150
Montreux. . . . . . . . . 17942 5272 8252
Genf. . . . .. . 19438 7178 8741
Bern. . . . . . . . ... 42081 14654 20127
Berner Oberland . . . . . — 33647 56524
Interlaken . . . . . . — 16244 24304
Thun. . . . . . . . . .. _ 1542 2362
Ziirich . . . . . . .. .. 04844 79283 97631
Luzern. . . ... ... 65542 20842 39360
Lugano . . . . . . . .. 25615 23704 20532
Locarno . . . . . . . .. 4406 4982 7860
Arosa .. . . . .. ... — 0786 13207

H 229860 316050

Aus dieser Statistik ergibt sich folgendes: Der deutsche Touristen-
strom, der die Schweiz aufsucht, war im Jahre 1925 zwar Kkleiner
als in der Vorkriegszeit — und zwar um ungeféhr 22 0o kleiner,
wenn man die Angaben von Montreux, Genf, Bern, Ziirich, Luzern,
Lugano, Locarno zugrunde legt. Gegeniiber dem Jahre 1924 ist aber
eine Steigerung des deutschen Touristenverkehrs in der Schweiz um
ungefahr 37 9% zu verzeichnen. Es handelt sich hierbei jedoch ledig-
lich um die Ankiinfte, Uber die Aufenthaltsdauer besagt
diese Statistik zun#chst nichts. (Das Verhaltnis zwischen Ankiinften

und Logierndchten ergibt sich aus der Formel: Aufenthaltsdauer
_ Logiernéichte_)
~  Ankiinfte

Wie sich die Aufenthaltsdauer gegeniiber der Vorkriegszeit ver-
andert hat, dariiber macht Dr. Blaser in der bezeichneten Schrift
folgende Angaben:

»Die Lebensweise und der Geschmack des Publikums haben sich in den
letzten Jahren ziemlich verdndert. In der Jetztzeit, bei der auBergewdhn-
lichen Entwicklung des Automobilverkehrs, begniigt man sich nicht mehr
wie ehemals mit einem 3—4 wichigen Kuraufenthalt, man empfindet das
Bediirfnis nach Abwechslung, man will Neues sehen. Der Tourist bleibt
weniger lang an demselben Ort, die Aufenthaltsdauer im Hotel wird be-
deutend abgekiirzt und alles genau genommen, ist der Prozentsatz der
besetzten Hotelbetten viel schwécher als man bei dem Zuflu8 der Tou-
risten annehmen konnte.
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Dieser starke Touristenverkehr ist den Transportunternehmungen giin-
stig, aber auch hier muB man sich vor der Annahme hiiten, da8l die von
diesen Unternehmungen verdffentlichten Berichte iiber die groBe Anzahl
der transportierten Reisenden und der verkauften Fahrkarten glanzende
Geschafte der Hotels bedeuten.*

Wenn nun aber die Aufenthaltsdauer der Touristen gegeniiber der
Vorkriegszeit durchweg geringer geworden ist, so ist der tatsachliche
Riickgang des deutschen Reiseverkehrs in der Schweiz gegeniiber der
Vorkriegszeit, was seine wirtschaftliche Effektivitit fiir die Schweizin
aktivem und fiir Deutschland in passivem Sinne anlangt, groBer
als 22 9. Dagegen diirfte die Steigerung des deutschen Touristen-
verkehrs von 1924 auf 1925 um die angegebenen 37 9 nur einer un-
wesentlichen Korrektur bediirfen, da die durchschnittliche Aufent-
haltsdauer der deutschen Reisenden in der Schweiz in dem kur-
zen Zeitraum von einem Jahr keine ins Gewicht fallende Verande-
rung erfahren haben diirfte. Im {ibrigen berechnet Dr. Blaser, daB
von den Fremden in der Schweiz entfallen auf Reichsdeutsche:

1913 1924 1925
28,4°/, 18,14°/, 22,47°/,

Legt man die Blaserschen Ziffern zugrunde und kombiniert man
diese mit den schweizerischen Angaben iiber die Bruttoeinnahmen
der schweizerischen Fremdenindustrie, dann kommt man zu fol-
gendem Ergebnis: Die Einnahmen der Schweiz aus dem Fremden-
verkehr zugunsten der Zahlungsbilanz wurden fiir 1924 auf 205 Mil-
lionen Franken veranschlagt. Im Jahre 1925 ist der Touristenstrom
zahlenmaBig gewachsen (wenn auch bei gleichzeitigem Riickgang
der Aufenthaltsdauer), so daB man die gleiche Einnahme fiir 1925
auf mindestens 230 Millionen Franken veranschlagen darf. An die-~
sem Betrag wiren die deutschen Touristen fiir 1925 mit 22,47 %
beteiligt. Wir verkiirzen diese ,Beteiligungsziffer* auf 20 9o, weil
die durchschnittlichen Ausgaben der Deutschen etwas unter dem
Durchschnitt der iibrigen Nationalitdten liegen diirften. In diesem
Falle héatten die deutschen Touristen im Jahre 1925 etwa 46 Mil-
lionen Franken==zirka 37 Millionen RM in die Schweiz gebracht.

" Wie steht es nun mit Italien? Welche Betridge bringt der deutsche
Touristenstrom in dieses Land? Laut Mitteilung des italienischen
Fremdenverkehrsvereines besuchten im Jahre 1924 etwa 186000 und
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im Jahre 1925 etwa 277000 deutsche Touristen Italien. Im Durch-
schnitt hat nach italienischen Schatzungen fiir das Jahr 1924 jeder
auslandische Gast in Italien etwa 590 RM ausgegeben. Die Durch-
schnittsausgabe der Deutschen beziffern wir etwas niedriger auf
460 RM. Die Deutschen wiirden somit im Jahre 1925 in Italien etwa
128 Millionen RM gelassen haben.

Auch die Tschechoslowakei beherbergt Jahr fiir Jahr viele Reichs-
deutsche als Kurgéste namentlich in den nordb6hmischen Badern. Die
tschechoslowakische Zahlungsbilanz fiir 1925 ist uns leider unbekannt.
Fiir das Jahr 1924 hat die Tschechoslowakei dem Volkerbund gegen-
liber die Zahl der fremden Touristen auf 70000 und deren Gesamt-
ausgaben in der Tschechoslowakei auf 260 Millionen Kronen (pro
Kopf also eine Gesamtausgabe von 3710 Kronen =460 R M) beziffert.
Eine ins Gewicht fallende Verschiebung diirfte im Jahre 1925 kaum
eingetreten sein. Nimmt man an, da von den auslédndischen Be-
suchern der Tschechoslowakei 40 9% Reichsdeutsche sind, so wiirde
von diesen ein Gesamtbetrag von etwa 104 Millionen Kronen =
13 Millionen RM in die Tschechoslowakei verbracht worden sein.

Deutsche Touristen und Geschéftsreisende hétten nach dieser unse-
rer Berechnung im Jahre 1925 ins Ausland verbracht:

nach der Schweiz. . . . . . . . . . .. 37 Mil. RM
nach Italien. . . . . . . . . . . . . .. 128 ,
nach der Tschechoslowakei ., . . . . .. 13 ,
178 Mill. RM
zuziigl. 20°/, Zuschlag . . . . . . .. .. 36 ,

Gesamtausgaben der deutschen Touristen
und Geschiftsreisenden im Ausland rund 215 Mill. RM

Wie sich aus der Aufstellung ergibt, haben wir zu den Gesamt-
ausgaben deutscher Touristen in der Schweiz, in Italien und der
Tschechoslowakei noch 20 9% hinzugeschlagen, um zu der Gesamt-
belastung der deutschen Zahlungsbilanz aus dem Reiseverkehr mit
dem Ausland zu gelangen. Ein solcher Zuschlag von 20 % scheint
uns das Richtige einigermaBen zu treffen. Man muB namlich be-
denken, daB auBer der Schweiz, Italien und der Tschechoslowakei
von den Nachfolgestaaten nur noch Osterreich und weit weniger
Jugoslawien, von den Weststaaten — wenigstens im Jahre 1925 noch
nicht zu Buche schlagend — Frankreich in Frage kommt. Der Reise-
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verkehr mit Skandinavien (Nordlandfahrten) ist zwar an sich nicht
gerade unbedeutend, aber er fallt, was die Belastung der Zahlungs-
bilanz anlangt, kaum ernstlich ins Gewicht, da ja die Nordland-
fahrten meist auf deutschen Schiffen stattfinden und damit der
Hauptteil der Ausgaben der Nordlandreisenden deutschen Reedereien
zugute kommt. Der Reiseverkehr mit Schweden vollzieht sich aller-
dings auf anderer Basis. Der deutsche Reiseverkehr mit allen an-
deren Landern, vor allem mit den Vereinigten Staaten, ist — vom
Auswandererverkehr, der in ein besonderes Kapitel gehort, abge-
sehen — reiner Geschaftsreiseverkehr, dessen ,,Umséatze” (wenn die-
ser Ausdruck hier gestattet ist) nicht gerade sehr hoch sind.

DaB eine solche GroBenordnung wie die von uns berechnete un-
gefahr in Frage kommt, beweist die Tatsache, daB auch Fachleute
der Fremdenverkehrspraxis mit ahnlichen Ziffern rechnen. General-
direktor Riitten, Bad Neuenahr bezifferte beispielsweise auf einem
am 3. April 1925 in Diisseldorf gehaltenen Vortrag auf der 5. Haupt-
versammlung des ,Reichsverbandes Deutscher Hotels, Restaurants
und verwandter Betriebe” die Belastung der deutschen Zahlungs-
bilanz fiir den Reiseverkehr nach dem Ausland seit 1924 ,nach vor-
sichtiger Schéatzung auf mindestens 200 Millionen R M

Der ausldndische Reiseverkehr nach Deutschland. Welche Ein-
nahmen Deutschland aus dem auslidndischen Reiseverkehr er-
wachsen, das ist weit schwieriger abzuschétzen als die Belastungen
aus dem deutschen Reiseverkehr nach dem Ausland. Man ist hier-
bei auf die Methode der Generalschatzungen angewiesen, die na-
tiirlich mit gréBeren Fehlerquellen behaftet ist, als die oben ange-
wandte Methode der Spezialschatzungen. Es bleibt uns eigentlich
nur der eine Weg, von solchen Vorkriegsgeneralschatzungen aus-
zugehen und unter Beriicksichtigung der Verschiebungen des Geld-
wertes und der Fremdenverkehrsintensitdt zu entsprechenden Zif-
fern fiir die Gegenwart zu gelangen. I. Schumacher, Direktor in
der Reichszentrale fiir deutsche Verkehrswerbung, ging in einem im
Jahre 1925 vor Kieler Verkehrsinteressenten gehaltenen Vortrag da-
von aus, daB ,in den letzten Jahren vor dem Krieg die Gelder, die
der auslandische Verkehr nach Deutschland brachte, auf 500 Mil-
lionen Goldmark geschidtzt wurden”. Unterstellen wir diese Zahl
als einigermaBen zutreffend! Im Abschnitt ,Fremdenverkehrsstati-
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stik“ haben wir an Hand der Erhebungen des Statistischen Reichs-
amtes festgestellt, daB der Fremdenverkehr in Deutschland etwa
zwel Drittel (genau 63,5 9) desjenigen der Vorkriegszeit ausmacht.
Diese Quote wird, was den Ertrag des Fremdenverkehrs angeht,
jedoch gegenwartig nicht erreicht, wenn man die Frage der Preis-
verschiebung zunichst nicht beriicksichtigt. Und zwar aus zweier-
lei Griinden nicht! Einmal ist die durchschnittliche Aufenthaltsdauer
der Auslandsfremden, wie wir bereits ausfiihrten, gegeniiber der
Vorkriegszeit zuriickgegangen. Daneben hat sich auch die wirtschaft-
liche Qualitdt der Reisenden verdndert. Vor allem fehlt, wie der
Verein Berliner Hotels festgestellt hat, der wohlhabende rus-
sische Reisende, der vor dem Kriege einen hohen Prozentsatz des
Fremdenpublikums ausmachte. An dessen Stelle ist allerdings der
amerikanische Tourist getreten, ohne daB daraus bisher ein voller
Ausgleich erwachsen wire. Wir sind deshalb geneigt, die wirtschaft-
liche Effektivitit des Auslandfremdenverkehrs unter Beriicksichti-
gung dieser beiden Umstdnde nicht mit 63,5 %, sondern nur mit
50 % zu beziffern. In diesem Falle wiren die Gesamteinnahmen aus
dem Auslandsiremdenverkehr mit 250 Millionen Goldmark (Vor-
kriegswert) zu veranschlagen. Nun wird man aber im Fremdenver-
kehr mit einem mittleren Teuerungskoeffizienten von 1,5 (Vorkriegs-
zeit=1) rechnen miissen, so daB die 250 Millionen RM sich auf
375 Millionen RM erhohen wiirden.

Versuchen wir die Richtigkeit dieser Ziffer wenigstens partiell
und iiberschliglich nachzupriifen. Leider wird uns das nur zum
kleineren Teil gelingen, weil nur einige amerikanische und tschecho-
slowakische Angaben zu diesem Zwecke zur Verfiigung stehen.
Tschechoslowaken (Deutsche und Tschechen) sind als Géste nament-
lich in den reichsdeutschen Seeb&dern vertreten. Fiir 1924 (Angaben
fiir 1925 liegen leider noch nicht vor) hat nun die tschechoslowakische
Statistik in dem erwahnten Vélkerbundsmemorandum die Ausgaben
der tschechoslowakischen Touristen im Ausland auf 160 Millionen
Kronen beziffert. Nimmt man an, daB 400906 dieser Touristen
Deutschland aufsuchen und dort ihr Geld verausgaben, so wiirden
auf Deutschland als Einnahmen 64 Millionen Kronen=rund 8 Mil-
lionen RM entfallen.

Nun zur amerikanischen Statistik. Das Volkerbundsmemoran-
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dum, das sich auf offizielle amerikanische Angaben stiitzt, ent-
halt in den Erlduterungen zur amerikanischen Zahlungsbilanz auch
eine Spezialbilanz fiir den Verkehr Amerika—Europa. Dort wird
die Belastung der amerikanischen Zahlungsbilanz durch den nach
Europa gehenden Touristenstrom fiir 1924 auf 350 Millionen Dollar
beziffert. Von 1924 auf 1925 ist nun eine Steigerung, die wir auf
mindestens 10 % veranschlagen, zu verzeichnen gewesen. Wir kdmen
damit fiir 1925 auf 385 Millionen Dollars als Ausgaben amerikani-
scher Touristen in Europa. Wieviel entfallt nun davon auf Deutsch-
land? In der Zeitschrift ,Berlin“ des Berliner Messeamtes (Nr. 28,
1926) schreibt dazu Handelsgerichtsrat Curt Lipschiitz, Gene-
raldirektor der Hotelbetriebs-Gesellschaft nach seiner
Riickkunft von einer langeren Studienreise aus Amerika:

»von den Amerikanern, die nach Europa kommen, kommen bislang nur
20°/, fiir den Besuch von Deutschland in Frage®.

Es wiirde zu falschen Resultaten fithren, wollte man die Quote
von 20 %, die uns Ubrigens reichlich hoch erscheint, auf die oben
angegebenen 385 Millionen Dollars tibertragen und daraus die Ge-
samtausgaben der Amerikaner in Deutschland berechnen. Die Ame-
rikaner pflegen sich namlich in Deutschland nur kurze Zeit auf-
zuhalten. Die durchschnittliche Aufenthaltsdauer des Amerikaners
in Deutschland hat in den letzten Jahren sechs bis sieben Tage betra-
gen.!) Wenn nun der amerikanische ,,Graphic* die Ausgaben der
amerikanischen Deutschlandfahrer fiir Seereise und Eisenbahn fiir
1926 auf 4,6 Millionen Dollars berechnet und dieser Summe noch ein-
mal die Spesen des Aufenthalts hinzugesetzt hat — was zu einem

1) Fremdenverkehrsfachleute hoffen, diese durchschnittliche Aufent-
haltsdauer der Amerikaner in Deutschland verdoppeln zu konnen. Um
von dem nach Europa gehenden amerikanischen Touristenstrom einen
moglichst grofen Bruchteil nach Deutschland zu ziehen, ist im Jahre 1925
in Neuyork von der Reichszentrale fiir deutsche Verkehrswerbung das
»Oerman Railroads Information Office* errichtet worden. Von diesem
Bureau ist eine groBziigige ,,See Germany“-Propaganda entwickelt wor-~
den. Fiir 1926 rechnet man mit einer amerikanischen Touristeneinwande-
rung von angeblich 200000 Personen. Das steigende Deutschlandinteresse
des amerikanischen Publikums zeigt sich auch an der Tatsache, dafl das
englische Reisebureau Cook 1925 32 Europareisen arrangierte, von denen
18 Deutschland beriihrten, wahrend im Jahre 1926 von 33 Fahrten 30 iiber
Deutschland gingen. Insbesondere stellt nattirlich das deutsch-amerikanische
Bevolkerungselement ein wachsendes Kontingent der ,,Deutschlandfahrer*.
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Gesamtbetrag von 9,2 Millionen Dollars =38 Millionen RM fiihren
wiirde — so erscheint uns eine solche Berechnung zu niedrig. Fiir
1925 kame auBerdem angesichts der starken Steigerung des ame-
rikanischen Touristenverkehrs von 1925 auf 1926 ein nicht unwesent-
lich unter 38 Millionen RM liegender Betrag in Frage. Wir glauben,
wie gesagt, daB es sich hier um eine Unterschatzung han-
delt. Man vergegenwartige sich folgendes. Amerikanische Touristen
verausgabten 1925 in Europa oder fiir européische Rechnung nach
offizieller Taxe etwa 385 Millionen Dollars =rund 1,6 Milliarden R M.
38 Millionen RM als Ausgaben amerikanischer Touristen in Deutsch-
land wiirden etwas mehr als 29 der Gesamtausgaben in Europa
ausmachen. Kommt die von Generaldirektor Lipschiitz genannte
Quote von 20 9o fiir unsere Berechnung nicht in Frage, so ist an-
dererseits die Quote von 29, viel zu niedrig. Immerhin, be-
gniigen wir uns damit, die Quote von 29 und damit die Mini-
maltaxe von 38 Millionen RM zu verdoppeln, so kommen wir auf
75 Millionen RM als Gesamtausgaben amerikanischer Touristen
in Deutschland einschlieBlich der Einnahmen deutscher Seeschifi-
fahrtsgesellschaften aus diesem Touristenverkehr. Hier ware iibri-
gens einzuschalten, daB die Einnahmen der deutschen Seeschifi-
fahrtsgesellschaften aus dem sogenannten Passagegeschaft, wie
bereits einmal an anderer Stelle ausgefiihrt wurde, grundsatz-
lich unter die Rubrik ,,Fremdenverkehr* gehdren. Soweit das
Passagiergeschaft sich iiber deutsche Héafen vollzieht, werden
die seewarts zu- bzw. abreisenden Fremden wenigstens indirekt
durch die Fremdenverkehrsstatistik bzw. {iberhaupt die Statistik der
Hafenplatze erfaBt. Dagegen spielt sich ein Teil des Passagier-
geschiftes, dessen Erlose deutschen Schiffahrtsgesellschaften und
damit der deutschen Zahlungsbilanz zuflieBen, auBerhalb der Reich-
weite der deutschen Fremdenverkehrsstatistik ab. Das geschieht im-
mer in den Fallen, wo die in Hamburg und Bremen auslaufenden
Schiffe westeuropaische Hiafen anlaufen, um vor Durchquerung des
Ozean nichtdeutsche Passagiere aufzunehmen. Uber die wirtschaft-
liche Bedeutung dieses Verkehrs konnen allein die Schiffahrtsgesell-
schaften Auskunft geben.

