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VORWORT

Die vorliegende Schrift stellt einen Versuch dar, die Pro-
bleme der internationalen Kapitalbewegungen im Rahmen
der allgemeinen Wirtschaftstheorie méglichst umfassend
und systematisch zu behandeln, obwohl sie freilich in An-
betracht ihres beschrinkten Umfanges keinen Anspruch
auf Vollstandigkeit erheben kann. Hierbei werden die kon-
kreten Geschehnisse auf dem Gebiet des internationalen
Kapitalverkehrs — und besonders diejenigen der Nachkriegs-
periode — recht haufig zwecks beispielhafter Erlauterung
herangezogen; aber eine planmiBige Darstellung und Be-
schreibung von Tatsachen wurde nicht angestrebt, und
ebenso wurde in Hinblick auf den allgemein-theoretischen
Charakter der Untersuchung auf wirtschaftspolitische Ziel-
und Mittelerwagungen nicht eingegangen.

Im einzelnen soll im ersten und vierten Kapitel versucht
werden, die allgemeinen Zusammenhinge zwischen dem
Kapitalverkehr und den verschiedenen Erscheinungen des
wirtschaftlichen Gesamtgeschehens zu beleuchten, die
Hintergriinde, die Ursachen und Wirkungen der Kapital-
bewegungen zu verdeutlichen. Hierzu gehéren auch die im
funften Kapitel skizzierten Darlegungen iiber die Rolle, die
den Kapitalwanderungen bei der riumlichen Ausbreitung
der Konjunkturwellen zukommt. Daneben wird aber — im
zweiten und dritten Kapitel — auch die Theorie des Trans-
fers, des isolierten Mechanismus der Kapitaliibertragung

v B*



VI VORWORT

eingehend behandelt, wobei diese Analyse im dritten Kapitel
in Anschluf an gewisse bedeutsame, anti-klassisch einge-
stellte Untersuchungen der jingsten Vergangenheit durch-
gefuhrt wird, jedoch weitgehend gerade eine Bekriftigung
des orthodoxen Standpunktes ergibt. Im letzten (sechsten)
Kapitel werden schlieflich vornehmlich die Formen, unter
denen sich die Kapitalwanderungen in der Wirklichkeit
vollziehen, kurz besprochen.

Was die herangezogene Literatur angeht, so tritt mengen-
méflig deren angelsichsischer Teil unwillkiirlich in den
Vordergrund, da ja die Theorie der internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen seit jeher — angefangen mit der klassi-
schen Schule — von den englischen Autoren am meisten
gepflegt worden ist. Keine Beriicksichtigung konnte das
Buch von Carl Iversen: “Aspects of the Theory of Inter-
national Capital Movements” (Kopenhagen und London,
1935) finden, das wihrend der Drucklegung dieser Arbeit
erschien.

Fur die ersten entscheidenden Anregungen zu diesen
Untersuchungen bin ich meinem verehrten Lehrer Herrn
Prof. F. W. Ogilvie, Edinburgh-Belfast, der auch den
Fortgang der Arbeit mit reger und freundschaftlicher An-
teilnahme verfolgt hat, zu grofitem Dank verpflichtet. Von
unschatzbarem Vorteil waren fiir meine Arbeit die regel-
méfligen Diskussionen mit Herrn Prof. Dr. G. Haberler,
‘Wien-Genf, dem ich an dieser Stelle fiir seine treffende
Kritik und seinen stindigen Rat wirmstens danken méchte.
Herrn Prof. Dr. B. Ohlin, Stockholm, dessen publizierte
Darlegungen iiber die Theorie der Kapitalbewegungen fiir
mich von erheblichem Einfluf waren, bin ich aufierdem
auch fir mindliche Auseinandersetzungen sehr dankbar.

Fiur eine auBlergewohnlich enge und freundschaftliche
Mitarbeit in allen Einzelheiten der Untersuchung bin ich
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Fraulein P. Joseph, Oxford-Genf, und Herrn K. Bode, Bonn-
Genf, herzlichst verbunden.