Wir hatten versucht zu berechnen, welche Betrige die tschecho-
slowakischen Reisenden einerseits und die amerikanischen Touristen
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andererseits im Jahr 1925 nach Deutschland verbracht haben kénnen.
Die Addition ergibt zirka 83 Millionen RM (nadmlich 75 fiir Amerika
und 8 fiir die Tschechoslowakei). Weitere Ziffern fiir Touristen und
Reisende anderer Nationalititen stehen uns leider nicht zur Ver-
fligung. Hinsichtlich der Herkunft der auslandischen Fremden stan-
den nach den erw#hnten Erhebungen des Statistischen Reichsamtes
tiber den Fremdenverkehr in 10 deutschen Stadten im Jahre 1925 die
Amerikaner mit 17,6% an erster Stelle. Uber die Tschechoslowakei
werden adaquate Angaben leider nicht gemacht. Es wird nur erwéhnt,
daB in dem Inflationsjahr 1923 die Nachbarstaaten Deutschlands
einen besonders hohen Anteil hatten. Der tschechoslowakische An-
teil wird fur 1923 mit 9,89 genannt, so daB anzunehmen ist,
daB der gleiche Anteil im Jahre 1925 niedriger gewesen ist und
— sagen wir — schétzungsweise nur 7—7,5 9/ betragen hat. Bei einer
Summierung des tschechoslowakischen und amerikanischen Anteils
kommt man ungefdhr auf 25 0%. Diese 25 0% des Auslandsfremden-
verkehrs erbrachten fiir 1925 nach unserer Berechnung 83 Mil-
lionen RM. Folglich hatte der gesamte Fremdenverkehr das vier-
fache, also etwa 330 Millionen RM erbringen miissen. Das wire
das Ergebnis unserer zweiten Schitzung, wahrend die erste
Schitzung, die vom Vorkriegsertrag des Fremdenverkehrs ausging,
auf 375 Millionen RM lautete.

Deutschlands Fremdenverkehrsbilanz. Es ist uns nunmehr moglich,
den Versuch zu wagen, eine Bilanz des Ertrages des Fremdenver-
kehrs fiir 1925 aufzustellen. Diese Bilanz wiirde nach unseren bis-
herigen Ausfiihrungen folgendes Aussehen haben:

Debet. Kredit.
Ausgaben deutscher Touristen und | Einnahmen Deutschlands aus dem
Reisenden im Ausland. Von diesen | Auslandsfremdenverkehr:
wurden verbracht:
nach der Schweiz . . 37 Mill. RM | laut Schatzung 1. . 330 Mill. RM
nach Italien . . . . . 28 ., laut Schétzung 2. . 375 ,, ,,

nach der Tschechoslo- Mittel . . . . . ca. 350 Mill. RM
wakei . . . . . .. 3 , .,

178 Mill. RM
zuziigl. 20°/, Zuschlag
fiir die Ausgaben in
anderen Lindern. . 36 , ,, Davon ab nebenste-
rund 215 Mill. RM hende Belastung . 215 ,,
Verbleibt Saldo zugunsten Deutschlands 135 Mill. RM
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Um {iberhaupt einen Anhaltspunkt iiber die GroBenordnungen
und Umsatzverhéltnisse im internationalen Fremdenverkehr zu er-
moglichen, stellen wir im folgenden die Durchschnittsausgaben der
im Ausland reisenden Touristen und Geschiftsreisenden zusammen.
Die Zahlen sind samtlich dem Vélkerbundsmemorandum entweder
direkt entnommen oder aber aus ihm — unter Umrechnung auf
Reichsmark— indirekt errechnet. Es haben betragen die Durch-
schnittsausgaben des einzelnen im Ausland reisenden Touristen

amerikanischer Nationalitét im Jahre 1924 1300 Dollar = 5460 RM
tschechoslowakischer Nationalitat ,, ,, ,, 4000 Kronen= 496 ,,
finnischer Nationalitéit » » 1923 6000 F.M. = 630 ,,
polnischer Nationalitit w o omm 223 ,,

Umgekehrt werden beziffert die durchschnittlichen Ausgaben des
fremden Touristen

in den Vereinigten Staaten 1924 auf 500 Dollar =2100 RM
in der Tschechoslowakei ” » 3710 Kronen = 460 ,,
in Finnland 1923 » 5000 F.M. = 525 ,,
in Italien 1924/25 ,, 590 ,,
in Polen 1923 ” 122,

All diesen Ziffern, die mit Ausnahme derjenigen fiir Italien samt-
lich dem Volkerbundsmemorandum entnommen sind und auf An-
gaben und Schéatzungen der einzelnen berichterstattenden Staaten
beruhen, kommt natiirlich ein nur sehr bedingter Wert zu. (Die Zii-
fer fiir Italien basiert auf Angaben des italienischen Fremdenver-
kehrsvereines). Die amerikanischen Ziffern sind selbstverstdndlich
allein schon wegen der hohen Passagekosten am hochsten. Die Zif-
fern fiir Europa (Tschechoslowakei, Italien und Finnland) nahern
sich einander sehr stark. Die polnischen Ziffern liegen am tiefsten,
woh! nicht nur wegen der Armut der Bevolkerung, sondern auch
wegen des Pendelverkehrs zwischen Danzig und Polen, der stati-
stisch-formal natiirlich Auslandsverkehr, de facto aber reiner
‘Grenzverkehr ist.

8. DIE FINANZIELLEN WIRKUNGEN DER WANDERUNGS-
BEWEGUNG
Die deutsche Auswanderung 1925. Auswanderung kostet Geld,
sowohl den einzelnen wie die Gesamtheit. Aus diesem Grunde ist

die Auswanderung ein volkswirtschaftliches Verlustgeschift, we-
Heichen, Deutschlands Zahlungsbilanz 5
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nigstens auf kurze Sicht betrachtet. Auf lange Sicht mag sich eine
Auswanderung rentieren, weil sie namlich der betreffenden Volks-
wirtschaft zu verstarkten Warenabsatzmoglichkeiten, zu Emigranten-
rimessen oder aber zu rentierlichen Kapitalanlagen im Ausland ver-
hilft. Wenn ehemals arme Auswanderer zu Wohlstand kommen,
kehren sie sehr oft an ihrem Lebensabend in ihr Heimatland zuriick,
verkaufen ihre Vermogenswerte oder aber iibergeben diese ihren Kin-
dern, um in irgendeiner Form die Friichte fritherer Arbeit in Deutsch-
land zu verzehren. Ober aber sie suchen wenigstens als Touristen
ihr Vaterland auf. Das Band zwischen Auswanderer und seinem
Vaterland zerreiBt in den seltensten Fallen. Das deutsch-ameri-
kanische Bevolkerungselement, das in dem Anglo-Amerikanertum
schon so gut wie aufgegangen ist und dessen vollstdndige Assimi-
lation kaum aufgehalten werden kann, hatte man eben dieses Tat-
bestandes wegen fiir die deutschen ,,Belange” fiir verloren gehalten.
Wie wir jetzt erkennen, sehr mit Unrecht. Die Deutsch-Amerikaner
sind zwar keineswegs bessere Abnehmer deutscher Waren als die
iibrigen Amerikaner (und sie werden es angesichts der relativen
Selbstgeniigsamkeit des amerikanischen Wirtschaftskérpers niemals
werden), aber sie sind heute bereits starke und zahlungskraftige Kon-
sumenten der deutschen Fremdenindustrie und niitzen der deutschen
Volkswirtschaft auf diese Weise. Die Zahl der Deutsch-Amerikaner,
die sich, wenn auch bereits anglisiert, ihrer oder ihrer Eltern oder Vor-
eltern alten Heimat erinnern und dieser oft nur romantischen Erinne-
rungen halber einen ,trip* nach Deutschland unternehmen, wird im-
mer grofer. Mit anderen Worten: Die starke deutsche Auswande-
rung nach den Vereinigten Staaten in den achtziger Jahren des vori-
gen Jahrhunderts beginnt sich jetzt, rein finanziell gesehen, fiir die
deutsche Volkswirtschaft zu rentieren. Aber nicht diese auf lange
Sicht méglichen Ertragschancen einer Auswanderung haben wir hier
im Auge, sondern die zunichst unmittelbar zu verzeichnenden Ver-
luste. Und zwar nicht etwa Verluste in dem Sinne, daB jeder Aus-
wanderer ein Stiick volkswirtschaftliches Erziehungskapital —
etwa in der Hohe des ,,Kostenwertes” des Menschen im Sinne der
Untersuchungen des Statistikers Engel — mit sich iiber die Grenzen
nimmt, sondern sozusagen die Barverluste einer Auswanderung,
die dadurch entstehen, daB die Kosten der Auswanderung bezahlt
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und ein bestimmter Betrag fiir den ersten Aufenthalt im Lande mit-
genommen werden muB. Nur diese Barausgaben und Barmitnahmen
belasten die Zahlungsbilanz.

Laut amtlicher Statistik1) betrug im Jahre 1925 die {iberseeische
deutsche Auswanderung:

Deutsche Auswanderer

iiber deutsche Hifen 58225
» fremde Hifen 4418

62643

Nur die iiberseeische Auswanderung ist statistisch erfaBbar,
ganz abgesehen davon, daB die iibrige Auswanderung kaum ernst-
lich ins Gewicht fallt. Wir rechnen so, daB sich der mittlere Preis
einer Schiffskarte fiir Auswanderer (3. Klasse) nach den beiden
wichtigsten Auswanderungszielen (Nordamerika und Brasilien) im
Jahre 1925 auf 420 R M gestellt hat. Fernerhin nimmt jeder Auswande-
rer einen gewissen Betrag mit, dessen durchschnittliche Hohe wir mit
580 RM (also 160 RM mehr, als der Preis einer Schifiskarte betragt)
beziffern. Danach wiirden auf den Kopf des Auswanderers 1000 RM
entfallen, so daB die gesamten volkswirtschaftlichen Kosten der Aus-
wanderung bei rund 62000 Auswanderern sich auf 62 Millionen RM
stellen wiirden. Aber nicht dieser ganze Betrag geht zu Lasten der
Zahlungsbilanz, denn die Auswanderer fahren ja zum groBen Teil,
nehmen wir an zu zwei Drittel, auf deutschen Schiffen. Folglich bleibt
der Volkswirtschaft ein Betrag von 62000%<420%2/3=rund 17 Mil-
lionen RM erhalten. Nach dieser Berechnung wiirde sich also die
tatsachliche Belastung der deutschen Zahlungsbilanz aus

der Auswanderung des Jahres 1925 auf 62 — 17=45 Millionen RM
stellen.

Einwanderung und Riickwanderung. Die amtliche Statistik?) ver-
zeichnet fernerhin, dafi im Jahre 1925 iiber Bremen und Hamburg
rund 78000 (gegen 61000 im Jahre 1924) Personen eingewandert
sind. Darunter befanden sich 32956 deutsche Reichsangehorige. Zum
Teil sind das Enttduschte, die in friiheren Jahren ausgewandert
sind, um im Ausland ihr Gliick zu machen, die sich aber in ihren

1) Wirtschaft und Statistik, Nr. 3, 1926.
5*
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Hoffnungen und Erwartungen getduscht sahen und deren Mittel
gerade noch ausgereicht haben, um die Kosten der Riickiahrt zu
bezahlen. Neben diesen Enttiuschten befindet sich aber unter den
reichsdeutschen Einwanderern ein starkes Kontingent von Erfolg-
reichen, die oder deren Vater es im Ausland zu etwas gebracht
haben und die nun in Deutschland sich zur Ruhe setzen oder hier
irgendeinem Erwerb nachgehen wollen. Die Riickwanderung gerade
dieser besitzenden Schicht wird nicht nur durch die Konsolo-
dierung der wirtschaftlichen Verhiltnisse in Deutschland, sondern
auch durch den in Deutschland herrschenden hohen landesiiblichen
ZinsfuB begiinstigt. Ein hoher landesiiblicher ZinsfuB ermoglicht
eine bessere Rendite des Kapitals. Diese Riickwanderung wiirde
zweifellos noch groéBer sein, wenn dieser hohe ZinsfuB in Deutsch-
land Aussicht auf langen Bestand hatte. Eine Riickwanderung #hn-
licher Art erfolgt auch von seiten solcher Deutscher, die selbst oder
deren Viter bereits im Ausland eine fremde Staatsangehorigkeit
angenommen haben. In der Statistik der iiberseeischen Aus- und
Einwanderung werden diese Einwanderer als fremde Einwanderer
gezdhlt. Von diesen iiber deutsche Hafen kommenden fremden Ein-
wanderern nehmen wir im folgenden Kapitel an, daB es sich rest-
los um Durchwanderer handele, obwohl diese Annahme natiirlich
nicht ganz zutreffend ist. Denn ein Teil der iiber Hamburg und
Bremen kommenden fremden Einwanderer verbleibt sicherlich zu
dauerndem Aufenthalt in Deutschland. Die Frage, ob diese Ein-
wanderer frither oder spater die deutsche Staatsangehorigkeit er-
werben oder nicht, ist — was die Wirkungen auf die Zahlungsbilanz
anlangt — vollkommen unerhéblich.

Auf jeden Fall befindet sich unter den Ein- und Riickwanderern
ein hoher Bruchteil von Personen, die iiber betrachtliche fliissige Mit-
tel verfiigen. Nur die mitgenommenen Mittel in Form von Geld und
Schecks, Akkreditiven, Bankiiberweisungen haben wir hier im Auge,
nicht aber die eigentlichen Vermogen. In welcher Weise die deut-
schen Einwanderer von Ubersee, die nach Deutschland zu dauern-
dem Aufenthalt zuriickkehren, ihre Vermogensbestinde — soweit
sie solche besitzen — umdisponieren, ob sie diese ganz oder liber-
wiegend im Ausland belassen und nur die Ertragnisse in Deutsch-
land verzehren, oder aber ob sie die Vermdgen fliissig machen und
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nach Deutschland hereinnehmen, das alles sind Vorgénge, iiber die
man nur MutmaBungen anstellen kann. Man kann nicht einmal
sagen, welche ungefahren GroBenordnungen hier in Frage kom-
men konnen. Wenn Vorgéange dieser Art — also Riickwanderung
verbunden mit Riickziehung oder Umplazierung von Kapitalanlagen
im Ausland — iiberhaupt erfaBbar wéaren, dann wiéren sie unter
der Statistik der ,Kapitalanlagen im Ausland“ zu registrieren.

Die Ein- und Riickwanderer fiihren im Gesamtdurchschnitt pro
Kopf jedenfalls mehr Geld mit sich als umgekehrt die Auswan-
derer, ganz abgesehen davon, daB im ,eingehenden” Wanderungs-
verkehr hohere Schiffsklassen bei den Uberfahrten relativ starker
benutzt werden als im ,,ausgehenden“. Wir nehmen deshalb an,
daB die rund 33 000 Ein- und Riickwanderer pro Schiffskarte 500 RM
bezahlten — wovon wiederum ein Drittel fiir die Benutzung nicht~
deutscher Schiffe in Abzug zu bringen ist — und daB der einzelne
Einwanderer auBerdem ungefshr doppelt so viel Geld als der Aus-
wanderer, also 1160 RM (rund 1200) mit sich gefiihrt hat. Aus die-
sen Ziffern 14Bt sich ein Gewinn zugunsten der deutschen Zah-
lungsbilanz in Hohe von rund 50 Millionen RM berechnen.

Aus- und Einwandererrimessen. — Die Geldsendungen der Wander-
arbeiter. Die amerikanische Statistik ist im allgemeinen sehr sorg-
faltig und zuverlassig. Dennoch ist es uns unméglich, die Angaben
ohne Widerspruch hinzunehmen, die die Vereinigten Staaten
in dem Volkerbundsmemorandum iiber das AusmaB der Deutsch-
land zugute kommenden Auswandererrimessen machen. Den Gesamt-
betrag der Einwandererrimessen (Geldsendungen an Verwandte in
der Heimat) beziffert die amerikanische Statistik fiir 1923 und 1924
auf 350 Millionen Dollars. Erscheint schon diese Zahl an sich recht
hoch, so halten wir erst recht den Verteilungsschliissel fiir anfecht-
bar. Im Jahre 1924 (die Angaben, fiir 1925 liegen uns noch nicht
vor) seien namlich, so lauten die amerikanischen Schatzungen, durch
diese Einwandererrimessen geflossen:

nach Italien 100 Mill. Dollar | nach RuBland 25 Mill. Dollar
» Deutschland 80 ,, ” ,» Qriechenland 20 ,, ’
, Polen 30 , " ,» Irland 20 ’

Es erscheint uns im hochsten MaBe mnwahrscheinlich, daB Deutsch-
land aus den Geldsendungen des Deutschamerikanertums ein auch
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nur anndhernd so hoher Geldbetrag (rund 330 Millionen R M) hitte
zuflieBen konnen. Das Deutschamerikanertum, das ganz ausge-
sprochenerweise den mittelstandischen Schichten angehort, ist
finanziell keineswegs so leistungsfahig, daB es pro Jahr 1/; Mil-
liarde RM — beinahe den halben Gegenwert der Dawesanleihe —
entbehren koénnte. AuBerdem, wo wéren in Deutschland die Emp-
fanger dieser 330 Millionen RM? Die Hauptempfanger des Geldes
sind zunichst die deutschen Auswanderer. Die Gesamtkosten der Aus-
wanderung hatten wir fiir 1925 auf 62 Millionen RM beziffert. Die
Koster. der deutschen Auswanderung nach Nordamerika allein
stellen sich niedriger, sagen wir auf etwa 40—45 Millionen RM. Nun
wird, das ist zuzugeben, ein grofSer Teil — vielleicht die Halfte bis
drei Viertel — der deutschen Auswanderung: nach Amerika von
den Deutsch-Amerikanern finanziert. Diese lassen namlich ihre nahe-
ren oder ferneren Verwandten ,nachkommen“ und senden ihnen
vor der Uberfahrt das erforderliche Geld. Es kommen dafiir Betrage
von zusammen etwa 20—35 Millionen RM pro Jahr in Frage. Wer
in Deutschland sollte nun aber den Rest jener 330 Millionen RM er-
halten? Es gibt nach unserer Auffassung nicht genligend Empféanger
fiir derartig hohe Betrage. Gewif,, Deutschamerikaner lassen nicht
nur Verwandte nachkommen, deren Uberfahriskosten sie tragen, sie
senden auch an verarmte Verwandte in Deutschland Geld zu ge-
legentlicher Beihilfe oder dauernder Unterstiitzung. Aber der Ge-
samtbetrag dieser Auswandererrimessen kann nicht iibermaBig hoch
sein, Die amerikanische Statistik vergiBit, daB die Beziehungen zwi-
schen den Deutschamerikanern und ihren in Deutschland lebenden
Anverwandten sehr 1ose geworden sind. Sind doch bereits vier De-
zennien verflossen, seitdem die deutsche Einwanderung nach Amerika
ihren Hohepunkt erreichte! Anders steht es mit dem ost- und siid-
europaischen Bevolkerungselement der Union, das bedeutend
spater ins Land kam und dessen Beziehungen zu Europa
demgemiB bedeutend inniger geblieben sind. Es erscheint uns ange-
sichts dessen bereits reichlich bemessen, wenn wir fiir diese Aus-
wandererrimessen der Deutschamerikaner einschlieBlich der Geld-
sendungen aller iibrigen im Ausland lebenden Deutschen fiir Spar-
und Unterstiitzungszwecke einen Gesamtbetrag von 80 Millionen RM
in Ansatz bringen.
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Nun erfahrt freilich die deutsche Zahlungsbilanz nicht nur eine
Stiitzung durch Auswandererrimessen, sondern umgekehrt auch eine
Belastung durch Einwandererrimessen. Es kommen hierbei fast aus-
schlieBlich die Geldsendungen der ausldndischen (insbesondere pol-
nischen) Wanderarbeiter in Frage. Die auslandischen Wanderarbeiter
in Deutschland sind nicht mehr so zahlreich wie vor dem Kriege,
weil vor allem die italienischen Wanderarbeiter in Fortfall ge-
kommen sind. Wie groB tatsédchlich die Zahl der in Deutschland
arbeitenden Wanderarbeiter ist, diese Frage ist au8erordentlich um-
stritten. Oberprasident Horsing hat dartiber folgende Berechnung
aufgemacht:?)