Die Durchfithrung der Arbeit, die hauptsachlich wahrend
eines lingeren Studienaufenthaltes in Wien vorgenommen
wurde, ist mir in finanzieller Hinsicht weitgehend durch
die Unterstiitzung der schottischen Carnegie-Stiftung, Edin-
burgh, ermoéglicht worden.

Genf, im April 1935.
Ragnar Nurkse.
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INTERNATIONALE
KAPITALBEWEGUNGEN

ERSTES KAPITEL

DIE BEWEGLICHKEIT DER PRODUKTIONS-
FAKTOREN

§ 1. DIE IMMOBILITAT DER PRODUKTIONSFAKTOREN
ALS VORAUSSETZUNG DER AUSSENHANDELSTHEORIE

Das Kerntheorem der klassischen Lehre vom inter-
nationalen Handel, die Theorie der komparativen Kosten,
baute sich auf der Annahme der internationalen Unbeweg-
lichkeit der Produktionsfaktoren auf. Von den drei Gruppen,
— Grund und Boden, Arbeit und Kapital, — in welche die
Produktionsmittel eingeteilt wurden, brauchte natiirlich
beim Grund und Boden diese Annahme nicht erst aufgestellt
zu werden, da ja bei ihm eine raumliche Beweglichkeit
tiberhaupt nicht in Frage kommt. Die grundlegende Vor-
aussetzung der Klassiker besagte also, dafi die Produktions-
faktoren Arbeit und Kapital wohl innerhalb eines jeden
Landes frei beweglich seien, hingegen iiberhaupt keine inter-
nationale Beweglichkeit besafen.

Die Bedeutung dieser Annahme der nationalen Gebunden-
heit der Arbeit und des Kapitals 146t sich leicht an Hand
des berithmten Beispiels, mittels dessen Ricardo sein Prin-
zip der komparativen Kosten erlautert!, vergegenwirtigen.

* Im VII. Kapitel seiner ,Principles of Political Economy and

Taxation“., Deutsche Ubersetzung: ,Grundsitze der Volkswirtschaft
und Besteuerung.”“ Jena 1923.

Nurkse, Internationale Kapitalbewegungen
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Wenn die unbeweglichen, natiirlichen Produktionsbedin-
gungen derart gestaltet wiren, dafi in England die Erzeu-
gung einer Einheit Tuch 100 Arbeitsstunden und die einer
Einheit Wein 120 Arbeitsstunden erforderte, in Portugal
dagegen diese Giiter schon mit einem Aufwande von 90,
bzw. 80 Arbeitsstunden hergestellt werden koénnten, so
»wiirde es fiir die englischen Kapitalisten und fiir die Kon-
sumenten beider Linder vorteilhaft sein, wenn unter
solchen Umstinden Wein und Tuch beide in Portugal ge-
macht wiirden, und wenn infolgedessen das Kapital und
die Arbeit, die in England bei der Herstellung von Tuch
Verwendung finden, zu dem Zwecke nach Portugal hiniiber-
geleitet wiirden'. Infolge des absoluten Kostenunterschie-
des zwischen den beiden Lindern wiirden die Produktions-
mittel Arbeit und Kapital aus England nach Portugal wan-
dern, wo sie offensichtlich gréBere Giitermengen herstellen
konnten und dementsprechend héoher entlohnt werden
wirden. Die nationale Gebundenheit der Produktions-
faktoren bewirkt aber, daB die absoluten zwischenstaat-
lichen Kostenunterschiede nicht auf diese Weise ausge-
glichen werden. ,Die grofie Tat der Klassiker ist es nun,
bewiesen zu haben, daB trotzdem eine Arbeitsteilung zwi-
schen den beiden Lindern Platz greifen wird, die auch
demjenigen Land zum Vorteil gereicht, das von Natur aus
stiefmiitterlich bedacht ist und in allen Produktionszweigen
unginstigere Bedingungen aufweist?.” Nach der Darstellung
der Klassiker wird unter solchen Umstinden das Prinzip
der komparativen Kosten in Kraft treten: England wird
sich auf die Tuchproduktion, in der es den geringeren kom-
parativen Nachteil hat, spezialisieren, wihrend Portugal

! Ricardo, a. a. 0., S. 128 (Deutsche Ausgabe).
2 Haberler, ,Der internationale Handel”, Berlin 1933, S. 98.
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seine Produktionsmittel dort beschiftigen wird, wo es den
grofieren komparativen Vorteil besitzt, namlich bei der
‘Weinproduktion. Der Warenaustausch zwischen den beiden
Landern wird auf diesem Wege zum beiderseitigen Vorteil
stattfinden.