1. Behordlich zugelassene landwirtschaftliche Vollarbeiter

mit Legitimation. . . . . . ... ... 130000
2. In den Lindern ohne Legitimation. . . . . . . . . .. 60000
3. In PreuBen allein (von dem GroBgrundbesitz) versteckte

Ausldnder ohne Legitimation. . . . . . . . . . ... 148000

4. Kinder tiber 10 Jahre, die die Arbeit der Vollarbeiter leisten 390000

zusammen 728000
Behordlich bewilligte auslandische Industriearbeiter . . 112000

Summa 840000

Dariiber hinaus habe die Deutsche Arbeiterzentrale (Ber-
lin), die fiir PreuBen zustindig ist, in einem einzigen Jahr rund
100000 auslandische Arbeiter mit sogenannten ,,Befreiungsscheinen®
versehen. Diese 100000 Arbeiter rechnet Horsing der obigen Summe
nicht hinzu, weil dieselbe Zahl deutscher Arbeiter im Ausland als
Industriearbeiter tatig sei. Diese Berechnung Horsings ist nun frei-
lich bestritten worden. Als Entgegnung auf den Hérsingschen Ar-
tikel wurde durch das Wolffsche Telegraphenbureau eine Darstel-
lung verbreitet, in der es u. a. heifit:

»Im Jahre 1925 waren in ganz Deutschland insgesamt 278600 aus-
landische Arbeiter zur Beschdftigung zugelassen oder im Besitze eines
Belreiungsscheines. Davon entfielen auf die Landwirtschaft 148 000, auf
die Industrie 130 000. In diesen Zahlen sind einbegriffen auch die Arbeiter
in Landern, die das Legitimationsverfahren nicht kennen, da die Ein-
stellung und Beschédftigung ausldndischer Arbeiter im ganzen Deutschen

Reich der behordlichen Genehmigung bedarf. Die in der Zusammenstel-
lung unter Ziffer 2 angefiihrten 60000 landwirtschaftlichen Arbeiter sind

1) Berliner Tageblatt vom 14. Juli 1926.
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daher bereits in der Ziffer 1 enthalten. In der Zusammenstellung sind
weiter unter Ziffer 3 148000 Auslédnder angefiithrt, die angeblich in
PreuBen ohne behordliche Genehmigung arbeiten. Es mag zutreifen,
daB sich im Deutschen Reich ausldndische Arbeiter befinden, die sich
bisher der polizeilichen Kontrolle entzogen haben. Ihre Zahl ist aber
nur gering und wird dadurch aufgewogen, daB von der behdrdlichen Zu-
lassung nicht in vollem Umfange Gebrauch gemacht wird. Die Zusammen-
stellung erh6ht weiter in Ziffer 4 die Zahl der auslédndischen Arbeiter
um 390000 Kinder iiber 10 Jahren. Es widerspricht der Ubung, Kinder
unter 14 Jahren als Vollarbeiter zu rechnen. Die Zahl der Kinder betrdgt
im iibrigen weit weniger. Eine in Preufien im Januar d. J. vorgenommene
landwirtschaftliche Betriebskontrolle hat ergeben, daB auf etwa zwei
Arbeiter tiber 14 Jahren ein Kind unter 14 Jahren kommt. Dabei hat
diese Kontrolle gerade die kinderreichen auslindischen Landarbeiterfami-
lien erfaBt, die iber den Winter in Deutschland geblieben sind. Die land-
wirtschaftlichen Arbeiter, die im Frithjahr d. J. als Wanderarbeiter nach
Deutschland gekommen sind, haben keine Kinder mitgebracht. Das Ver-
héltnis der landwirtschaftlichen Wanderarbeiter tiber 14 Jahren zu den
Kindern unter 14 Jahren ist infolgedessen zur Zeit etwa so, daB zuf drei
bis vier Erwachsene ein Kind kommt. Hervorzuheben ist noch, da8 die
oben erwidhnte Zahl von 130000 ausldndischen Industriearbeitern etwa
zu 70 % aus Deutschstdmmigen besteht, die nur bedingt als Ausldnder
anzusehen sind und vornehmlich fiir die Erteilung von Befreiungsscheinen
in Betracht kommen. Alles in allem ist somit festzustellen, daB die Zahl
der beschaftigten auslédndischen Arbeiter in Deutschland die Hohe von
278 000 tatsdchlich nicht liberschreitet, vielmehr kaum erreicht.”

Wir lassen es dahingestellt, welche von den beiden Zahlen der
Wirklichkeit am néchsten kommt, ob die niedrige von etwa 280000
oder ob die hohe von etwa 840000. Nicht die Zahl der fremden
Arbeiter an sich ist ja das Entscheidende, sondern die Hohe der Be-
trage, die diese bei einer Riickkehr in die Heimat mitnehmen bzw.
die sie dahin durch Post, Bank usw. versenden. Der Verfasser hatte
sich mit einer diesbeziiglichen Anfrage an den Prasidenten der
Reichsarbeitsverwaltung (Reichsamt fiir Arbeitsvermittlung)
gewandt und hat von diesem unter dem 23. Januar 1926 folgenden
Bescheid erhalten:

»von den im Jahre 1925 in Deutschland beschiftigten rund 136000 aus-
landischen Landarbeitern, unter denen sich etwa 90 % polnische Wander-
arbeiter befinden, sind in diesem Jahre etwa 60000 nach Polen zuriick-
gekehrt, Diese Einwanderer haben ihre Ersparnisse meist in Sachwerten
angelegt, die sie in Deutschland gekauft haben (besonders Kleidung und
Schuhe). Daher ist der von den Wanderarbeitern ausgefiihrte ersparte
Barlohn nur auf etwa 100—120 RM pro Kopf oder — fiir die Gesamt-

heit der zuriickgekehrten Arbeiter auf 5—6 Millionen RM zu veranschla-
gen. Eine Ubersendung von Bargeld durch die in Deutschland verblie -
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benen polnischen Wanderarbeiter an ihre Angehérigen in der Heimat
diirfte in groferem Umfange kaum stattgefunden haben, weil eine gro-
Bere Zahl dieser Arbeiter sich mit ihren Angehorigen in Deutschland auf-
gehalten hat, zum Teil bereits seit mehreren Jahren, so daf8 eine Unter-
stiitzung von Angehorigen in der Heimat in groBerem Umfange nicht in
Frage kommen diirfte. Auch eine Uberweisung von Ersparnissen an in
Polen gelegene Banken oder Sparkassen diirfte bei dem gegenwaértigen
Stand der polnischen Valuta nur in seltenen Fillen vorgekommen sein.*

Die Schatzung des Reichsamtes fiir Arbeitsvermittlung (5—6 Mil-
lionen R M) stimmt nun allerdings ganz auffillig mit den polnischen
Angaben fliberein. In dem Vélkerbundsmemorandum gibt nadmlich
Polen seine Einnahmen aus Emigrantenrimessen fiir das allerdings
ziemlich stark zuriickliegende Jahr 1923 in folgender Weise an:

Aus den Vereinigten Staaten 119,2 Mill. Zloty
Aus Frankreich . . . . . . . 56 ., "
Aus Deutschland . . . . . . 65 »

Nach den damaligen Kursen wiirden die 6,5 Millionen Zloty einem
Wert von 5,2 Millionen RM entsprechen. Trotz dieser Identitdt der
polnischen und der deutschen Schitzung halten wir diese Ziffer fiir
zu niedrig. Zunachst hat Polen, wie die Dinge damals bei Abfassung
des Berichtes fiir den Volkerbund lagen, ganz und gar kein Interesse
daran, die Einnahmen aus den Rimessen und Mitnahmen seiner nach
Deutschland gegangenen Wanderarbeiter recht hoch anzusetzen. Die
deutsche Arbeiterzentrale andererseits legt, wie man der Berechnung
entnehmen kann, zunichst zu niedrige Ziffern fiir die sich in Deutsch-
land aufhaltenden Wanderarbeiter zugrunde, sie geht fernerhin von
der gewiB nicht ohne weiteres zutreffenden Annahme aus, daB ,.eine
Ubersendung von Bargeld durch die in Deutschland verbliebenen
polnischen Wanderarbeiter an ihre Angehérigen in der Heimat in
gréBerem Umfange kaum stattgefunden haben diirfte”. Wir glauben
deshalb, daB wir keinen sehr erheblichen Fehler begehen, wenn wir
die Geldsendungen und Geldmitnahmen der polnischen Wander-
arbeiter fiir 1925 erheblich hoher als mit 5—6 Millionen, ndmlich mit
15 Millionen RM ansetzen.

Die finanzielle Bilanz der Wanderungsbewegung. Fassen wir die
Resultate unserer Berechnungen und Schitzungen iiber die finan-
ziellen Wirkungen der Wanderungsbewegung in Form einer Bilanz
fir 1925 zusammen. Wir bezifferten also in Millionen RM:
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Zu Lasten Zugunsten
der Zahlungsbilanz { der Zahlungsbilanz
“die Kosten der deutschen Aus- ‘

wanderung. . . . . . . . . 45 —
die Gewinne aus der Ein- und \

Riickwanderung . . . . . . — 50
Auswandererrimessen R — 80
Geldsendungen und Geldmit-

nahmen der Wanderarbeiter 15 —

60 130
ab 60
Saldo 70

Es verbleibt demgema zugunsten der deutschen Zahlungsbilanz
ein Saldo in H6he von 70 Millionen RM, den wir als finanziellen
Gewinn aus der Wanderungsbewegung in unsere Endstatistik der
Zahlungsbilanz iibernehmen,.

9. TRANSIT UND VERMITTLUNG

Der ,,Transit“ und seine Bedeutung. Nichts wird im allgemeinen
starker unterschétzt als die Einnahmen, die Deutschland kraft seiner
Stellung als zentral gelegenes Durchgangsland zugunsten seiner
Zahlungsbilanz zuflieBen. Die Reichsbahn hat Transitgiiter aus der
Tschechoslowakei, Polen, Osterreich, der Schweiz und anderen Lén-
dern zu befordern, auf deutschen SchiffahrtsstraBen miissen aus dem
Auslande stammende Giiter an die groBen Seehdfen zur Verfrach-
tung nach Ubersee herangebracht werden. Diese Warentransporte
geben wiederum dem Speditionsgewerbe, dem Handel und den
Banken Gelegenheit zum Verdienst. Die Durch wanderung fremder
Staatsangehoriger, die {iber deutsche Seehafenpldtze geht, bringt
ebenfalls Geld ins Land; es verdienen daran nacheinander die Reichs-
bahn und die Schiffahrtsgesellschaften. Endlich sind die Einnahmen
aus dem Post-, Telegramm- und Telephonverkehr sowie {iber-
haupt alle mit dem internationalen Nachrichtenverkehr in Verbin-
dung stehenden Einnahmen zu beriicksichtigen. Gehen wir zunéchst
von einer Vorkriegsschiatzung aus. H. G. Moulton?!) und C. E. Mac

1) ,Germanys capacity to pay” (Neuyork 1923), herausgegeben von
Washingtour Institute of Economics.
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Guires schéatzen von den ,unsichtbaren“ Posten der Zahlungsbilanz
die durchschnittlichen Einnahmen in Millionen RM:

aus der Waren- aus dem Bank-
durchfuhr verkehr
1894—98 50 90
1899—1903 65 125
1904—1908 80 170
1909—1912 100 200
1913 120 340

Wire sonst alles andere unverandert geblieben und trafen diese
Schatzungen zu, dann brauchte man nur den Geldwert entsprechend
der gesunkenen Kaufkraft des Goldes zu korrigieren (etwa durch
Multiplikation mit 1,5), um zu den entsprechenden Werten der Gegen-
wart zu gelangen. Welche GroéBenordnungen sonst fiir den ,,Tran-
sit” in Frage kommen, dariiber gibt die folgende Aufstellung einigen
AufschluB. Es beziffern ihre Einnahmen aus dem Transit

die Schweiz fiir 1924 auf 40 Mill. Franken
Polen s 1923 , 278 , Zioty
Ungarn - 1924 , 51  Goldkronen.

Die Ziffer fiir die Schweiz und fiir Polen ist dem Voélkerbunds-
memorandum, die fiir Ungarn einer Arbeit Dr. Alexander Hajdriks?)
tiber ,,Die internationale Zahlungsbilanz Ungarns in den Jahren 1923
und 1924“ entnommen. In den 27,8 Millionen Zloty stecken 18,1 Mil-
lionen Zloty (die im Jahre 1923 einem Gegenwert von rund 15 Mil-
lionen entsprachen) als ,Transiteinnahmen der polnischen Eisen-
bahnen von Deutschland”. Offenbar handelt es sich hierbei um die
Einnahmen aus dem Durchgangsverkehr mit OstpreuBen durch den
polnischen Korridor.

Der Transitgiiterverkehr. Einen gewissen Anhalt iiber die Gewinne
Deutschlands aus dem Transitgiiterverkehr bietet zunachst die
Reichsbahnstatistik. Einer reichsbahnamtlichen ,Statistischen Uber-
sicht wichtiger Ergebnisse der Jahre 1925 und 1913" entnehmen wir,
daB im Jahre 1925 von insgesamt 373 Millionen Tonnen beférderter
Giiter 1,067 Millionen = 0,28% auf den Durchgangsverkehr ent-
fallen sind. Der Durchgangsverkehr von Landgrenze zu Land-

1) Weltwirtschaftliches Archiv, 24. Band, Heft 1.
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grenze umfaBt aber nur einen Teil des gesamten Transitgiiter-
verkehrs, Dazu tritt noch der Durchgangsverkehr zu den See-
hafen, der meist zu besonderen Seehafentarifen erfolgt. Neben
dem Durchgangsverkehr zu Sondertarifen (Durchfuhrtarife D 21 u. ff.)
gibt es auch Durchfuhrgut zu Normaltarifen. Es ist nun kein Ge-
heimnis, daf die Tarifstellung im Durchgangsverkehr besonders
niedrig ist. Beispielsweise heift es in dem vom 28. Oktober 1925
datierten Bericht des Eisenbahnkommissars an die Reparations-
kommission:

»Im letzten Jahr hat die Reichsbahn sehr ernstliche Anstrengungen
gemacht, um den Durchgangsverkehr zu heben. Zu diesem Zweck sind
die Durchgangstarife stark erméaBigt und dauernd verdndert worden, um
sie den Erfordernissen des Wettbewerbs mit den Deutschland umgehen-
den fremdléandischen Verkehrsstrecken anzupassen. Der Erfolg dieser
TarifmaBnahmen der Gesellschaft scheint aus der fortschreitenden Ver-
mehrung der Durchgangsgiitermengen hervorzugehen, die von 28000 t
im November 1924 auf 57900 t im Juni 1925 gestiegen sind. Hierbei muB
sich die Gesellschaft jedoch davor hiiten, durch tibertriebene ErmaBi-
gungen zu einer Beforderung unter dem Selbstkostenpreise zu gelangen,
oder auch nur die benachbarten Eisenbahnen zur Gew#hrung gleicher Er-
méaBigungen zu veranlassen, wodurch schlieBlich beide im Wettbewerb
stehenden Bahnen mit Verlust arbeiten.

In der bereits erwahnten, im Marz 1926 erschienenen , Statisti-
schen Ubersicht“ heiBt es iiber die gleiche Frage:

»Im internationalen Durchgangsverkehr und im Verkehr mit dem west-
lichen Ausland ist der Wettbewerb mit auslédndischen Wegen und See-
héfen durch besondere TarifmaBnahmen aufgenommen. Der direkte Ver-
kehr mit dem Ausland wurde u. a. durch Aufhebung des Frankatur- und
Uberweisungszwangs und erweiterte Zulassung von Nachnahmen aus-
gebaut, wenn auch der Schaffung von Tarifen nach Art der Vorkriegszeit
vielfach noch politische und Wé&hrungsschwierigkeiten entgegenstehen.
Von neuen direkten Tarifen sind besonders der Giitertarif zwischen Ost-
preuflen und RuBland sowie die deutschtschechischen Kohlen- und See-
hafentarife hervorzuheben.*

Gegenwirtig herrscht also zwischen den verschiedenen natio-
nalen Eisenbahnverwaltungen noch eine Art Tarifkampf, der sein
Ende erst nach AbschluB eines Netzes von Tarifgemeinschaften —
das sind Frachtkartelle der beteiligten Eisenbahnverwaltungen — er-
reichen wird. Uber diese Tarifkampfe und iiber die in der letz-
ten Zeit von der Reichsbahn befolgten Tarifpolitik heiBt es noch
ausfiihrlicher in dem letzten, den 15. Juni 1926 datierten, Bericht
des Generalagenten bzw. des Eisenbahnkommissars:
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»Diese Tarifpolitik will nicht nur den Ein- und Ausfuhrverkehr Deutsch-
lands, sondern auch den Verkehr benachbarter Linder nach den deutschen
Hifen ziehen. So sind die Sétze der fiir den Verkehr zwischen der Schweiz
und den deutschen H#fen vorgesehenen Ausnahmetarife wiederholt er-
mé#Bigt worden bis zur Anpassung an die Tariflage auf den auslédndischen
Strecken, die zu den franzosischen und belgischen Héfen fiithren. Diese
Art der Tarifierung unterliegt stindig dem Schwanken der Wechselkurse, —
Fiir die Transporte zwischen den Bahnhofen an der tschechoslowakischen
und Osterreichischen Grenze und den deutschen Hifen gewéhrt die Ge-
sellschaft allgemein gleich glinstige Frachtsitze, wie sie auf den fremden
Bahnen zwischen diesen Bahnhofen und dem Hafen von Triest bestehen.
Um diesen Tarifkimpfen unter den Eisenbahnen moglichst ein Ende zu
bereiten, haben Besprechungen zwischen der Gesellschaft und den be-
treffenden ausldndischen Verwaltungen stattgefunden. Man will den Ver-
kehr der Tschechoslowakei zwischen den italienischen und deutschen Hifen
aufteilen. Dieses gegenseitige Benehmen hat bisher zu keinem Ergebnis
gefithrt. — Infolge dieser verschiedenen TarifmaBnahmen, sind die mit
den Seehafentarifen bewirkten Transporte in dem Zeitraum Januar—Ok-
tober 1925 gestiegen. Durchschnittlich wurden 450000 Tonnen monatlich
beférdert. — Der Durchgangsverkehr von Landgrenze zu Landgrenze
wurde begiinstigt durch das Inkrafttreten neuer Ausnahmetarife, durch
ErmiBigung bereits bestehender Tarife, und schlieBlich noch durch Schat-
fung beschleunigter und durchgehender Verbindungen von Grenze zu
Grenze. Die so beférderte Glitermenge ist bedeutend gestiegen; von
40000 t im Monat Januar ist sie im Monat Oktober 1925 auf 86000 t an-
gewachsen. — Zur Erleichterung des internationalen Verkehrs wurde ein
direkter Tarif mit Osterreich aufgestellt. Die Verhandlungen zur Schaffung
direkter Tarife mit Italien, der Tschechoslowakei und Ungarn wurden
weitergefithrt.*

Die Reichsbahn hat, wie dem Veriasser auf Anfrage mitgeteilt
wurde, im Durchgangsverkehr allein im ersten Halbjahr 1925
etwa 6—7 Millionen RM (namlich 1,1 Millionen RM pro Monat)
vereinnahmt. Im zweiten Halbjahr ist nun dieser Durchgangsver-
kehr gestiegen. Dazu tritt der Transitgiiterverkehr nach den See-
hafen, ferner der Durchgangsverkehr, der zu Normaltarifen er-
folgt. Es diirfte kaum zu hoch gegriffen sein, wenn man annimmt,
daB die Reichsbahn aus dem gesamten Giitertransitverkehr im
Jahre 1925 eine Einnahme von etwa 80 Millionen R M erzielt hat, wo-
von die erwdhnten Kosten fiir den Transit durch den polnischen
Korridor in Héhe von etwa 15 Millionen RM abzusetzen waren. Die
Nettoeinnahmen der Reichsbahn aus dem Transit waren demnach
auf 65 Millionen RM zu veranschlagen. Man wird diesen Betrag
eher fiir zu niedrig halten miissen. Wenn Polen an den Eisenbahnen
des ,,Korridors“ allein 15 Millionen RM pro Jahr verdient, wenn die
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kleine Schweiz ihre Transiteinnahmen, die doch wohl mit den Tran-
siteinnahmen der schweizerischen Bundesbahnen identisch sind, auf
40 Millionen Franken = rund 30 Millionen R M beziffert, dann wird
ein nur doppelt so hoher Betrag fiir Deutschland mit seinem sehr
viel starkeren Transitverkehr als knapp berechnet gelten miissen.

Zu dem iiber das Eisenbahnnetz abzuwickelnden Transitverkehr
kommt nun aber noch derjenige, der sich auf den Binnenwasser-
straBen abspielt. Vor allem kommt der tschechoslowakische Durch-
gangsverkehr auf der Elbe und der Transport auslandischer Durch-
fuhrgiiter auf deutschen Schiffen auf dem Rhein in Frage. Leider
versagt hier die amtliche Statistik vollkommen. Fiir das Jahr 1924
liegt eine Statistik der ,,Giiterbewegung auf den deutschen Strom-
gebieten*“1) vor, aus der aber iiber den Umifang des Transitverkehrs
nichts zu ersehen ist. Die Binnenschiffahrtsstatistik unterscheidet
lediglich Gesamtverkehr und Auslandsverkehr, diesen letzteren ge-
trennt in Einfuhr und Ausfuhr. Da uns jeder Anhalt tiber die H6he
des moglichen Ertrags aus dem Transitverkehr auf den Binnen-
wasserstrafien fehlt, veranschlagen wir diesen auf 40 Millionen RM
pro Jahr, also auf ungefihr zwei Drittel desjenigen der Reichsbahn.
Der NettoiiberschuB aus dem Transitgiiterverkehr wiirde sich nach
dieser Rechnung auf insgesamt 105 Millionen RM belaufen.

Gewinne aus Bankvermittlung, Handel, Spedition, Nachrichten-
wesen. Die Einnahmen aus dem Bankverkehr zugunsten der Zahlungs-
bilanz beziffert Moulton in der erwdhnten Schrift fiir 1913 auf
340 Millionen RM. Schon fiir die damalige Zeit halten wir diesen
Betrag fiir viel zu hoch. GewiB, der deutsche Bankapparat war
damals ungleich méchtiger als heute, die Banken waren expansiv
und forcierten Kapitalanlagen im Ausland und verdienten in diesen
internationalen Geschaften recht gut. Den Gegenwert von 1/; Mil-
liarde RM konnen aber die Verdienste aus den internationalen
Geschaften der Banken — und' im wesentlichen kamen doch da-
mals wie heute nur die GroBbanken fiir das groBe internationale Ge-
schaft in Frage — kaum ausgemacht haben. Heute nun ist Deutsch-
land dem Ausland gegeniiber in bankgeschéaftlicher Bezie-
hung vollkommen passiv. Das heiBt, die auslandischen Banken ver-

1) Wirtschaft und Statistik, Heft 4, 1926.
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dienen an Deutschland mehr als die deutschen Banken aus dem
internationalen Geschéft herauszuholen in der Lage sind. Die deut-
schen Banken mufiten sich in den Nachkriegsjahren im internatio-
nalen Geschédft wohl oder iibel lediglich passiv betatigen, d. h.
sie stellten ihren Apparat, ihre Beziehungen, ihren Kredit im Aus-
land ihrer inlandischen Kundschaft zur Verfligung, nahmen Geld
im Ausland auf, um es an die deutsche Kundschaft weiter zu leiten.
Vor dem Kriege war es umgekehrt. Damals waren die deutschen
GroBibanken die ,Transformatorenstationen”, die einen Teil der
inlandischen Kapitalneubildung in Auslandsanlagen umwandelten.
Heute miissen umgekehrt ausldandische Kapitalien herangeschafft
werden, um den durch die inldndische Kapitalneubildung nicht voll
befriedigten Kreditbedarf der Inlandswirtschaft sicherzustellen. Nur
ist es meist so, daB diese Kreditzufliisse aus dem Ausland an den
deutschen Banken vorbeiflieBen. Die heimischen Banken ver-
dienen an diesen Kreditaufnahmen nicht, weil Industrie und Kommu-
nen ihre Anleihegeschafte direkt — meist ohne Vermittlung der
deutschen Banken — bei den Auslandsbanken tatigen. Diese sind
es, die die Gewinne einheimsen. Sie haben im Jahre 1925, wie wir
unter dem Abschnitt ,,Auslandskredite” berechnet haben, 79 — also
rund 80 — Millionen RM als Provisionen fiir die Beschaffung lang-
fristiger Anleihen fiir Deutschland verdient. Es kann als ausge-
schlossen gelten, daB die deutschen Banken bei ihrer Betitigung fiir
auslandische Rechnung einen auch nur anndhernd so hohen Betrag
erwirtschaften konnten. Diese Verschiebung der Verhiltnisse gegen-
tiber der Vorkriegszeit haben wir im Auge, wenn wir sagten, daB
die deutsche Bankwirtschaft dem Ausland gegeniiber passiv ge-
worden sei. Nehmen wir an, daB die Banken immerhin bei Betéati-
gung fiir auslandische Rechnung etwa den dritten Teil des oben
angegebenen Betrages von 80 Millionen RM, also etwa 25 Mil-
lionen RM im Jahre 1925 haben verdienen konnen. Dieser Betrag
wiére hier auszuwerfen, weil die Belastung von 80 Millionen RM fiir
die Kreditbeschaffungskosten bereits unter den Auslandskrediten zur
Verrechnung gelangt ist. Von diesem Betrag von 25 Millionen RM
sind auch nicht etwa die Zinsen fiir Depositen und Einlagen aus-
landischer Kundschaft bei deutschen Banken in Abzug zu bringen.
Im Jahre 1925 sind zwar den deutschen GroBbanken der hoheren
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Zinsen halber ansehnliche Betrdge solcher Gelder von ausléndischen
Kunden iibergeben worden. Diese ausldndischen Einlagen sind
jedoch durchaus kurziristiger Art. Die Bewegung kurziristiger
Kredite — und fiir die Zinsen solcher kurziristigen Kredite gilt
natiirlich das gleiche — soll und kann aber, wie wir eingangs in
methodischer Hinsicht festgelegt haben, grundséatzlich nicht zah-
lungsbilanzstatistisch registriert werden.

Auch die Gewinne aus Handelsvermittlung und Nachrichtenwesen
sind nur sehr schwer abzuschédtzen. Immerhin ist das eine gewiB,
daB Deutschland sowohl aus der Handelsvermittlung (einschlie8-
lich der Spedition), ebenso wie aus dem Nachrichtenverkehr Uber-
schiisse zugunsten der Zahlungsbilanz erzielt, die wir fir 1925 —
ohne fiir unsere Schatzung bestimmte Unterlagen zu haben — auf
insgesamt etwa 25 Millionen RM veranschlagen. Daran partizipiert
zunéchst das Speditionsgewerbe mit nicht sehr erheblichen Betra-
gen fiir die Abwicklung des Transitverkehrs, fiir Lagerung von
Waren fiir ausléandische Rechnung. GroBer diirften die Gewinne aus
der Handelsvermittlung sein. Auch der Handel betreibt zum Teil
Lagerhaltung fiir ausldndische Rechnung. In dieser Sparte des Ge-
schafts lassen sich Leistungen und dementsprechend Leistungs-
entgelte von Handel und Speditionsgewerbe nur sehr schwer tren-
nen. Ein Teil des GroBhandels zieht beispielsweise Gewinne aus dem
internationalen Geschaft, ohne daB durch diese Transaktionen
Deutschlands Warenbewegung irgendwie beriihrt wird. Der Ham-
burger MetallgroBhandel kauft beispielsweise Ware in London, ver-
kauft sie aber nicht an einen deutschen Metallkonsumenten, son-
dern an irgendwelche auslandischen Abnehmer. In manchen ande-
ren Branchen steht es dhnlich. Wir nennen beispielsweise den Leip-
ziger Rauchwarenhandel, den Getreide- und Holzhandel. Gerade der
Handel in den wichtigen Stapelartikeln ist durchaus international.
Wir nennen folgende beliebig gewéhlte Beispiele: Leipziger Rauch-
warenhandler kaufen auf einer in Leipzig stattfindenden sowjet-
russischen Auktion irgendwelche Rauchwaren und verkaufen diese
weiter nach der Tschechoslowakei. - Es ist moglich, daB die auf diese
Weise gekauften und verkauften Waren iiber deutsche Lager und
iiber die deutsche Handelsbilanz laufen, es ist aber ebenso moglich
und denkbar, daB die Ware von RuBland iiber Polen in die Tschecho-
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slowakei verfrachtet wird und demgemaB in der deutschen Handels-
statistik nicht zur Anschreibung gelangt. Der Zahlungsbilanz flieBen
lediglich die Gewinne, die Kommissionen, Courtagen, Versicherungs-
pramien aus solchen Geschaften zu. Ahnlich steht es, wenn bei-
spielsweise Stettiner Holzhandler Holz im nunmehr polnischen Po-
merellen kaufen und iiber Danzig, sagen wir, nach Danemark weiter-
verkaufen. Oder aber, wenn Breslauer Getreidehidndler polnischen
Roggen kaufen und diesen iiber Danzig nach nordeuropaischen Héfen
weiterverkaufen. Der deutsche GroBhandel ist durch die Auswir-
kungen der Inflation in seiner Kapitalkraft leider so gescﬁwacht, daB
er solche internationalen Vermittlerfunktionen nicht mehr in dem
Umfang wie in der Vorkriegszeit ausiiben kann. Typisch ist z. B.
die Abwanderung eines Teils des Rauchwarenhandels von Leipzig
nach Neuyork, die allerdings auch dadurch begiinstigt wird, daf
fiir hochwertige Rauchwaren in Deutschland kein geniigend kauf-
kraftiger Konsum mehr vorhanden ist.

Zu den Gewinnen aus Spedition und Handelsvermittlung treten
diejenigen aus dem Post- und Nachrichtenverkehr. Die deutsche
Reichspost ist dank ihrer zentralen Lage in Mitteleuropa eine An-
stalt, deren Dienste von den Nachbarlandern relativ stark in An-
spruch genommen werden miissen. Es darf wohl als sicher gelten,
daB der Postverkehr (Brief- und Paketbeférderung, Telegramm- und
Telephonverkehr, Funkdienst) Uberschiisse — wenn auch keine sehr
erheblichen Uberschiisse — zugunsten der deutschen Zahlungsbilanz
abwirft, dhnlich wie die Deutsche Reichsbahn einfach kraft ihrer
Lage mitten im Herzen Europas Nettoiiberschiisse aus dem Transit-
verkehr abwerien muB. Zu den Einnahmen der Reichspost ireten
diejenigen der privaten Kabelgesellschaften, der Nachrichten- und
Pressebureaus hinzu. Auch hierbei entstehen Deviseniiberschiisse fiir
Deutschland, weil beispielsweise die auslandischen Zeitungen und
Nachrichtenbureaus bedeutend gréfiere Fonds in Deutschland zur
Verausgabung bringen als umgekehrt die deutsche Presse im Aus-
land. Ist doch die Finanzkraft der amerikanischen und englischen
Zeitungskonzerne ungleich groBer als die der fithrenden deutschen
Zeitungen. Auch in der Luftschiffahrt diirfte Deutschland zahlungs-
bilanzaktiv sein, wenn auch die hier in Frage kommenden Betrige
kaum irgendwie zu Buch schlagen. Auch die deutsche Luftschiffahrt

Heichen, Deutschlands Zahlungsbilanz 6
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ist wirtschaftlich begiinstigt dadurch, daB Deutschland eben das
Herz Europas ist.

Einnahmen aus der Durchwanderung. Die deutsche Volkswirt-
schaft zieht Gewinne nicht nur aus dem Transitgiiterverkehr, aus
der Handelsvermittlung und #hnlichen Diensten, auch die Durch-
wanderung, also gewissermaBen der Transit von Personen,
wirft Einnahmen zugunsten der Zahlungsbilanz ab. Von der Durch-
wanderung auslédndischer Staatsangehoriger tiber deutsches Reichs-
gebiet profitieren vor allem die Schiffahrisgesellschaften. Vor dem
Kriege lag das Schwergewicht des Passagegeschifts auf dem Aus-
wanderungsgeschéaft. Seitdem die Vereinigten Staaten die Ein-
wanderung nach Quoten kontingentieren, sind die Einnahmen der
Gesellschaften aus diesem Geschaftszweig natiirlich ganz erheblich
zurlickgegangen. Als Ersatz fiir diese Ausfille bieten sich eben die
Verdienste aus dem Touristenverkehr, von denen an anderer Stelle
die Rede war. Immerhin diirfen die gegenwartigen Ertragnisse aus
dem Durchwanderungsverkehr trotz der Einschrumpfung des Ge-
schaftes gegeniiber der Vorkriegszeit nicht unterschatzt werden. Es
kommt also darauf an, die Einwanderung und Auswande-
rung iiber deutsche Hifen (Hamburg und Bremen) zu erfassen, so-
weit es sich dabei um ausldandische Staatsangehorige handelt. Wir
entnehmenl) der amtlichen Statistik, daB im Jahre 1925 {iber Bremen
und Hamburg eingewandert sind:

iitber Bremen 32032

» Hamburg 45939

zusammen 77971

darunter Reichsangehorige 32956

Mithin fremder Staatsangehorigkeit 45015

Nach der gleichen Statistik sind im Jahre 1925 20119 fremde Aus-
wanderer iiber deutsche Hafen gegangen. Die gesamte Durchwan-
derung in beiden Richtungen nach Ubersee (Auswanderung und Ein-
wanderung) stellt sich somit auf rund 65000 Personen. In diesen Ziffern
sind nicht etwa die Reisenden fiir Erholungs- und Geschiftszwecke ent-
halten, deren Ausgaben an anderer Stelle zu erfassen sind. Nun hat
die billigste Schiffskarte (fiir Auswanderer) im Jahre 1925 nach Neu-

1) ,Wirtschaft und Statistik“, Heft 3, 1926.
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york 102,5 Dollars und nach Buenos Aires 20 Pfund betragen. Setzen
wir also die Passagekosten im Mittel auf 420 RM fest (ohne Be-
riicksichtigung der Tatsache, daB ein kleiner Teil der Aus- und
Riickwanderer auch hohere Schiffsklassen benutzt) und, nehmen wir
fernerhin an, daB der iiber deutsche Hafen gehende Auswanderungs-
verkehr zu zwei Dritteln Schiffe deutscher Gesellschaften be-
nutzt, so kommen wir zu einem Gesamtbetrag von rund 18 Mil-
lionen RM. Zu diesem Betrag kommen noch die Kosten der Eisen-
bahnfahrt und der sonstigen Ausgaben der Durchwanderer, so dafB
man mit Gesamteinnahmen aus der Durchwanderung in Hohe von
rund 25 Millionen RM rechnen kann.

Bilanz des Transits und der Vermittlung. Wir kommen damit zur
Auistellung einer Bilanz der Nettoeinnahmen aus Transit und Ver-
mittlung. Nach unseren Schétzungen hétte also im Jahre 1925 ab-
geworfen:

der Transitgiiterverkehr. . . . . . . . 105 Mill. RM
Bank- und Handelsvermittlung 254-25) 50 ,
der Durchwanderungsverkehr. . . . . 25 "

Sa.” 180 Mill. RM

Die Gesamteinnahmen aus Transit und Vermittlung stellen sich
also nach dieser unserer Schatzung auf insgesamt 180 Millionen R M,
sind also wesentlich hoher, als man zuerst anzunehmen geneigt ist.
Im Gegensatz zu den Einnahmen aus dem Fremdenverkehr ist aber
dieser Posten kaum steigerungsfahig. Der Transitgiiterverkebr und
der Durchwanderungsverkehr sind nach Lage der Dinge durchaus
stabile GroBen. Eine gewisse, aber durchaus bescheidene Steige-
rung ist in der Hauptsache nur bei den Einnahmen aus Bank- und
Handelsvermittlung moglich. Im grofen und ganzen wird man die
Rubrik ,Transit* als einen der wenig veradnderlichen Posten der
deutschen Zahlungsbilanz betrachten miissen.