Prima facie kénnte vielleicht der Eindruck bestehen, dafi
die internationale Unbeweglichkeit des Kapitals fiir den
Aufbau der komparativen Kostentheorie in der klassischen
Formulierung nicht so wichtig ist, wie die des Produktions-
faktors Arbeit. Die relativen Kosten — und daher nach den
Klassikern auch die relativen Werte — der Giiter werden
entsprechend der Arbeitswertlehre der klassischen Schule
von der Menge der bei den betreffenden Giitern aufgewen-
deten Arbeitsleistungen bestimmt: Die Tauschwerte der
Guter verhalten sich innerhalb eines jeden Landes* streng
proportional den in ihnen enthaltenen Arbeitsaufwanden.
Was das Kapital anbelangt, so wird sein Einfluf auf die
relativen Giiterwerte innerhalb eines Landes mit der verein-
fachenden (und heute allgemein als unzulissig betrachteten)
Annahme eliminiert, daf sdmtliche Produktionszweige das
Kapital in genau dem gleichen Verhiltnis zu der Menge
der beschaftigten Arbeitskrifte verwenden. Da fiir die
Austauschverhiltnisse der Giiter unter diesen Annahmen
lediglich die aufgewendeten Arbeitsmengen in Betracht
kommen, so kann deshalb der Anschein entstehen, als ob
— im Gegensatz zum Produktionsfaktor Arbeit — die
nationale Gebundenheit des Kapitals fiir die Theorie der
komparativen Kosten in der klassischen Darstellung von

t ,Dieselbe Regel, welche den relativen Wert der Giiter in einem
Lande bestimmt, reguliert nicht den relativen Wert derjenigen
Guter, die zwischen zwei oder mehreren Lindern ausgetauscht
werden.” Ricardo, a. a. O., S. 125, Zwischen verschiedenen Lindern
gilt ja nach Ricardo vielmehr die Regel der komparativen Kosten.

]l
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keiner Bedeutung wire. Dem ist jedoch nicht so. Denn ob-
wohl das Verhiltnis, in welchem Arbeit und Kapital kom-
biniert werden, annahmegemal} bei der Herstellung aller
Giiter innerhalb eines jeden Landes dasselbe ist, so kann
doch dieses Verhiltnis bei verschiedenen Landern (ent-
sprechend dem Kapitalreichtum eines jeden Landes) ver-
schieden sein. Und insofern die absoluten Kostenunter-
schiede, z. B. zwischen England und Portugal durch Kapital-
wanderungen zwischen den beiden Lindern eine gewisse
Ausgleichung erfahren kénnten, wiirde das Prinzip der
komparativen Kosten in diesem MaBe seine Wirkung ver-
lieren. Es kann also als gesichert festgelegt werden, dafi die
Immobilitit des Kapitals ebenso wie die der Arbeit system-
notwendige — explizite oder implizite — Voraussetzungen
der klassischen Auflenhandelstheorie sind.

Was die Realitdtsfrage hinsichtlich dieser Voraussetzun-
gen angeht, so begniigen sich die Klassiker keineswegs
damit, die Annahme der internationalen Unbeweglichkeit
der Produktionsfaktoren willkiirlich aufzustellen, um dann
mit Hilfe dieser Hypothese ihr ganzes System der Aufien-
handelslehre zu entwickeln. Sie machen durchaus den Ver-
such, ihren Ausgangspunkt in der Wirklichkeit zu ver-
ankern, ihre Annahmen empirisch zu begrinden und zu
verifizieren.