10. NICHT FESTSTELLBARE POSTEN

Es gibt nun eine Reihe wirtschaftlicher Vorgidnge mehr oder weni-
ger wichtiger Art, die ebenfalls die Gestaltung der Zahlungsbilanz
beriihren, deren zahlenmiBige Erfassung aber unmoglich ist. Der
Fragebogen des Voélkerbundes sieht beispielsweise Ausgaben und
Einnahmen vor, die durch den diplomatischen und konsularischen

6*
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Dienst (einschlieBlich der Beitrage zum Volkerbund) entstehen. Es
ist klar, daB daraus weder eine nennenswerte Belastung noch ins
Gewicht fallende Gewinne fiir die deutsche Zahlungsbilanz ent-
stehen konnen, denn den Ausgaben des Reiches fiir den konsula-
rischen und diplomatischen Dienst im Ausland stehen Einnahmen
der Volkswirtschaft fiir die Geldsendungen fremder Regierungen
zwecks Unterhaltung ihrer Vertretungen in Deutschland gegeniiber.
Der verbleibende Saldo nach der einen oder anderen Richtung kann
nicht entscheidend ins Gewicht fallen. Im Ausland registrierte Pa-
tente sind Vermogenswerte, die ebenfalls Ertrage abwerfen. Solche
Patentrechte konnen verkauft oder lizenzweise fiir bestimmte Zeit-~
abschnitte vergeben werden. In welcher Weise sich der internationale
Patentverkehr fiir Deutschland auswirkt, ob es vom Ausland fiir
verkaufte Patentrechte und fiir Lizenzen mehr erhilt als es fiir die
gleichen Zwecke aufzuwenden hat, dafiir gibt es kaum sichere An-
haltspunkte. Auch das Versicherungsgeschaft und zwar die Lebens-
versicherung ebenso wie die Sachschdden- und die Riickversiche~
rung hat internationale Geld- und Kapitalbewegungen im Gefolge,
deren Auswirkung auf die deutsche Zahlungsbilanz ungewiB ist.
Vor dem Kriege hat Deutschland aus dem Versicherungsgeschaft
wahrscheinlich nicht unerhebliche Einnahmen zugunsten seiner Zah-
lungsbilanz gezogen. Diese Einnahmen haben gegenwirtig zweifel-
los eine Minderung erfahren. Vor dem Kriege haben die deutschen
Riickversicherungsgesellschaften den Weltmarkt fast vollig be-
herrscht. Auch jetzt ist die Stellung der deutschen Riickversicherung
im internationalen Geschéft noch stark, aber es ist eine erhebliche
Konkurrenz in fremden Lindern erwachsen. Fiir das Lebensver-
sicherungsgeschaft ist folgendes zu bedenken: Eine gegeniiber der
Vorkriegszeit zweifellos ganz erheblich gewachsene Anzahl deut-
scher Volksgenossen schliefit Policen mit ausléandischen Versiche-
rungsgesellschaften (namentlich in den ehemals neutralen Lindern)
ab, weil sie auf diese Weise — gestiitzt auf die Erfahrungen der
Kriegs- und Inflationsjahre — das politische Katastrophenrisiko
(Krieg und Revolution) und das Wahrungsrisiko glauben vermindern
zu konnen. Die so entstehenden Pramienzahlungen belasten zwar zu-
néchst die Zahlungsbilanz, schaffen aber in spéateren Jahren wieder
Einnahmen, wenn namlich die Versicherungssummen fallig werden.
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Versicherungsgeschéite dieser Art haben also im wesentlichen eine
Verschiebung der Zahlungsbilanzbelastung — anfanglich nam-
lich Belastung, spaterhin Ausgleich durch Einnahmen bei Falligkeit
der Versicherungen — im Gefolge.

Ein besonderes Augenmerk verdienen unter den hier in Frage
kommenden Wirtschaftsvorgangen folgende drei Probleme: das der
deutschen Kapitalanlagen im Ausland, das des ausldndischen Liegen-
schaftsbesitzes in Deutschland und das der Filmlizensen.

Kapitalanlagen im Ausland. Der Wert der deutschen Kapital-
anlagen im Ausland ist vor dem Kriege auf zirka 20 Milliarden Gold-
mark und die daraus der Zahlungsbilanz zuflieBenden Einnahmen
sind auf etwa 1 Milliarde Goldmark geschétzt worden. Den Verlust
an deutschem Privateigentum im Ausland beziffert eine vom 20. Juli
1926 datierende, bisher nur auszugsweise bekannte Denkschriit der
Reichsregierung auf 9,2 Milliarden R M, wihrend den Liguidations-
geschddigten bisher lediglich eine Gesamtentschadigung von 3,44 %%
des Verlustes bewilligt werden konnte. Die LiquidationsmaBnahmen
der Machte, mit denen Deutschland im Krieg gestanden hat, sind nicht
die einzigen Verluste, die Deutschland an seinen Kapitalanlagen er-
litten hat. Wahrend der Kriegsjahre ist deutsches Kapital auch im
neutralen Ausland vielfach liquidiert worden, entweder weil eine
ordnungsgeméfie Bewirtschaftung in dieser Zeit unméglich war oder
weil der Druck der Finanzierungsschwierigkeiten zu solchen irei-
willigen Liquidierungen zwang. Auch in den Nachkriegsjahren sind
solche Kapitalanlagen vielfach aufgelost worden?), um fliissige Mit-
tel fiir die Uberwindung der Kreditschwierigkeiten zu schaffen. Das
Schicksal eines anderen Teils der Kapitalanlagen im Ausland ist
noch ungewiB. Uber das deutsche Eigentum in Amerika, dessen Um-
fang auf iiber 1 Milliarde RM beziffert wird, wird die Entscheidung
moglicherweise noch im Jahre 1926 fallen. Jedenfalls ist dieser ganze
Komplex zur Zeit noch undurchsichtig und ungeklart, so daB ge-
nauere Berechnungen erst in den kommenden Zahlungsbilanziiber-
sichten moglich sein werden. Immerhin ist auch heute noch ein

1) Die sogenannte ,,Kapitalflucht ins Ausland” wahrend der Inflations-
jahre, die gegen diese Behauptung zu sprechen scheint, erzeugte weit
tiberwiegend kurzfristige Valutaguthaben, keine eigentlichen
langfristigen und immobilen Kapitalanlagen im Ausland.
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gewisser Bestand von Kapitalanlagen im ehemals neutralen Ausland
und in solchen Li#ndern vorhanden, die die deutschen Vermogen
nach anfinglicher Beschlagnahme freigegeben haben. Den Deutsch-
land daraus zuflieBenden Ertrag kann man nicht abschatzen, solange
man nicht weiB, welcher Restbestand an zinstragenden Ver-
moégen im Ausland der deutschen Wirtschaft verblieben ist.
Schatzungsweise mag ein Betrag zwischen 100 und 250 Millionen RM
in Frage kommen. Davon wéren aber die Aufwendungen fiir Filial-
betriebe, Absatzorganisationen, Errichtung und Erwerb von Produk-
tionsanlagen abzusetzen, die die deutsche Industrie im Jahre 1925
im Ausland gemacht hat, um dort wieder nach der Abschniirung
der Kriegs- und Inflationsjahre FuB zu fassen, um Patente auszu-
niitzen usw.

Im tibrigen hangt die Wiederautbautatigkeit des deutschen Aus-
landskapitals in hohem Grade von MaBnahmen der deutschen Ge-
setzgebung und Verwaltung, insbesondere von der endgiiltigen Rege-
lung der Schaden der Kolonial- und Uberseeunternehmer und iiber-
haupt der Auslandsdeutschen ab. Im Augenblick ist die Lage die,
daB diese Geschadigten, soweit sie mehr als 200000 RM Liquida-
tionsschiaden erlitten haben, Wiederauibaudarlehen verlangen
konnen. Wie die Dinge sich im iibrigen entwickeln werden oder
wenigstens entwickeln konnen, dariiber unterrichtet ein Beitrag des
Hamburger Bankiers Sick!) in Nr. 310, 1926, des Hamburgischen
Correspondenten. In diesem Beitrag heiBit es u. a.:

»30 sehr die bisher nicht gerade sehr verwohnten, wohl aber auBer-
ordentlich enttduschten Kolonialunternehmer diese Hilfe (ndmlich die
Gewdhrung von Wiederautbaudarlehen. Der Verf.) begriifen, insbesondere
begriien, weil sie in dieser Tat der Regierung den Anfang zu einer ge-
rechten Losung der Wiedergutmachung erblicken, so sehnen sie doch den
Zeitpunkt herbei, da eine endgiiltige Regelung der Kolonialschéden er-
folgt. Sie verweisen hierbei auf das Beispiel des gewiB8 nichi reichen
Bruderstaates Osterreich, der in den Artikeln 248 und 249 des Friedens-
vertrages von St. Germain ebenfalls verpfiichtet worden war, seine im
Ausland geschédigten Staatsangehorigen selbst zu entschédigen, und der
diese Pflicht vor kurzem dadurch abgeldst hat, daB er den Geschadigten
fiinfprozentige, auf Goldwahrung lautende Schuldverschreibungen in vol-

1) Die Nordische Bankkommandite Sick & Co. hat eine aus-
gezeichnete Ubersicht iiber ,die deutschen Kolonial- und Uberseegesell-
schaften vor dem Kriege und jetzt" zusammengestellt.



Liquidationsschiden der Kolonial- und Auslandsdeutschen 77

ler Hohe der erlittenen Schéden gewdhrt hat. Diese Schuldverschrei-
bungen werden von dem Osterreichischen Staat innerhalb 25 Jahren ge-
tilgt. Sie werden anr der Wiener Borse amtlich notiert und haben einen
Kurs von etwa 80—90 o%. Eine &hnliche Regelung glauben besonders die-
jenigen kolonialen Gesellschaiten fordern zu konnen, fiir deren Schidden
die deutsche Regierung selbst Ersatz auf Reparationskonto erhalten hat.
So sehr diese Geschddigten eine Beschleunigung wiinschen, haben sie
doch Verstiandnis dafiir, daB die endgiiltige Regelung nochmals eine Ver-
zbgerung durch das von der deutschen Regierung am 25. Marz 1926
mit der Reparationskommission geschlossene Abkommen erfdhrt. Nach
diesem soll eine fiir die Liquidationsgeschédigten bedeutsame Streitfrage
demjenigen Auslegungs-Schiedsgericht unterbreitet werden, das in dem
Londoner Abkommen zur Durchfithrung des Sachverstdndigenplanes vor-
gesehen ist. Dieses Schiedsgericht wird Ende November 1926 zusammen-
treten. Es soll nach dem Antrag der deutschen Regierung daritber ent-
scheiden, daB die nach dem Sachverstdndigenplan von Deutschland an
den Generalagenten fiir die Reparationszahlungen zu leistenden Jahres-
zahlungen diejenigen Entschdédigungen mit umfassen, die Deutschland
an seine Reichsangehorigen wegen deren Liquidationsschiden auf Grund
des Versailler Vertrages seit dem 1. September 1924 gezahlt und noch zu
zahlen hat. Die Ansicht angesehener internationaler Staatsrechtler geht
dahin, daB diesern Antrage der deutschen Regierung stattgegeben werden
diirfte! So oder so wird die Frage einer wenigstens einigermaBen ge-
rechten Entschédigung der kolonialen Gesellschaften in allernédchster Zeit
zur Losung gelangen. Die Gesellschaften werden damit an Stelle unzu-
reichender und eine Schuld darstellender Wiederaufbaudarlehen, Mitte!
erhalten, die als wirkliches Betriebskapital ihnen eine groBziigigere Be-
tatigung im iibersceischen Auslande erlauben und ihnen vielfach gestattet
werden, den durch zwolfjahrigen Zinsausfall und vielfach scharfe Zu-
sammenlegungen erlittenen Verlust wenigstens zum Teil durch Aufstemp-
lung der iibermiBig scharf zusammengelegten Aktien wieder wettzu-
machen.*

Von dem AusmaB der vom Reiche zu gewahrenden und eventuell
auf die Reparationsannuitéten zu verrechnenden Entschadigungen der
Kolonial- und Auslandsdeutschen wird es also abhéngen, in welchem
Umfang und Tempo die deutschen Kapitalanlagen im Ausland —
zunéchst also zu Lasten der Zahlungsbilanz — eine Verstarkung er-
fahren und welche Riickeinnahmen spéterhin aus diesen Investitionen
der deutschen Volkswirtschaft zuflieBen werden. Wiirde die Ver-
rechnung dieser Entschadigungen auf die Reparationsannuitiaten vom
Schiedsgericht abgelehnt werden, so wiirde die Last dem Reichs-
haushalt zufallen.

Auf jeden Fall ist das Konto der deutschen Zahlungsbilanz ,,Kapi-
talanlagen im Ausland” in den kommenden Jahren in hohem MabBe
ein politisches Konto. Das heiBt, die Bewegungen, die in der
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einen oder der entgegengesetzten Richtung sich vollziehen werden,
héngen weniger von natiirlich-wirtschaftlichen Faktoren, als viel-
mehr von politischen Entscheidungen ab. Ein DevisenzuifluB
wird sich aus der Freigabe des deutschen Eigentums in Amerika,
ein Devisenverzehr aus den durch Reichsmittel zu finanzierenden
Entschadigungen der Kolonjal- und Uberseeunternehmer und auch
der Auslandsdeutschen ergeben.

Ausléndischer Haus- und Grundbesitz in Deutschland. DaB der von
Auslandern in Deutschland erworbene Grundbesitz nicht unerheb-
lich ist, ist bekannt. Eine zuverlassige Schéatzung, wie groB dieser
Besitz ist, existiert bisher nicht. Soweit Versuche, namentlich von
kommunalstatistischer Seite unternommen worden sind, die ,,Uber-
fremdung” des Haus- und Grundbesitzes statistisch zu erfassen,
haben diese gewissermaBen symptomatisch den Beweis ge-
liefert, daB der ausldndische Haus- und Grundbesitz namentlich in
den Stadten West~ und Mitteldeutschlands ziemlich umfangreich ist.
Andererseits miissen aber solche Versuche notwendigerweise mehr
oder weniger unzulénglich bleiben. Denn der ausldndische Liegen-
schaftsbesitz wird zunehmenderweise in der Rechtsform von Gesell-
schaften mit beschrinkter Haftung oder auch von Aktiengesell-
schaften verwaltet. Recht oft ist die Inlandsbeteiligung an sol-
chen Gesellschaften recht schmal. Durch das Strohméannersystem
hindurch- und in die Gesellschaftsvertrige und die sonstigen Ver-
schachtelungen hineinzusehen und hineinzuleuchten und daraus die
effektive Kapital- und Substanzverteilung zwischen Inland und Aus-
land zu erkennen, ist natiirlich der kommunalen Statistik ebenso
wenig moglich wie irgendjemand anderem. Wenn es deshalb bei-
spielsweise heiBit, daB in Berlin oder Frankfurt so und soviel Hauser
im Auslandsbesitz seien, so kénnen solche Angaben nur mit Vorbe-
halt aufgenommen werden. DaB aber ansehnliche GréBenordnungen
und wahrscheinlich ein Betrag in Frage kommt, der bei den der-
zeitigen Bewertungsverhiltnissen 1 Milliarde RM ganz erheblich
iiberschreitet, kann man immerhin an einer Reihe von Tatsachen
erkennen. In Deutschland und hauptséchlich in Berlin besitzt eine
einzige Gesellschaft, namlich die ,,The Realty Co.“ (eine Tochter-
gesellschaft des erwihnten schwedischen Ziindholztrusts), nach den
Angaben eines Prospektes iiber in Amerika zu emittierende Vor-
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zugsobligationen einen Grundstiicksbesitz im Werte von 12,8 Mil-
lionen Dollar. Im {iibrigen ist der auslandische Grundbesitz wie be-
reits im Jahre 1924 so auch im Jahre 1925 stark verkleinert worden.
Der Markt ist sozusagen von den schwachen Auslandshanden ge-
sdubert worden. Die Zahl der Riickkdufe hat diejenigen der Aus-
landerneukéufe ganz erheblich iiberschritten, so daB das Inland cinen
erheblichen Teil des in den Inflationsjahren in Auslandshénde {iber-
gegangenen Haus- und Grundbesitzes zuriickerwerben konnte. Der
Umiang der Auslinderneukiufe, wie sie librigens vom Bayri-
schen Statistischen Landesamt aus den grundbuchamtlichen
Nachweisen fiir beide Halbjahre des Jahres 1925 zusammengestellt
worden sind, gibt nur zum Teil AufschluB dariiber, in welcher Weise
durch solche Kaufe die Zahlungsbilanz betroffen wird. Es sind bei
solchen Auslandskdufen zweierlei Moglichkeiten zu entscheiden:
Entweder der erwerbende Auslander verbleibt an seinem auslandi-
schen Wohnsitz, 148t die in Deutschland erworbenen Héuser ver-
walten und erhilt die Uberschiisse der Mieteinnahmen iiber die Ver-
waltungskosten {iberwiesen. In diesem Fall erfolgt beim Hauserwerb
ein einmaliger ZufluB zur Zahlungsbilanz, erkauft durch spétere
dauernde Belastungen aus Mietzahlungen. Oder aber der erwer-
bende Auslander ist sowieso im Inland ans#ssig oder verlegt gar
aus AnlaB solchen Erwerbs seinen Wohnsitz vom Ausland ins In-
land, womoglich gar noch unter Mitnahme sonstiger Vermogens-
bestdnde. In diesen letzteren Fillen, die gar nicht so unbedeutend
sein diirften, handelt es sich um durchaus begriiBenswerte Erschei-
nungen. Uberfremdung und Uberfremdung ist also zweierlei! Die
Wirtschafts- und Bevélkerungspolitik des Merkantilismus, der als
Wirtschaftssystem gewiB kein Vorbild fiir unsere Zeit sein sollte,
hat den Zuzug ,reicher Leute” aus dem Ausland einstmals begiin-
stigt, und das mit Recht. Die auf diese Weise heute unter anders
gearteten Verhaltnissen nach Deutschland gebrachten Kapitalien
wiirden entsprechende Mengen von Auslandskrediten entbehrlich
machen.

Der in Auslandshénden befindliche Haus- und Grundbesitz ist
jedenfalls so umfangreich, daB die dafiir ins Ausland zu Uberweisen-
den Zins- und Mietzahlungen fiir die Zahlungsbilanz bereits ins
Gewicht fallen. Zu diesen Zahlungen treten fiir 1925 noch die Ri-
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messen hinzu, die sich aus dem Riickkauf von Hausern und Grund-
stiicken aus Auslandshénden notwendig machten. Demgegeniiber
fallen die Auslanderneukéufe fiir 1925, wie bereits gesagt, nicht
ernstlich ins Gewicht, so daB als Ganzes eine Belastung der Zah-
lungsbilanz in unbekannter, wenn auch keineswegs sehr grofier
Hohe verbleibt.