Als Griinde fir die internationale Unbeweglichkeit der
Arbeit werden dabei immer wieder angefithrt: Verschieden-
heiten der Sprache, der Religion, der Sitten und Gebrauche
in den einzelnen Liandern; Heimatliebe einerseits, Ab-
neigung gegen alles Fremde und Unbekannte anderseits;
Kosten der Ubersiedlung; und schliefilich wohl auch schon
gesetzliche Einschrankungen der Ein- oder Auswanderung.
Als Symptom der herrschenden territorialen Gebundenheit
der Arbeit wird auf die groflen Unterschiede der Reallohne
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in den verschiedenen Lindern hingewiesen. Bei vollstian-
diger Freiziigigkeit der Arbeiter miifite die reale Lohnrate
(mit Beriicksichtigung der Verschiedenheiten in der ,,Quali-
tat* der Arbeiter) iiberall die gleiche Hohe aufweisen, und
die verschiedenen Teile der Erdoberflaiche koénnten sich nur
hinsichtlich der Bevélkerungsdichte unterscheiden.

Die Stichhaltigkeit dieser Argumente fiir die Zeit der
Klassiker soll hier nicht naher erortert werden. Man hat
jedenfalls daran gezweifelt: Es soll sich héchstens um einen
Gradunterschied gegeniiber der binnenlidndischen Beweg-
lichkeit der Arbeit gehandelt haben, zumal da die ,inter-
regionale Wanderungsfreiheit der Arbeiter gerade auch
inerhalb eines Landes von allerhand staatlichen MafSinahmen
und Vorschriften® und teilweise von Uberresten der mittel-
alterlichen Zunftordnung in hohem Mafle eingeschrankt war.

DalBl aber heute die Annahme der internationalen Unbe-
weglichkeit des Produktionsfaktors Arbeit im groflen und
ganzen mit den tatsichlichen Verhaltnissen ibereinstimmt,
laBt sich nicht in Abrede stellen. Nach einem Jahrhundert
von Vélkerwanderungen grofien Stils (man denke an die
erstaunlich schnelle Kolonisierung ,neuer® iiberseeischer
Lander wie Australien oder Nordamerika) ist die internatio-
nale Wanderung jetzt — wie es scheint — endgiiltig zum
Stillstand gebracht worden. Nach dem Weltkriege flackerte
sie noch hier und da auf, um aber bald mit Hilfe von
drastischen staatlichen Einwanderungsbeschrankungen fast
ganzlich erstickt zu werden. Zwar haben die meisten der
aufgezadhlten Griinde der Unbeweglichkeit, wie Sprache,
Religion, Transportschwierigkeiten, Unkenntnis usw. in
steigendem Mafle an Bedeutung verloren; dafiir haben aber
bekanntlich die gesetzlichen und verwaltungsméfiigen Hin-

* In England wurden die diesbeziiglichen ,Acts of Settlement” erst
Ende des 18. Jahrhunderts aufgehoben.
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dernisse, welche die Staaten — und das gilt jetzt auch fur
weitaus die meisten ,neuen” Linder — gegen die Ein-
wanderung erheben, an Schirfe und Wirksamkeit derart
zugenommen, dafl die Annahme der internationalen Un-
beweglichkeit des Produktionsfaktors Arbeit heute ihre
volle empirische Geltung erlangt hat. Wir werden daher
auch im folgenden diese Annahme unserer Untersuchung
ohne Bedenken zugrunde legen kénnen.

Wie steht es nun aber mit der internationalen Unbeweg-
lichkeit des Kapitals? Bei Ricardo ist — wohl in Uberein-
stimmung mit den charakteristischen Zigen des klein-
kapitalistischen Wirtschaftssystems seiner Zeit — das Kapi-
tal mit der Person des Unternehmer-Kapitalisten eng ver-
kniipft, so daB dieselben Umstinde, welche die zwischen-
landische Beweglichkeit dieser Personen beeintrichtigen und
welche sich naturgemafl im wesentlichen mit den verschie-
denen angefithrten Grinden fiir die mangelnde Bewegungs-
freiheit der Arbeiter decken, auch die internationale Beweg-
lichkeit des Kapitals hindern. DafBl diese Griinde fiur das
Kapital in der heutigen hochkapitalistischen Wirtschafts-
ordnung kaum mehr zutreffen, dafl die Organisation der
internationalen Effektenmarkte usw. eine weitgehende raum-
liche Loslésung des Kapitals von der Person des Eigen-
timers ermoglicht und herbeigefiihrt hat, braucht nicht her-
vorgehoben zu werden. Auch dem Risikomoment, das in der
von Ricardo gegebenen Begriindung der internationalen Un-
beweglichkeit des Kapitals eine wichtige Rolle spielt!, und
als dessen Wirkung und Symptom — ganz analog wie bei
der mangelnden Wanderungsfreiheit des Produktions-
faktors Arbeit — vornehmlich die unterschiedliche Hohe

! Ricardo, a. a. 0., S. 129. Die Erfahrung zeige, dafl ,,die eingebildete

oder tatsidchliche Unsicherheit des Kapitals“ die Auswanderung des
Kapitals hemme.
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des ZinsfuBes in den verschiedenen Landern angegeben
wird, kann nicht ohne weiteres jene Bedeutung zuerkannt
werden, die ihm Ricardo beilegte.

Wir werden im 4. Abschnitt dieses Kapitels feststellen,
dafl das Risikomoment zwar im grofien und ganzen die
Wirkung besitzt, die internationale — und ebenso auch die
interregionale — Beweglichkeit des Kapitals einzuschrianken,
daBl es aber unter gewissen Bedingungen den Umfang der
Kapitalwanderungen ebensogut auch férdern kann, und dafl
die von Land zu Land verschiedene Hohe des Zinsfufies noch
nicht notwendigerweise ein Beweis fiir das Fehlen der
zwischenldndischen Freiziigigkeit des Kapitals zu sein
braucht. Dafi die Voraussetzung der Klassiker hinsichtlich
des Kapitals heutzutage — von den letzten akuten Krisen-
jahren abgesehen — empirisch nicht zu belegen ist, beweist
allein schon der gewaltige Umfang der internationalen
Kapitalbewegungen in der Nachkriegsperiode. Fir die
Epoche des internationalen Kapitalismus kann man die
zwischenstaatliche Unbeweglichkeit des Kapitals nicht mehr
mit gutem Recht annehmen. Im Gegenteil: Hohe Autorititen
(wie z. B. Keynes) haben in unserem Zeitalter wiederholt
Anlaf} gefunden, sich tber die iibermdfige Wanderlust des
Kapitals zu beschweren.

Die Voraussetzung der internationalen Unbeweglichkeit
des Kapitals wird unter solchen Umstinden zu einer blofien
Fiktion und schaltet, wenn man an ihr starr festhalt, von
vornherein die Erorterung von Phanomenen aus, die in den
tatséchlich gegebenen Weltwirtschaftsbeziehungen eine be-
deutsame Rolle spielen. Das Festhalten an dieser Voraus-
setzung ist sicherlich zum Teil dafir verantwortlich zu
machen, dafl die Theorie der Kapitalbewegungen auch von
den Nachfolgern der klassischen Schule, den spiteren Ver-
tretern und Fortbildern der herkémmlichen Lehre der kom-
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parativen Kosten (hauptsachlich J. S. Mill, Cairnes, Bastable,
Taussig), also wenigstens von Seite der Aullenhandelstheorie
her?, keine systematische Behandlung erfahren hat. Wenn
auch im Zusammenhang der Darlegung des Ausgleich-
mechanismus der internationalen Zahlungsbilanz Kapital-
bewegungen als eine der méglichen Storungsursachen er-
wahnt worden sind, so werden sie doch gewohnlich immer
nur vom Standpunkte einer , Kaufkraftitbertragung® aus be-
handelt und lediglich als Beispiel fiir die Darlegung des
Zahlungsbilanzmechanismus bentitzt. Die Tatsache, dal} es
sich dabei um Wanderungen des Produktionsfaktors Kapital
handelt, ist nur ausnahmsweise? bemerkt worden, und zwar
ohne dafi ihren Konsequenzen nachgegangen wurde®. Es
ist ferner bezeichnend, daBl, wenn in der orthodoxen
Theorie des internationalen Handels dieses sogenannte
.»Transferproblem* bei der Darstellung des Zahlungsbilanz-
ausgleichs erortert wird, fast immer* von zwischenstaat-
lichen Tribufzahlungen und ahnlichen Dingen die Rede ist
tnd nicht von freiwilligen, ertragsorientierten Wertiiber-
tragungen, d. h. von Kapitalbewegungen im -eigentlichen
Sinne des Wortes.