Filmlizenzen. Dem internationalen Handel mit Filmlizenzen
(Auffiihrungsrechten) wird von den Regierungen und den Wirt-
schaftspolitikern nicht die Bedeutung zuerkannt, die ihm angesichts
der dabei in Frage kommenden Wertziffern zukommen miiBte. Die
Regierungen und die Wirtschaftspolitiker neigen namlich immer da-
hin, die Bedeutung des sichtbaren AuBenhandels zu iiberschéatzen
und das Gewicht der ,unsichtbaren“ Importe und Exporte zu unter-
schatzen. Die Vereinigten Staaten beispielsweise, die als erstes
aller Lénder die Filmlizenzen zahlungsbilanzstatistisch gesondert
registrieren, veranschlagen?) ihre Einnahmen aus dem Verkauf von
Filmauffithrungsrechten ans Ausland auf 50 Millionen Dollar im
Jahre 1922, auf 60 Millionen Dollar im Jahre 1923, auf 70 Millionen
Dollar im Jahre 1924 und auf 75 Millionen Dollar im Jahre 1925.
Nun gehort Deutschland keineswegs zu den schlechtesten Abneh-
mern der amerikanischen Filmindustrie, obwohl die deutsche Film-
industrie selbst eine ziemlich starke Stellung einnimmt oder wenig-
stens bis zum AbschluB des Amerikavertrags der Ufa eingenommen
hat. (Denn die 41/, Millionen Dollar, die die beiden groben ameri-
kanischen Filmkonzerne Famous Players Corporation und Metro
Goldwyn Corporation der deutschen Ufa als langfristigen Amorti-
sationskredit gewahrt haben, erweisen sich als Produktions-
drosselungskredite, dazu bestimmt, den Konsum amerikani-
scher Filme unter entsprechender Zuriickdrangung der deutschen
Erzeugnisse zu erhohen.) Nach einer Denkschrift des Spitzenver-
bandes der deutschen Filmindustrie aus dem Jahre 1925 ist es Ame-
rika gelungen, den Weltmarkt zu 979 zu erobern. Von den rest-
lichen 3 0o entfallen etwa 290 auf Deutschland. Deutschland ist
zweifellos filmpassiv, d. h. es zahlt fiir Filmlizenzen an das Aus-

1) Laut Frkf. Ztg. vom 14. Juni. (Artikel: ,Die Kapitalausfuhr der
Vereinigten Staaten* von Dr. Fritz Deck.)
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land erheblich mehr, als es durch den Verkauf deutscher Filme ins
Ausland von dort herein bekommt. Diese Filmpassivitat 1aBt sich
weder aus der AuBenhandelsstatistik noch aus der Statistik des
deutschen Filmkonsums (Reichszensurstatistik) ablesen, denn es
bleibt ja unbekannt, welche Lizenzgebiithren den aufgefiihrten aus-
landischen oder den ausgefiihrten deutschen Filmen anhaiten. Die
Ursachen jener Filmpassivitdt sind in der Hauptsache darin zu
suchen, dafi sich die Leihgebiihren insbesondere fiir amerikanische
Filme fiir die deutschen Lichtspieltheaterbesitzer billiger stellen als
fiir deutsche Filme, deren Absatzmarkt wesentlich enger ist als der
der amerikanischen Filme. In der Hauptsache besteht diese Film-
passivitdt Deutschland den Vereinigten Staaten gegeniiber. Nimmt
man an, daB Deutschland von den exportierten amerikanischen
Filmen unter Zugrundelegung der Leihgebiihren 100 aufnimmt und
daB die oben angegebenen Ziifern iiber die Einnahmen der Ver-
einigten Staaten aus dem Verkauf von Filmlizenzen richtig sind,
so hatte Deutschland an Amerika im Jahre 1925 etwa 30 Mil-
lionen RM zu zahlen gehabt. Da aber diese Berechnung aufierordent-
lich unsicher ist, verzichten wir darauf, sie in die Statistix der Zah-
lungsbilanz einzustellen.

II. ZUSAMMENFASSUNG DER BILANZ

11. DIE DEUTSCHE ZAHLUNGSBILANZ 1925

Eine hoch ,geborgt-aktive” Bilanz. Auf Grund der Berechnungen
und Schitzungen der vorangegangenen Kapitel ist es nunmehr mog-
lich, aus der Zusammenstellung der Einzelposten einen Uberblick
tiber die Gestaltung und Struktur der deutschen Zahlungsbilanz des
Jahres 1925 zu gewinnen. Wir wihlen als Darstellungsform eine
sogenannte Nettobilanz, d. h. eine Bilanz, in der nur die Salden,
nicht die Bruttozahlen der einzelnen Bilanzposten aufgefiihrt sind.
Eine solche Nettobilanz ist iibersichtlicher und verstandlicher als
eine Bruttobilanz. Samtliche Bruttozahlen sind ja in den Abhand-
lungen iiber die einzelnen Zahlungsbilanzposten enthalten. Es ist
also, falls das erforderlich ware, jederzeit moglich, eine solche
Bruttobilanz nachtraglich zu konstramieren, ebenso wie die Bilanz
weitgehend dem vom Volkerbund in Vorschlag gebrachten Schema
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angepaBt werden konnte. Wenn wir von dem Vélkerbundschema
abgewichen sind, so erklart sich das daraus, daB unsere Bilanz
weniger auf internationale Vergleichbarkeit, als viel-
mehr auf rationelle Zusammenfiigung der Posten unter
dem Gesichtspunkt der internationalen Belastungsfahigkeit der Bi-
lanz fiir internationale Zahlungen abgestellt ist. Das Endresultat
unserer Berechnungen ist folgendes:

Soll [Haben
| MilLRM | MillRM
Einfuhritberschu8 im Warenhandel . . . . . . 3630 —
Korrekturposten fiir cif und fob Preise usw. . . — 310
EinfuhriiberschuB im Edelmetallverkehr . . . .| 680 —
Reparationssachlieferungen . . . . . . . .. 584 584
Auslandskredite . . . . . . ... 0000 — 1270
Zinsbelastung . . . . . . .. .o 130 —
Transfer. . . . . . . e e 210 —
Export ausldndischer Banknoten. . . . . . . —_ 200
Eifektenverkdufe. . . . . . . . . . . . . ... — 450
Fremdenverkehr. . . . . . . . . . .. . ... - 135
Wanderungsbewegung . . . . . . . . . . .. — .10
Transit und Vermittlung. . . . . . .. . . .. — 180
Verbleibender Restbetrag fiir die statistisch nicht
feststellbaren Bewegungen. . . . . . . . . . — 2035
| 5234 5234

Die einzelnen Bilanzposten bediirfen kaum besonderer Erlaute-
rungen, weil diese bereits in den einzelnen, den Bilanzposten ge-
widmeten Kapiteln erfolgt sind. Dagegen ist es notwendig, den
»verbleibenden Restbetrag fiir die statistisch nicht feststellbaren Be-
wegungen®, der in der Ubersicht mit 2035 Millionen R M ausgewiesen
wird, einer besonderen Betrachtung zu unterziehen. Dieser Posten
erscheint auf den ersten Blick auBerordentlich hoch. Er ergibt sich
rein rechnerisch als Differenz aller Soll- und aller Habenposten, der
eingestellt werden muf, damit die Bilanz zum Ausgleich gelangt.
Diese zwei Milliarden sind keineswegs ein Verlegenheitsposten. Sie
geben vielmehr bei genauer Betrachtung einen guten Fingerzeig iiber
gewisse Bewegungen der Zahlungsbilanz, die sich sonst der statisti-
schen Registrierung entziehen. Ubrigens arbeitet auch die Zahlungs-
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bilanzstatistik anderer Lander mit solchen Ausgleichsposten. Uber
die zahlenmaBige Bedeutung dieser Ausgleichsposten gewinnt man
ein Bild, wenn man einerseits die Ausfuhriiberschiisse, anderer-
seits die Ausgleichsposten der amerikanischen Zahlungs-
bilanz einander gegeniiberstellt. Es hat betragen in Millionen Dollar:

der AusfuhriiberschuB der Ausgleichsposten

1922. . .. .. 734 508
1923. . . . .. 389 118
1924. . . . .. 970 212

In der vorliegenden Zahlungsbilanz fiir Deutschland steht einem
EinfuhriiberschuB in Héhe von 3,6 Milliarden ein Ausgleichsposten
von rund 2 Milliarden gegeniiber. Die amerikanische Statistik zer-
legt diesen Posten in

a) das Anwachsen der Auslandseinlagen bei amerikanischen Banken,

b) den Saldo, der sich aus Irrtiimern und Auslassungen (errors
and omissions) ergibt.

Wie erklaren sich also jene zwei Milliarden?

Zunachst wurde der Restbestand der aus den Inflationsjah-
ren stammenden Devisenreserven, den die Dawes-Sachverstandigen
per Ende Dezember 1923 auf 2 Milliarden Goldmark (neben 1,2 Mil-
liarder ausléandischen Banknoten) geschatzt hatten, im Jahre 1923
zur Auflosung gebracht. An diesem kurziristigen Devisenbesitz ist
ziemlich zahe festgehalten worden, so daf immerhin vielleicht der
vierte Teil — also 500 Millionen Reichsmark — ins Jahr 1925 tiber-
nommen und im Verlauf eben dieses Jahres verbraucht worden ist.
Ferner hat Deutschland im Jahre 1925 Markzahlungsmittel expor-
tiert, die nunmehr als Kassenbestinde bei ausldandischen Banken
ruhen oder die in Inflationslandern vom Publikum gehamstert wor-
den sind. Wenn wir diesen Export mit 50 Millionen Reichsmark
beziffern, so bestehen selbstverstandlich fiir eine solche Schatzung
keine Unterlagen. Da die von den deutschen Banken gewdéhrten
Depositenzinsen wesentlich hoher sind als im Ausland, so sind den
deutschen Banken Einlagen in ansehnlicher Hohe zugeflossen, die
groBtenteils in Markguthaben oder gar in deutsche Effekten um-
gewandelt worden sind und die wir in ihrer Gesamtsumme auf
250 Millionen Reichsmark veranschlagen. (Der Kreditorenzuwachs
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der der Zweimonatsbilanzberichterstattung unterworfenen Kredit-
banken hat im Jahre 1925 schatzungsweise etwas mehr als 1 Mil-
liarde RM betragen.) Das Jahr 1925 war als das zweite Stabilisie-
rungsjahr ein Jahr der Konsolidierung der wirtschaitlichen Be-
ziehungen und des wirtschaftlichen Ansehens auch nach auBen. Aus
diesem Grunde diirfte das Gesamtvolumen der vom Ausland im
Zusammenhang mit Importfinanzierungsgeschaften gewdhrten kurz-
fristigen Kredite (in erster Linie von Rembourskrediten) wahrend
des Jahres 1925 eine starke Ausdehnung erfahren haben. Den De-
visenzufluB aus dieser Quelle veranschlagen wir, selbstverstandlich
wiederum ohne Unterlagen, auf 900 Millionen Reichsmark. Nun wird
freilich gerne iibersehen, daB Deutschland Kredite nicht nur ge-
nommen, sondern auch gegeben hat. Jedes Land, das in die
Weltwirtschaft verflochten ist, ist gleichzeitig Kreditgeber und
Kreditnehmer. Von der Kapitalstirke und der Kapitalfliissigkeit
des betreffenden Landes wird es abhingen, welche der beiden Kredit-
beziehungen iiberwiegt, ob das Kreditnehmen oder das Kreditgeben.
Wenn ein kapitalschwaches Land wie Deutschland Kredite einrdumt,
dann kommt dafiir eine einzige Art, namlich Kreditgewdhrung im
Interesse der Exportférderung in Frage. Es kann nun kein
Zweifel dariiber bestehen, da8 Deutschland — namentlich um auf
den besonders umstrittenen Markten (Stidamerika) wieder konkur-
renzfahig zu werden — seinen Abnehmern langere Zahlungsiristen
waohl oder iibel gew#hren muBte. Die Berichte der Industrieverbande
stimmen darin weitgehend iiberein, daB gerade die iiberseeischen
Abnehmer langere Zahlungsziele gefordert haben. Wir veranschla-
gen die Gesamtsumme der auf diese Weise von Deutschland ge-
gebenen Warenkredite auf 300 Millionen Reichsmark und kommen
damit zu folgender SchluBrechnung:

Aufldsung des Restbestandes der aus den Inflationsjahren

iibernommenen Devisenreserven . . . . . . . . . . . . 500 Mill. RM
Export deutscher Zahlungsmittel . . . . . . . . . . . .. 50 ,, "
Zunahme der Auslandseinlagen bei deutschen Banken . . 250 ,, 5
Zunahme der vom Ausland gewd#hrten sonstigen kurzfristi-

gen Kredite . . . . . . . ... . ... ........ 900 ,, »

1700 Mill. RM
Kreditgewshrung ans Ausland in Form von Zielverlinge-
rungen beim Export . . . . . . . . ... ..o L. 300 ,,

771400 Mill. RM
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Die obenstehende Aufsstellung, die nur auf rohen Schitzungen
beruht, gibt ungefdhr einen Begriff davon, aus welchen Einzelbetra-
gen sich der Restbetrag der erw#hnten 2 Milliarden zusammensetzt.
Es verbleibt dabei noch immer ein ungeklarter Differenzbetrag
von 600 Millionen Reichsmark, der als Saldo aller ,Irrtiimer und
Auslassungen” anzusprechen wére — ein Betrag, der im Vergleich zu
den Zahlungsbilanzberechnungen anderer Lénder als keineswegs zu
hoch erscheint.

Diese Zahlen sollen nur die in Frage kommenden Bewegungen
anndherungsweise andeuten. Eine Einstellung der Ziffern in die
Zahlungsbilanz selbst halten wir nicht nur deshalb fiir nicht an-
gebracht, weil deren Fehlerquellen weit groBer sind als die in
dem Zahlungsbilanzschema aufgefiihrten Ziffern, sondern auch aus
methodischen Griinden. Es kann, so sagten wir, nicht Aufgabe der
Zahlungsbilanzstatistik sein, auch die kurzfristigen Bewegungen der
Zahlungsbilanz zu erfassen. Jener Restbetrag von 2 Milliarden ist
nun auBer dem Sammelbecken aller ,Irrtiimer und Auslassungen*
gleichzeitig . der Saldo aller kurziristigen Kreditbewegungen der
Zahlungsbilanz. Wie man sich die Zusammensetzung dieses Rest-
betrages denkt, diese Frage ist minder wichtig. Sie 14Bt sich um so
schwerer beantworten, als hier jeder sichere statistische Anhalt fehlt.

Ausblick auf die Zahlungsbilanz 1926. Das Ergebnis unserer Be-
rechnungen iiber die Struktur der deutschen Zahlungsbilanz des Jah-
res 1925 verleiht einem bedenkenlosen Optimismus gewiB keine
Stiitze. Die Bilanz 1925 ist sehr stark geborgt-aktiv, aber dieses Ge-
borgtsein tragt einmaligen und auBerordentlichen Charak-
ter. In den kommenden Jahren wird weder ein EinfuhriiberschuB
von 4 Milliarden wiederkehren, noch wird ein Restbetrag fiir kurz-
fristige Kreditoperationen in Hohe von 2 Milliarden verbleiben. Die
Bilanz von 1926 wird sozusagen solider und konsolidierter sein. Die
Handelsbilanz des Jahres 1926 weist unter Beriicksichtigung des Edel-
metallverkehrs fiirs erste halbe Jahrsogar einen kleinen Ausfuhriiber-
schuB in Hoéhe von rund 400 Millionen RM aus. Dieser Ausfuhriiber-
schub ist freilich das Ergebnis der importdrosselnden Wirkung der
Wirtschaftskrisis und wird deshalb kaum von langem Bestand sein. Es
ist moglich, daB die Handelsbilanz des Jahres 1926 unter Beriick-
sichtigung des Korrekturpcstens mit keinem oder einem nur ver-
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haltnism#aBig geringen Defizit abschlieBen wird. In diesem Fall
wiirde die Zahlungsbilanz aus dem Stadium des ,,Geborgt-Aktiv-
seins" aber noch keineswegs in die echte Aktivitat hiniibertreten.
Die Zinsbelastung wird im laufenden Jahr 1926 um mehrere hundert
Millionen Reichsmark wachsen. Wird dafiir und fiir eventuell stei-
gende Belastungen aus dem Transfer durch eine Erhohung der ,,un-
sichtbaren“ Ausfuhr, also ohne weitere Kreditaufnahmen ein Aus-
gleich gefunden werden konnen? Das ist wohl mdéglich, aber die
groBere Wahrscheinlichkeit spricht dagegen. Dagegen spricht schon
der Umstand, daB im ersten Halbjahr 1926 bereits weitere 900 Mil-
lionen RM an langfristigen Auslandskrediten auigenommen worden
sind. DaB diese 900 Millionen RM ausschlieBlich aus der Umwand-
lung kurzfristiger Auslandsschulden in konsolidierte langfristige An-~
leihen entstanden sind, ist aber kaum anzunehmen.

Schlechte Chancen des Transfer. Es gewinnt also den Anschein,
daB auch die Zahlungsbilanz des Jahres 1926 noch nicht aktiv
sein wird. Denn ,geborgte” Aktivitat ist eben Passivitdt. Eine
Prognose fiir fernere Jahre zu stellen, ist unmoglich. Aus diesem
Grunde kann auch kein Urteil dariiber abgegeben werden, ob
Deutschland die Daweslasten tragen kann oder nicht. Nur auf eine
Tatsache soll hier noch hingewiesen werden. Vom Beginn des dritten
Reparationsjahres, also vom 1. September 1926 ab, kann der General-
agent fiir Reparationszahlungen Transferierungen nach freiem Er-
messen vornehmen. Es ist auch durchaus mdoglich, daB die Lage des
Devisenmarktes in dieser Zeit Transferierungen ermoglichen wird.
Welchen Sinn haben aber solche Transferierungen bei einer nur
geborgt-aktiven Zahlungsbilanz? Doch nur den, daB sich
Deutschland auf dem Kreditwege Mittel beschafit, die dann der
Reparationsagent {iberweist. Der Sinn des Dawesgutachtens geht
doch aber dahin, daB Zahlungen nur aus normalen Uberschiis-
sen der Zahlungsbilanz, nicht aber aus Kreditaufnahmen im Aus-
land geleistet werden sollen. Oder denkt man sich etwa die privaten
Auslandskredite nur als transitorische Posten der deutschen
Zahlungsbilanz?
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IV. STATISTISCHER ANHANG

12. DER FRAGEBOGEN DES VOLKERBUNDES UND DIE DAZU
GEGEBENEN ERLAUTERUNGEN

[Wir geben im folgenden in deutscher Ubersetzung den in franzdsischer

Sprache vom Volkerbund an die Regierungen der Lénder versandten

Fragebogen. Und zwar folgt zunidchst das Schema des Fragebogens
selbst und daran anschlieBend die dazu gegebenen Erlduterungen.]

Name des Landes . . . . . . . . .

Bemerkung: Die angegebenen Zahlen sind Bruttozahlen (d. h. die
Eingdnge und Ausginge sind getrennt aufzugeben und nicht nur durch
die rechnerischen Salden).

In Millionen . . . . . . . . . . . .. (die Wahrung angeben).

A. Kreditseite der Bilanz (Ausfuhr) Betrige Total- u. Ge-
samtbetrag

I. Waren

1. Ausfuhr von Waren einschlieBlich Silber-
barren (gemdB den Statistiken des AuBen-
handels)

2. Abédnderung nach oben oder unten der unter
1. angegebenen Zahl, um den Handelswert
f.0.b. zu erhalten

3. Schmuggelware

II. Barren, Miinzen und Banknoten
4. Ausgefiihrte Goldbarren und Goldmiinzen
(nach den Statistiken des AuBenhandels)
5. Silber- und andere ausgefiihrte Miinzen (nach
den Statistiken des AuBenhandels)
6. Nicht anderweitig aufgefiihrte Banknoten
7. Abé&nderung der unter 4. und 5. angegebenen
Zahlen nach oben oder unten, um den Han-
delswert f o0.b. zu erhalten

IIl. Kapitalbewegung.