Fragt man nach den Griinden, welche die Klassiker dazu
fuhrten, die Annahme von der internationalen Unbeweg-

t In der sonstigen wirtschaftswissenschaftlichen Literatur hat die
vom Raume abstrahierende Kapitaltheorie sich ebenfalls nicht mit
der Frage der Kapitalbewegungen beschaftigt.

2 So von Bastable, aber auch von ihm erst im letzten Kapitel seiner
»Theory of International Trade®, London 1897.

3 Vgl. Williams, ,,The Theory of International Trade Recon-
sidered”, Economic Journal 1929.

* Neuerdings sogar noch bei Taussig (,International Trade®,
New York 1927), der an Hand von zahlreichen Beispielen immer nur
die Transferierung eines zwangsméafligen Tributes (von Amerika nach
Deutschland) bespricht,
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lichkeit der Produktionsfaktoren zum Eckstein ihrer Auflen-
handelstheorie zu machen, so wird von einigen Autoren®
die Ansicht vertreten, daB die Voraussetzung auch zur Zeit
der Klassiker in der Wirklichkeit nicht zutraf. Interessant
ist die Vermutung, welche Ohlin zu dieser Frage aufstellt:
»Dall sich die Klassiker so wenig mit diesem bedeutenden
Problem befafiten, ist nicht unbedingt der Tatsache zuzu-
schreiben, daB internationale Kapital- und Wanderungs-
bewegungen vor 100 Jahren weniger bedeutend waren als
jetzt. Es geht eher auf den Aufbau ihrer Theorie des inter-
nationalen Handels als einer Arbeitswerttheorie zuriick?.“
Diese dogmengeschichtliche Frage soll uns aber nicht weiter
aufhalten. Es sei indessen nur noch ein Hinweis darauf ge-
stattet, da Ohlins Bemerkung vielleicht auch durch den
Umstand bekraftigt wird, dafi fir die Lehre der kompara-
tiven Kosten in der modernen Einkleidung, welche ihr
Haberler* durch Ausschaltung der Arbeitswertlehre und
durch Einsetzung des Kostenbegriffes der osterreichischen
Schule* gegeben hat, die Annahme der Unbeweglichkeit der
Produktionsmittel nunmehr ihre Bedeutung verliert: Die
komparative Kostentheorie in der neugestalteten Formulie-
rung Haberlers ist ohne weiteres mit internationalen Kapital-
und Arbeitswanderungen® vereinbar. Ganz ausdriicklich geht

1 Z. B. von Williams, a. a. O.

* ,Die Beziehung zwischen internationalem Handel und inter-
nationalen Bewegungen von Kapital und Arbeit, Zeitschrift fir
Nationalékonomie, 1931, S. 162. (Im Original nicht gesperrt.)

3 A. a. O, insbesondere im 13, Kapitel.

* .Entgangener Nutzen“, ,opportunity cost“ in der angelsichsi-
schen Terminologie.

® Durch diese werden einfach die Substitutionskurven, mit denen
Haberler arbeitet, gesindert; es dndert sich die Skala der komparativen
Kosten.
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Ohlin* von der klassischen Konstruktion ab, und es ist dem-
nach nicht verwunderlich, daB sich bei ihm die ausfiihr-
lichste Erérterung der internationalen Bewegungen der
Produktionsfaktoren findet, die heute in der wirtschafts-
wissenschaftlichen Literatur vorliegt. Der Weg zu unserem
Problem liegt somit offen.

§ 2. INTERNATIONALE UND INTERREGIONALE
KAPITALBEWEGUNGEN

Wenn wir die Frage der internationalen Kapitalbewegun-
gen behandeln wollen, so miissen wir uns selbstverstdndlich
dariiber im klaren sein, dal es sich hier nur um einen —
lediglich durch die vom ¢konomischen Gesichtspunkte aus
zufillige und willkiirliche Tatsache der staatlichen Grenzen
ausgezeichneten — Spezialfall des allgemeinen interlokalen
Kapitalverkehrs tiberhaupt handelt.

Nun ist freilich das allgemein riaumliche Element in der
theoretischen Nationalokonomie iiberhaupt stiefmiitterlich
behandelt worden, und den Spezialfall des auswéartigen
Handels hat man als solchen ohne Zusammenhang mit der
allgemeinen Wirtschaftstheorie stehen lassen. Es ist der
reinen Theorie des statischen Gleichgewichts mit Recht vor-
geworfen worden, dafl sie sowohl vom Raume als auch von
der Zeit abstrahiert und insofern der Wirklichkeit fremd
bleibt. ,,Man kann sagen, daf§ sich die vorhandene Theorie
in der Regel nur mit Verfiigungen iiber an einem Ort und
zu einer Zeit gegebene Guter befafit und mit ganz wenigen

1 International and Interregional Trade®, Cambridge Mass., 1933.
— Inhaltlich scheinen uns die theoretischen Systeme von Haberler
und Ohlin eigentlich iibereinzustimmen, was aber durch die grofien
Unterschiede der Formulierung — die ,konservative“ Haberlers und
die ,revolutionire” Ohlins — stark verdeckt wird.
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Ausnahmen die nicht in ihr Schema passenden Verschieden-
heiten in dieser Richtung ganz vernachlassigt’.” Die Zeit-
dimension ist heute eines der aktuellsten Probleme der
theoretischen Nationalokonomie. Und was das raumliche
Element anbelangt, so ist es besonders das Verdienst Ohlins,
die Lehre vom internationalen Handel in den Rahmen einer
griindlichen Erdrterung der raumlichen Aspekte aller Wirt-
schaftsbeziehungen tiberhaupt gestellt zu haben. Aber auch
von vielen anderen Autoren ist darauf hingewiesen worden,
daB der internationale Warenhandel, der internationale
Zahlungsmechanismus usw. (kurz der internationale Wirt-
schaftsverkehr iiberhaupt), dem Wesen nach in keiner
Weise von den analogen ,binnenlidndischen® Wirtschafts-
vorgingen verschieden sind. So schreibt z. B. Machlup:
,Die Ansicht einer ,Sondergesetzlichkeit' des internatio-
nalen Tauschverkehrs, die dazu fiihrte, daBl man die fir die
Tauschwirtschaft im allgemeinen gefundenen Regeln oder
Gesetze fiir den zwischenstaatlichen Austausch nicht an-
wenden zu konnen glaubte,... hat sich als unhaltbar er-
wiesen ... Probleme, die an die Frage der ,Ubertragung’
beim internationalen Geldverkehr gekniipft wurden, haben
sich als Scheinprobleme erwiesen** usw.

Wenn wir aber auch die — vom rein wirtschaftlichen
Gesichtspunkt aus bestehende — grundsatzliche Irrelevanz
der staatlichen Grenzen hervorheben, so kéonnen wir von
ihrem tatsichlichen Vorhandensein doch mit Vorteil Ge-

t Hayek, ,Das intertemporale Gleichgewichtssystem der Preise
usw.”“ Weltwirtschaftliches Archiv 1928,

:  Borsenkredit, Industriekredit und Kapitalbildung”, Wien 1931,
S. 67/68. Vgl. daselbst auch die folgende treffende Bemerkung: ,Es
bleiben Kausalreihen, die fiir irgendwelche wirtschaftliche Vorginge