8. Eingdnge zur Amortisierung von mit aus-
landischen Regierungen und Stadtverwal-
tungen abgeschlossenen Anleihen

9. Eingénge aus der Amortisierung anderer An-
leihen

10. An das Ausland verkaufte Wertpapiere
(schon bestehender) inldndischer Anleihen

Ubertrag:

Heichen, Deutschlands Zahlungsbilanz 7
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A. Kreditseite der Bilanz (Ausiuhr) Betrage | 10tal-u.Ge-
samtbetrag
Ubertrag:
11. An das Ausland zuriickverkaufte ausldndische

Wertpapiere
12. Ausfuhr neuer inldndischer Wertpapiere in-
- folge der Emission neuer Anleihen im Aus-
land
13. An Ausldnder verkaufte im Lande gelegene
immobile Gtiter
14. Andere auslandische Kapitalien plaziert in

IV. Zinsen und Dividenden

15. Effektiv erhaltene Zinsen aus Anleihen aus-
landischer Stadtverwaltungen oder Regie-
rungen

16. Andere effektiv erhaltene Zinsen und Divi-
denden aus im Ausland plazierten Kapita-
lien

V. Diverses

17. Frachten'), Schiffsmiete aus Verfrachtungs-
vertrdgen, Beforderungsspesen der Reisen-
den und &hnliche Eingédnge aus der Verwen-
dung inlandischer Schiffe bei allen Opera-
tionen des AuBenhandels ?)

18. Hafenabgaben, erhalten durch fremde Schiffe
in den inléndischen Hafen

19. Transportkosten und andere fiir das Umladen
oder den Transitverkehr ausldndischer Wa-
ren eingenommene Summen (wenn diese
Summen nicht unter Gruppe I figurieren)

20. Kommissionen, Versicherungspramien, Cour-
tage und &hnliche Einnahmen, sofern nicht
anderweitig aufgefiihrt

21. Einnahmen aus Post-, Telegramm-~ und Tele-
phonverkehr, soweit nicht anderweitig auf-
gefiihrt.

Ubertrag:

1) Die Fracht fiir auf inlédndischen Schiffen eingefiihrte Waren, die in
dieser Rubrik wie unter Gruppe I der Einfuhren aufgefithrt sind, belief
sich im Laufe des Jahres auf ungefdhr . . . . . . .

2) Der Ausdruck ,commerce maritime extérieur* = See-AuBenhandel
bezieht sich hier auf alle Operationen des Seehandels mit Ausnahme des
Kiistenhandels.
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A. Kreditseite der Bilanz (Ausfuhr)

Total- u. Ge-

Betrdge samtbetrag

Ubertrag:

22. Summen, die durch Einwanderer eingefiihrt
oder durch Auswanderer, die in das Land
zuriickgekehrt sind, hereingebracht worden
sind

23. Durch Auswanderer aus dem Ausland ge-
schickte Summen und Geschenke in barem
Geld, soweit nicht anderweitig aufgefiihrt

24. Durch Touristen und sonstige auslédndische
Reisenden ausgegebene Summen

25. Ausgaben der diplomatischen und Konsu-
latsvertreter u. dgl. in . . . . . .

26. Vergiitung fiir geleistete Dienste in . . . . .
an Personen, im Ausland wohnhaft, sofern
nicht anderweitig aufgefiihrt

gegeben

27. Durch die Regierung im Ausland eingenom- ||
mene Summen, sofern nicht anderweitig an- :

28. Andere laufende Ar;ikel I

1

Insgesamt |

B. Debetseite der Bilanz (Einfuhr)

Total- u.Ge-

Betrage samtbetrag

I. Waren

29. Einfuhr von Waren einschlieBiich Silber~
barren (nach den Statistiken des Aulen-
handels)

30. Abinderung der unter 29. aufgegebenen Zahl
nach oben oder unten zur Erlangung des
Handelswertes c.i.f.

31. Schmuggelware

II. Barren, Miinzen und Banknoten

32. Eingefiihrte Goldbarren und Goldmiinzen
(nach den Statistiken des AuBenhandels)

handels)

fithrt

|
|
‘\
‘\

33. Silber- und andere Miinzen, die eingefiihrt |
wurden (nach den Statistiken des AuBen- ‘

34. Banknoten, sofern nicht anderweitig aufge- ’\.

Ubertrag: |

7*
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B. Debetseite der Bilanz (Einfuhr) Betrdge Total-u. Ge-
samtbetrag
Ubertrag:
35. Abanderung der unter 32. und 33. angegebe-

nen Zahlen nach oben oder unten, um den
Handelswert c.i.f. zu erhalten

III. Kapitalbewegung

36. Zahlungen zur Amortisierung von im Ausland
aufgenommenen Staats- oder Kommunalan-
leihen

37. Amortisationen fiir andere im Ausland auf-
gelegte Anleihen

38. Riickkauf von inldndischen Wertpapieren aus
dem Ausland

39. Ankauf ausldndischer im Ausland aufgelegter
Wertpapiere

40. Zeichnung von neuen im Ausland erfolgten
Emissionen in . . . . .

41. Im Ausland angekaufte immobile Werte

42. Andere Kapitalienvon . . . . . , die im Aus-
land angelegt worden sind.

IV. Zinsen und Dividenden

43. Zinsen aus im Ausland aufgelegten Staats-
oder Gemeindeanleihen, die tatséchlich aus-
gezahlt wurden

44, Zinsen und Dividenden fiir auslédndisches Ka-
pital, angelegt in . . . . und effektiv gezahlt

V. Verschiedenes

45. Frachten!), Schiffsmiete aus Verfrachtungs-
vertrigen, Beforderungsspesen fiir Reisende
und &hnliche Einnahmen, die ausldndische
Schiffe bei allen Operationen des Binnen-
und AuBenhandels ?) erzielten, ausgenommen
die Einfuhren fir . . . . .

46. Hafenabgaben, die inldndische Schiffe in
fremden Héfen zahlen muBten

Ubertrag: H

1) Die Fracht fiir auf auslédndischen Schiffen eingefiihrte Waren, die in
dieser Zahl nicht eingeschlossen ist, sondern unter Gruppe I figuriert, hat
sich im Laufe des Jahres auf ungefdhr . . . . . belaufen.

2) Der Ausdruck ,commerce maritime extérieur* = See-AuBienhandel
bezieht sich hier auf alle Operationen des Seehandels mit Ausnahme des
Kiistenhandels, ’
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|

B. Debetseite der Bilanz (Einfuhr) 1\: Betrage | Lotal-u.Ge-
samtbetrag

I

Ubertrag: }

47. Transportspesen, die an ausldndische Spedi- 'f
teure gezahlt wurden, falls nicht anderweitig
aufgefiihrt

48. Kommissionen, Versicherungspriamien, Cour-~
tage und &hnliche Zahlungen, falls nicht ander-
weitig aufgefiihrt

49. Post-, Telegramm- und Telephonspesen, falls
nicht anderweitig aufgefiihrt

50. Summen, die durch Auswanderer oder durch
Einwanderer, die in ihr Land zuriickkehren,
ausgefiihrt wurden

51. Summen, die durch Auswanderer in das Aus-
land befordert wurden und Geldgeschenke,
die in bar nach dem Ausland gegangen sind

52. Ausgaben, die durch inlandische Touristen
und Reisende im Ausland gemacht wurden

53. Ausgaben, die durch die diplomatischen und
Konsulatsvertreter im Ausland gemacht wur-

den
54. Vergiitung fiir im Ausland geleistete Dienste
an in . . . . wohnende Personen, sofern

nicht anderweitig aufgefiihrt
55. Von der Regierung im Ausland ausgegebene
Summen, sofern nicht anderweitig aufgefiihrt
56. Andere laufende Ausgaben

Insgesamt:

Differenz (Erhthung oder Verminderung der
schwebenden Schuld)

Diesem Schema hat der Volkerbund die folgenden Erlauterungen bei-
gegeben:

Allgemeine Bemerkungen.

Es gibt verschiedene Arten der Bilanzaufstellung fiir den internatio-
nalen Zahlungsverkehr: die beiden wichtigsten sind:
a) die Bilanz der im Laufe einer bestimmten Zeitspanne erfolgten
internationalen Zahlungen;
b) die Bilanz der internationalen Zahlungen, die dem innerhalb einer
bestimmten Periode stattgehabten Austausch entspricht.
In der Praxis ist es jedoch unmdglich, sich streng an eines dieser bei-
den Verfahren zu halten. Die hier beigefiigte Bilanzvorlage ist haupt-
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sdachlich nach dem Verfahren a) aufgestellt, so daB bei einer aktiven oder
passiven Bilanz eine Erhdhung oder Herabsetzung der schwebenden
Schuld zu erfolgen hitte. Diese Art Bilanz erfordert, soweit der sicht-
bare Handel in Betracht kommt, einige Korrekturen, um eine Zahl fir
die in einer gegebenen Zeitspanne erfolgten Zahlungen zu erhalten durch
Gegeniiberstellung der Zahlungen, die sich aus dem Warenumsatz in
der genannten Zeit ergeben. Die Handelsstatistiken verzeichnen den
Warenumsatz, aber die Zahlungen fiir diese Waren konnen ganz oder
zum Teil im vorhergehenden Jahr geleistet worden sein oder im Laufe
des kommenden Jahres geleistet werden. Natiirlich konnen diese Kor-
rekturen nicht sehr genau sein. Sie sind in der Tat nur da-von Bedeutung,
wo die Umsatzzahlen am Ende eines Jahres einen betrdchtlichen Unter-
schied zu den Zahlen des vorhergehenden Jahres aufweisen.

Rubriken, betreffend den sichtbaren Austauschverkehr.

In den meisten Lidndern bilden die Zahlen fiir den sichtbaren AuBen-
handel das wichtigste Element fir die Zahlungsbilanz. Es ist deshalb an-
gebracht, die Abschétzung auf gleicher Basis vorzunehmen. Die Zahlen
miissen sich auf den allgemeinen Handel (,,commerce général®) beziehen
mit Ausnahme des direkten Transitverkehrs oder des Durchgangsver-
kehrs mit Umladung. Auch in der hier beigefiigten Vorlage sind die
Einfuhren c.i.f. Grenze und die Ausfuhren f.0.b. Grenze angesetzt; die
Anwendung dieser Regel macht in einigen Landern verschiedene Korrek-
turen erforderlich. Verschiedene weitere Korrekturen, die im folgenden
noch erwihnt werden, kénnen zur Erreichung einer genauen Bilanz noch
vorgenommen werden, obwohl in der Praxis die notigen Unterlagen hier-
fiir haufig nicht vorliegen.

Korrekturen territorialer Art.

Abidnderungen dieser Art kommen fiir die Félle in Betracht, wo das
politische Gebiet mit dem Zollgebiet oder dem durch die Handelsstatistik
erfaBten Gebiet nicht identisch ist. Die Art der Korrekturen, die man
gegebenenfalls fiir erforderlich halten wird, wechselt je nachdem ob der
Handel des betreffenden Landes mit dem auBerhalb der Zollgrenzen ge-
legenen Gebiet in den verdifentlichten Statistiken eingeschlossen ist
oder nicht.

Korrekturen fiir den Fall, daB gewisse Waren in die Stati-
stiken einbegriffen sind oder nicht.

Als Beispiel fiir solche Waren, die manchmal von den Statistiken nicht
erfaBt werden und deren Wert, wenn moglich angesetzt werden sollte,
filhren wir an: die Postsendungen und Postkolli, Verproviantierung des
Staats; die An- und Verkdufe von Kriegs- oder Handelsschiffen, Schiffs-
proviant, die Bunkerkohlen, die von ausldndischen Schiifen ausgetfiihrt
werden und gewisses Gepéack der Reisenden.

Obgleich es haufig nicht méglich sein wird, die nachstehenden Waren,
die keine Zahlung von der Gegenseite ausldsen, bei der Warenstatistik
auszuschlieBen, wire es im Prinzip doch gut, diese nicht mit aufzufiih-
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ren: Geschenke in natura, Waren, die nur voriibergehend ins Ausland
geschickt werden (z. B. zu Ausstellungszwecken), Kriegsreparationen in
natura; Kriegsentschddigungen (gleichwertige oder identische Waren, die
dem Land, dem sie entnommen sind, zuriickerstattet werden); Waren,
die auf Grund eines Abkommens durch das einfithrende Land an Stelle
von baren Kriegsentschddigungen angenommen worden sind.

Abénderungen konnen auch in den folgenden Fallen vorgenommen wer-
den: Veredelungsverkehr und Reparationssendungen, Operationen in Frei-
hifen, im Meer verlorene Waren (gleichviel ob sie geborgen sind oder
nicht), beschadigte Waren, Fische, die in exterritorialen Gewéssern ge-
fangen sind (zu unterscheiden in- und auslidndische Schiffe); Ubersee-
kabel, Muster, Grenzhandel, Retourwaren, zuriickgehende leere Ver-
packung, offizielle Sendungen (fiir diplomatische und Konsulatsbeamte
fiir den Staatsdienst usw.).

Hinsichtlich der im Ausiand gekauften Bunkerkohle und des Schiffs-
proviants fiir die im AuBenhandel tdtigen inléndischen Schiffe entstehen
in gewissen Fillen besondere Schwierigkeiten, wenn diese Artikel nicht
schon unter dem sichtbaren Handel aufgefiihrt sind, und es kann oft
bequemer sein, sie unter Rubrik 46 erscheinen zu lassen.

Korrekturen,diesich aufdie Art derAbschédtzung beziehen.

Korrekturen dieser Art treten in den Fillen ein, wo die Handelsstati-
stiken ,,0ffizielle Werte" oder ,,deklarierte Werte" der verschiedenen
Handelswerte angeben. Abgesehen von der Fracht im allgemeinen sind
manchmal gewisse Abgaben und Lasten in Rechnung zu ziehen, wie
Skonti und Kommissionen. Fiir die im Depot befindliche wieder auszu-
fuhrende Waren oder solche, die unter den Begriff von ,drawbacks*
fallen, miissen Korrekturen sowohl hinsichtlich der Bewertung als auch
hinsichtlich des daraus erwachsenden Gewinns vorgenommen werden.
Es wird auch manchmal angebracht sein, die Abschitzung des statt-
gehabten Austauschs von Postpaketen zu priifen.

Korrekturen, die sich auf die Umrechnung der verschie-
denen Wiahrungen beziehen.

Diese Korrekturen kdnnen notwendig werden, wenn der in der Fak-
tura oder in anderen &hnlichen Dokumenten in fremder Wiahrung an-
gesetzte Wert in den Handelsstatistiken zu pari umgerechnet wird, und
manchmal auch, wenn die Umrechnung zu einem Handelskurs vorgenom-
men wurde, von dem feststeht, daB er in der Zeit zwischen dem Tag der
Zahlung fiir die Waren und dem der Umrechnrung zu Verzollungszwecken
sich sehr ge#dndert hat.

Korrekturen hinsichtlich der Barren und Miinzen.

In der beigefiigten Tabelle figurieren die Goldbarren, sowie die Gold-,
Silber- und sonstigen Miinzen (Kupfer usw.) und Banknoten unter
Gruppe II; dagegen sind Silberbarren als Waren aufgefiihrt, da sie selten
als Geld verwendet werden. Diese Art des Verfahrens entspricht den von
dem Internationalen Statistischen Amt angenommenen Resolutionen, die



94 Der Fragebogen des Volkerbundes

allen Mitgliedern durch den Rat im Jahre 1924 mitgeteilt worden sind.
Alle Barren und Miinzen miissen mit ihrem Handelswert angefiihrt
werden.

Rubriken iiber den nicht sichtbaren Austausch.

Wie bereits weiter oben gesagt, ist die Tabelle in der Weise auf-
gestellt, daB eine aktive oder passive Bilanz eine Erhthung oder eine
Herabsetzung der schwebenden Schuld erforderlich macht. Infolgedessen
sind die Zinsen, die sich aus im Ausland plazierten nationalen Kapitalien
ergeben, in der Tabelle nicht beriicksichtigt, wenn diese Zinsen im Aus-
land bleiben; ebenso sind die filligen Zinsen, die nicht ausgezahlt, son-
dern dem Kapital zugefiigt werden, nicht aufgefithrt. Auch die Kapital-
bewegungen eines Landes sind nicht beriicksichtigt, die direkt durch ein
fremdes Land mit einem andern fremden Land getédtigt werden. Es
wiére interessant, wenn die Noten iiber die erwdhnten Angaben Einzel-
heiten iiber solche Lénder enthalten wiirden, an die Kapitalien aus-
geliehen wurden, oder an die Anleihen zuriickgezahlt wurden, wie auch
iiber solche L&ander, von denen Anleihen entnommen wurden oder die
Summen zur Amortisierung der Restschuld erhielten. Diese Angaben
wiéren besonders niitzlich zum Vergleich der verschiedenen Abschétzun-
gen untereinander.

Verschiedene Rubriken.

Rubriken 18 und 46. Hafenabgaben. Unter diese Rubriken fal-
len die Leuchtturmabgaben, Kanalabgaben, Lotsenabgaben, Schiffs-
abgaben, Konsulatsgebithren und Handelsabgaben der Schiffe. In der
Praxis wird es schwer sein, diese Summe getrennt im Debet der Bilanz
(Artikel 46) zu filhren; es wird deshalb manchmal nétig sein, sie als
negative Betrdge in die Zahl unter Rubrik 17 einzuschlieBen.

Rubriken 21 und 49. Einnahmen fiir Postsendungen, Tele-
gramme und Telephon. Diese Rubriken schlieBen gleichzeitig die
Einnahmen fiir Uberseekabel und drahtlose Telegramme ein. Wenn die
den Schiffen und anderen Spediteuren geleisteten postalischen Bei-
hilfen mit eingeschlossen sind, konnte es notwendig werden, bei den
Artikeln 17 und 45 einige Korrekturen vorzunehmen.

Rubriken 23 und 51. Geldsendungen, die durch die Aus-
wanderer befordert werden undGeschenke in baremGeld.
AuBer den Geldsendungen, die durch Auswanderer beftérdert werden,
fallen unter diese Rubriken die Unterstiitzungen fiir die Bewohner der
von Hungersnot betroffenen Landstriche und die Geschenke des Roten
Kreuzes und der religiosen auslandischen Misgionen.

Rubriken 25 und 53, Ausgaben fiir den diplomatischen
Dienst usw. Diese Artikel schlieBen die Ausgaben der ausldndischen
Vertreter und umgekehrt die Ausgaben der im Ausland residierenden
Vertreter des betreffenden Landes ein; ferner schlieBen sie die Ruhe-
gehalter und Pensionen, Verpflegungsgelder und Gehalter, koloniale oder
ausldndische Verwaltungsspesen, sowie die Einnahmen, die sich wechsel-
seitig aus diesen Spesen ergeben, ein.



DER WELTMARKT 1913 UND HEUTE

Von Professor Dr. H. Levy
Kart. RM 4.—

., Der Verfasser beweist in der vorliegenden Arbeit seine intime Kenntnis der weltwirt-
schaftlichen Verschiebungen seit 1913 und ihrer Ursachen und zeigt iberdies eine souverine
Beherrschung des reichlich zur Verfiigung stehenden statistischen Materials... Das Wertvolle
an der Levyschen Darsteilung ist jedoch die eingehende zahlenmiBige Begriindung und ur-
sachliche Aufhellung von Vorgingen und Entwicklungen, die man teilweise bisher nur an
den Tatsachen selbst zu erkennen vermochte.* (Magazin der Wirtschaft verelnigt mit ,,Plutus®.)

DIE GRUNDLAGEN
DER WELTWIRTSCHAET

Eine Einflihrung in das internationale Wirtschaftsleben

Von Professor Dr. H. Levy
Geh. RM 5,—, geb. RM 7.—

,Levy gilt als einer unserer besten Kenner der angloamerikanischen Wirtschait, jenes
Teiles der Weltwirtschaft, der diese beherrschend beeinfluit. Seine ,,Grundlagen* sind daher
aus unmiftelbarer Anschauung des Wirtschaftslebens entstanden. Dabei hat das Buch den

Vorzug, dal es trotz aller Wi haftlichkeit flissig und allgemein verstindlich geschrieben
ist. Die Fille des Tatsachenmaterials, die Levy bietet, macht das Buch unentbehrlich far
jeden an der Weltwirtschaft Interessierten.* (Breisgauer Zeitung.)

GESCHICHTE DES WELTHANDELS

Von Oberstudiendir. Prof. Dr. M. G. Schmidt
4. Aufl, (Aus Natur und Geisteswelt, Bd. 118.) Geb, RM 2.—

DEUTSCHE HANDELSPOLITIK

Ihre Geschichte, Ziele und Mittel

Eine Einfiihrung von Professor Dr. Th. Plaut

Geh. RM 6.—, geb. RM 8.—

»Das Wesentliche ist, dal sich das Buch mit allen aktuellen Fragen der Handelspolitik be-
schaitigt, so daB es fiir jeden Politiker und jeden Wirtschaftler ein wertvolles Ristzeug dar-
stellt, noch dazu, da es Plaut gelungen ist, die vielfach verworrenen Fiden zu einem tiber-
sichilichen Gewebe zu verkniipfen.*! (Wirtsohaftsdienst.)

DER VERTRAG VON VERSAILLES

Von Dr. E. Rosenbaum
Direktor der Commerzbibliothek, Hamburg
(Teubn. Handb. d. Staats- und Wirtschaftskunde, Abt. I, Bd, I, Heit 3.)
Kart. RM 3.60

Die Darstellung geht, soweit amtliches Quellenmaterial vorliegt, grundsatzlich von diesem
aus. Sie versucht, die i-:reignisse ungebrochen durch parteipolitische Einstellung aus dem
Blickpunkt deutscher Staatsgesinnung zu beschreiben. Die Sprache ist bei aller Bestimmtheit
des Ausdrucks frei von stilistischen Hilfsmitteln des Agitatorischen. Denn das Pathos des
historischen Schicksals liegt in dem Gegenstand selbst, von dem ernster und schmuckloser
geredet werden solite, als es gemeiniglich geschieht. Die Abhandlung wurde im April 1926
abgeschlossen mit einer Behandlung des Dawes-Planes und seiner ersten Ergebnisse, sowie
einer Erdrterung des Sicherheitsproblems bis zur Sondertagung des Vdlkerbundes im Jahre 1926.
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Die englische Wirtschaft. Von Prof. Dr. H. Le vy. (Handbuch der englisch-
amerikanischen Kultur,) Geh. RM 38.60, geb. RM 4.80

,,Die bekannte Schilderungskunst des hervorragenden Kenners englischen Geistes und
englischer Kultur tiberrascht uns Seite fiir Seite mit immer neuen Kabinettsticken aus dem
hochinteressanten Stoff. Wer sich iiber das England von heute und seine Wirtschaftskraft
eingehend und zuverlassig informieren will, dem sei das Buch Levys warm empfohlen.‘

(Deutsche 'Allgemeine Zeitung.)

Der britische Imperialismus. Ein geschichtlicher Uberblick iiber den
Werdegang des britischen Reiches vom Mittelalter bis zur Gegenwart.
Von Prof. Dr. F. Salomon. 2., neubearbeitete Aufl. [Ersch. Anf. 1927.]

Die Vereinigten Staaten von Amerika als Wirtschaftsmacht. Von
Prof. Dr. H. Levy. Kart. RM 3.—

Ein Panorama des wirtschaftlichen Amerikas wird hier aufgerolit. Nicht nur allgemeine
Feststellungen und Darlegungen werden geboten, sondern auch die zahireichen Einzelprobleme
erértert. Das in der Wirtschaftsentwicklung Erreichte wird auf seine bleibende Bedeutung hin
gepriift und auch den Schattenseiten der oft treibhausahnlichen Entwicklung Rechnung getragen,

Japan und die Japaner. Eine Landeskunde. Von Prof. Dr. K. Haus-
hofer. Mit 11 Karten im Text und auf 1 Tafel. Kart. RM 5.—, geb.RM 6.—

»An Landeskunden fremder Lander haben wir keinen Mangel; aber selten kannten die
Verfasser ihre Lander auch wirklich von Grund aus, wie Haushofer. Er sieht das japanische
Problem als Gelehrter, als Offizier, als Politiker und als Mensch, gewissermafien vier-
dimensional. Das gibt seiner Darstellung eine unglaubliche Plastik . ..** (Deutsche Rundsohau.)

RuBlands Friedens- und Handelsvertrige 1918/23. AuiGrund amt-
lichen Materials aus dem Russischen fibertragen. Von Prof. Dr. H. Freund.
Mit einer Einleitung von Prof. Dr. P. Heilborn. (Quellen und Studien
des Osteuropa-Instituts I, 8. Heft.) Kart. RM 7.—

,,Das Buch will Material Gber die gegenwértige vilkerrechiliche Stellung Rufilands zu-
géanglich machen. Es enthalt die wichtigsten volkerrechtlichen Vertrige, die Sowjetrufiland
mit anderen Staaten seit ihrem Bestehen bis zum Jahre 1923 geschlossen hat, in einem zu-
verlassigen deutschen Texte.

RuBlands neue Wirtschaftspolitik. Von Dr. E. Fuckner. (Vortrige
und Aufsitze des Osteuropa-Instituts I, 5. Heft.) Kart. RM —.90

Die Schrift behandelt nach einer Einleitung, die die Griinde darlegt, die zur neuen russi-
schen Wirtschaftspolitik fithrten, die fiir die deutschen Interessen wichtigsten Fakloren dieser:
Konzessionen, AuBenhandelspolitik, Organisation der Grofindustrie, Truste, Absatzschwierig-
keiten, Kaufkraft der Bevdlkerung, Verkehrswege’und Exportmdéglichkeiten.

Der Handelshafen Odessa. Von Dr. rer. pol. et phil. O. Friebel. Mit
14 Tafel. (Quellen und Studien des Osteuropa-Instituts, Breslau. VII, 1.)
Kart. RM 2.—

,Die Schrift legt Zeugnis ab von tiefer, selbstandiger Denkkraft und ungewdhnlichem
Weitblick. Das Buch verdient starke Beachtung.* (Hamburgischer Korrespondent.)
Sibirien und seine wirtschaftliche Zukunft. Ein Rick- und Ausblick
auf Handel und Industrie Sibiriens. Von Prof. Dr. P. W. Danckwortt.
(Quelien u. Studien des Osteuropa-Instituts, Breslau. V1], 2.) Geh. RM3.—,
geb. RM 4.—

»Samtliche Zweige des sibirischen Wirtschafislebens finden in diesem Buche tief ein-
gehende Wirdigung und werden durch zahlreiche wertvolle statistische Tabellen erganzt.
Das Buch ist ein Wegweiser fiir die deutsche 6stliche Wirtschaftspolitik und die in Deutsch-
land brachliegenden Krafte. Nur mit dem Wunsche, da8 es weitgehendste Verbreitung finden
moge, wird man es nach beendigter Lektiire aus der Hand legen.* (Auslandswarte.)

Grundztige der bulgarischen Wirtschafts- und Handelspolitik.
Von O. Fechner. (Vortrige und Aufsitze, hrsg. vom Osteuropa-Institut,
Breslau. 1, 3.) Kart. RM —.40
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Volkscharakter und Wirtschaft. Ein wirtschaitlich - philosophisches
Essay. Von Prof. Dr. H.Levy. Geh. RM 4.20, geb. RM 5.60

Auf die Frage, inwieweit Charakteranlagen und -eigenschaften eines Volkes fir die Ent-
wicklung und Gestaltung der nationalen Einzelwirtschaften und somit auch der Weltwirtschaft
mafigebend sind, wird hier eine Antwort zu geben versucht, wie die Struktur der heutigen
Volks- und Weltwirtschaft, der wirtschaftspolitischen Kampfe und der Organisation von Arbeit
und Kapital im engsten Zusammenhang mit den Eigenheiten des nationalen Volkscharakters steht.

Einfiihrung in die Volkswirtschaftslehre. Geschichte, Theorie und
Politik. Von Prof. Dr. A. Sartorius Frhr. v. Waltershausen. Geh.
RM 5.—, geb. RM 6.—

Das Buch will dem Bediirfnisse einer Einfiihrung fiir den im praktischen, wirtschaftlichen
oder politischen Leben Stehenden in die Kenntnis der volkswirtschaftlichen Zusammenhange
enigegenkommen, &iber den Stand der Wissenschaft orientieren und die Grundlagen und
Probleme beleuchten.

Allgemeine Volkswirtschaitslehre. Bearb. von Geh. Oberreg.-Rat
Prof. Dr. W.Lexis. 3. Aufl. Mit einer Einleitung und einem Nachtrag von
Prof. Dr. K. Diehl. (Kultur der Gegenwart. Hrsg. von Prof. Dr. P. Hinne-
berg. Teil Il, Abt. 10.) Geb. RM 12.—

. -+ Es_ist geradezu erstaunlich, wieviel an positiven Kenntnissen hier auf relativ be-
schrankiem Raum dem Leser geboten wird. Charakeristisch fiir Lexis ist strengste Wissen-
schaftlichkeit, gepaart mit einer ungebrochenen ,Natiirlichkeit* der Denkart und der Dar-
stellungsweise.* (Jahrbuoh fiir Gesetzgebung.)

Allgemeine Volkswirtschaftslehre. Von Prof. Dr. R. Liefmann.
Kart. RM 3.—

Diese fiir weitere Kreise bestimmte Darstellung fiihrt in mdglichst vereinfachter Darstel-
lung in den Mittelpunkt der heutigen Wirtschaftsordnung, den Tauschverkehr, den Geld-,
Preis- und Einkommensmechanismus. Den Abschlu8 bildet ein Uberblick @iber die Entwick-
lung und Aufgaben der Wirtschaftswissenschaft, sowie ein kleines Aufgabenrepetitorium.

Grundziige der Volkswirtschaftslehre. Von Prot. W. Gelesnoft.
Nach einer vom Verf. fir die deutsche Ausgabe vorgenommenen Neubearb.
des russ. Originals iibers. von Dr. E, Altschul. 2. Aufl. [U.d.Pr. 1926.]

Das Werk, auch in der neuen, wesentlich erweiterten Ausgabe mehr ein Lese- als ein
Lehrbuch, will mit den wichtigsten Problemen der Nationalokonomie und ihren Ldsungen
vertraut machen und zu einer selbstandigen Stellungnahme ihnen gegeniber anleiten. Der
bisherige Charakter des Werkes, durch eine konsequente sozialokonomische Einstellung
gekennzeichnet, ist voll erhalten geblieben, bei gleichzeitig schirferer Hervorhebung der
Verbindungslinien in den akuten Wirtschaftsfragen.

Grundziige der Volkswirtschaftslehre. Von Prof. Dr. G. Jahn. 2. Aufl.
(ANuG, Bd.593.) Geb. RM 2.—

Eine unparteiische, mit ausfiihrlichem Literaturverzeichnis versehene Einfdhrung in das Ver-
stindnis der Volkswirtschaft, die nach ihren Voraussetzungen, Bedingungen und wesentlichsten
Bestandteilen, der Gitererzeugung, des Gaterumlaufs und der Giterverwendung, behandelt wird.

Kapitalismus und Sozialismus. Betrachtungen ab. d. Grundlag. d.gegen-
wartigenWirtschaftsordnung sow. d.Voraussetzungen u.Folgen d.Sozialismus.
Von Geh. Reg.-Rat Prof. Dr. L. Pohle. 3. Aufl. 2. Abdr. Geh. RM 3.60,
geb. RM 5.—

., Weitaus das Beste, was bisher iber Kapitalismus u. Sozialismus kritisch-wissenschaftlich
und zugleich gut verstandlich verdffentlicht wurde. (Literarisches Zentralblatt f. Deutschland.)

Allgemeine Wirtschafts- und Verkehrsgeographie. Von Geh. Reg.-
Rat Prof. Dr. K. Sapper. Mit 70 kartogr. und stat.-graph. Darstellungen.
Geb. RM 12—

nDie Wirtschaftskreise finden in diesem reich mit Kartenskizzen ausgestatieten Buch
eine Fille von Belehrungen. Das Buch ist durchaus vom Standpunkt der Weltwirtschaft
geschrieben, von einem Mann, der die Welt und ihr Wirtschaflsleben kennt. Besonders was
er darin fiber fremde Wirtschaftsgebiete ausfiihrt, erscheint fiir die praktische Wirtschaft wert-
voll. Das Buch sei besonders empfohlen.‘* (Badisohe Wirtschaftszeitung.)
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Versicherungswesen. Von Prof. Dr. A. Manes. 4. Auifl. I: Allgemeine
Versicherungslehre. Geb. RM 7.—. Il. Band: Besondere Versicherungs-
lehre. Geb. RM 10.—

Die Neuauflage berﬂcksichti%'l in der Neuausgabe die Wirkungen des Krieges wie des Ver-
sailler Vertrages, die Folgen der Geldentwertung, das Sozialisierungsproblem, die Steuergesetze
der Nachkriegszeit, die Verbands-Selbstversicherung, die Aufruhrversicherung, die Kriegsanleihe-
und Kriegswaisen-Versicherung, die Versicherung Kriegsverletzter, den Reichstarifvertrag der
Versicherungsangestellten u, v. a.

Grundziige des Versicherungswesens. (Privatversicherung.) Von
Prof. Dr. A. Manes. 4. Aufl. (ANuG, Bd. 105.) Geb.RM 2.—

,,Gibt in klarer Darstellung eine freffliche Orientierung iiber Entwicklung, Nutzen und
Stand des Versicherungswesens.‘! (Annalen des deutsohen Reiches.)

Arbeitskunde. Grundlagen, Bedingungen und Ziele der wirtschaftlichen
Arbeit. Mit 35 Abb. im Text u, auf 2 Tafeln. Unter Mitwirkung zahlreicher
Fachleute hrsg. von Dr.-Ing. Joh. Riedel. Geb. RM 15.—

Das Werk gibt die erste aus wissenschaftlicher Erkenntnis und praktischer Erfahrung

gewonnene zusammenfassende Darstellung, die in 26 Beitrigen fihrender Fachleute die Leit-

edanken Taylors und Fords zu vertiefen und fiir deutsche Verhiltnisse eine méglichst be-
iedigende und vorteilhafte Gestaltung der wirtschaftlichen Arbeit zu gewinnen sucht.

Die Bilanzen der privaten und offentlichen Unternehmungen.
Von Prof. Dr. phil. et jur. R. Passow. L Teil. 4. Aufl. [U. d. Pr. 1926.]
I Teil. 3. Aufl. Geh. RM 6.80, geb. RM 8.40

I: Allgem. Teil. II: Die Besonderheiten in den Bilanzen d. Aktiengesellsch., Gesellsch. mit
beschr. Haftung, Genossenschaften, der bergbaul.,, Bank-, Versicherungs- u. Eisenbahnunter-
nehmungen, der Elektrizitats-,Gas- u.Wasserwerke sowie der staatl. u. komm. Erwerbsbetriebe.

,Der Verf. gehort zu den wenigen Vertretern der modernen Wirtschaftswissenschatft, die sich
die ﬁﬁorschung kaufm, Bilanzen angelegen sein lassen, und diese feben demjenigen, der in
ihnen zu lesen vermag, eine aufierordentliche Fille von Material.'* (Zeltsohrift flir Handelsreoht.)

Mathematik des Geld- und Zahlungsverkehrs. Von Prof. Dr. A.
Loewy. Geh. RM 6.20, geb. RM 8.20

Das Werk bietet, ohne hdhere mathematische Kenntnisse vorauszusetzen, Belehrung fiber
die finanziellen Berechnungen, die beim Geldverkehr in der Haus- und Voikswirlschaft von
Bedeutung sind, z. B. Zins und Diskont, Kontokorrent, Kauf von Wechselnund Wertpapieren,
Arbitrage, Amortisationshypotheken, Erbbaurecht, Abschreibungen, tilgbare Anleihen usw.

Finanzwissenschaft und Reichssteuersystem. Von Prof. Dr. K.
Briuer u. Privatdoz. Dr. R. Biichner. (Teubners Handbuch der Staats-
und Wirtschaftskunde, Abt.II, Bd.llI, Heft6.) [U. d. Pr. 1926.]

Handelswdrterbuch. Von Handelsschuldir. V. Sittel u. Justizrat Dr. M.
StraufB. Zugleich fiinfsprach, Wérterbuch, zusammengest.v. V. Armhaus,
verpfl. Dolmetscher. (Teubn. kleine Fachworterbiicher. Bd. 9.) Geb.RM 4.60

»Das Buch enthilt unter rund 2000 Stichwértern sehr klare und zuverlassige Auskinfte
ber alle wichtigeren Begriffe wirtschaftlicher, handelstechnischer, handelsrechtlicher und wirt-
schaftsgeographischer Natur, die im kaufmannischen Berufsleben vorkommen. Es ist damit
ein &uflerst wertvolles Nachschlagebuch fiir Handel und Industrie, das sowohl in der Praxis,
wie bei der Ausbildung vortreffliche Dienste leistet.* (Teohnik und Industrie.)

Teubners Handbuch der Staats- und Wirtschaftskunde. Staats-
kunde: Bd.1 (3 Hefte), kpltt. geb. RM 18.—, Bd. Il (4 Hefte), Bd. 1lI
(1 Heit), Bd. Il/1ll zus. geb. RM 16.—, Wirtschaftskunde: Bd.1(5 Heite).
kplit. geb. RM 16.—. Bd. Il (6 Hefte). Noch nicht abgeschlossen.

Jedes Heft auch einzeln kauflich.

,,Bei den ungeheuren Verianderungen und Umwalzungen des letzten Jahrzehnts ist das
Kompendium fir den Volkswirtschaftler wie den Historiker gleich unentbehrlich. Der Verlag
hat an 35 Wissenschaffler besten Rufes aus allen Lagern gewonnen.* (Der Tag.)
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