festgestellt wurden, auch in Geltung, wenn dabei Staatsgrenzen iuber-
schritten werden.*
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brauch machen. Innerhalb eines Landes sind so manche
wirtschaftliche Beziehungen und Vorgéinge in ein der empiri-
schen Betrachtung unzugingliches Dunkel gehullt: Man
kann tiber sie nur Vermutungen und theoretische Ableitun-
gen aufstellen. Hingegen pflegen an politischen Grenzen
Aufzeichnungen aller Art gemacht zu werden, aus denen
statistische Datensammlungen fiir den internationalen Wirt-
schaftsverkehr hervorgehen, wie sie fiir den binnenlidndi-
schen Verkehr nur ausnahmsweise vorliegen kénnen!. Ver-
schiedenartige interlokale Wirtschaftsablaufe wie die raum-
liche Ausbreitung der Konjunkturwellen, Kaufkraftiiber-
tragungen, Bewegungen von Menschen, Giitern, Kapitalien
usw., lassen sich innerhalb eines Landes gar nicht oder nur
schwer beobachten und untersuchen. Die raumlichen Wirt-
schaftsvorgange treten sozusagen nur an den staatlichen
Grenzen in eine ,,beleuchtete Zone* und werden daher am
zweckmaligsten in ihren internationalen Aspekten studiert.
Dadurch ergibt sich die allgemeine Frage, ob und inwiefern
man von der Beobachtung und Erklarung verschiedener
internationaler Wirtschaftsphanomene auf die entsprechen-
den interregionalen Vorginge (Kapital-, Giiter-, Geldbewe-
gungen usw. innerhalb eines Landes oder im Raume iiber-
haupt) zuriickschlielen und so die Untersuchung des inter-
nationalen Wirtschaftsverkehrs fiir die allgemeine 6kono-
mische Theorie verwerten kann; wenigstens wiirden sich
auf diesem Wege empirisch relevante Fragestellungen er-
geben,

Obwohl wir im folgenden hauptsichlich von internationa-
len Kapitalbewegungen sprechen, so denken wir daher doch

1 ,Many phases of commerce are subjected to official boundaries
only at political frontiers, and are thus available for inductive in-
ference only in their international aspects.“ Viner, ,Canada’s Balance
of International Indebtedness”, Cambridge (U.S.A.) 1924, S. 10.
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meistens an raumliche Kapitalbewegungen iiberhaupt.
Selbstverstandlich lassen wir dabei die beim internationalen
Kapitalverkehr tatsichlich bestehenden Besonderheiten —
die von betriachtlicher Bedeutung sein konnen —, wie die
mogliche Unabhingigkeit der verschiedenen Geld- und
Banksysteme der einzelnen Linder, die Verringerung der
Giiterbeweglichkeit durch protektionistische Zollpolitik, die
staatlichen Mafinahmen gegen die internationale Wande-
rungsfreiheit des Produktionsfaktors Arbeit usw., nicht
aufler acht.

Nun lautet aber zunachst die Frage fiir uns: Was ist denn
eigentlich das ,,Kapital®, das sich im Raume bewegt und das
im internationalen Wirtschaftsverkehr die staatlichen Gren-
zen passiert?

§ 3. SACHKAPITAL UND , KAPITALDISPOSITION*

Vielfach scheint man in diesem Zusammenhang an
Kapitalgiiter zu denken!. Wenn man — nach Bohm-
Bawerk — das Kapital als ,,Inbegriff von Zwischenproduk-
ten* (d. h. von Kapitalgiitern) auffafit, so konnte diese Vor-
stellung auf den ersten Blick als natiirlich und zutreffend
erscheinen. Dal} sie es tatsichlich nicht ist, geht schon
daraus hervor, dafi sonst jeglicher interlokale Handel mit

1 Z.B. beginnt Gutmann seinen Artikel iber ,Internationale Kapital-
bewegungen” im Handworterbuch der Staatswissenschaften (4. Aufl.,
Erganzungsband) folgendermafien: ,Im internationalen Kapitalverkehr
der Vorkriegszeit... {ibertrugen kapitalistisch fortgeschrittene Volks-
wirtschaften Teile ihres Kapitalbesitzes, ihrer Bestinde an produk-
tiven Gilitern in kapitalarme Gebiete.“ Ahnlich spricht Mises manch-
mal (z. B. ,Vom Ziel der Handelspolitik”, Archiv fiir Sozialwissen-
schaften, Bd. 42, S. 566) ausdriicklich von Wanderungen der Kapital-
giiter. DaBl eine solche Ausdrucksweise theoretisch einiges fiir sich
hat, wird an spéterer Stelle erértert werden; an sich — und ohne
eingehendere Erlduterungen — ist sie aber durchaus irrefithrend.
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Kapitalgiitern, auch wenn er fiir bares Geld erfolgt, schon
als ,Kapitalbewegung” zu betrachten wére. Der blofie
Transport von Kapitalgiitern ist aber an sich — wenigstens
fur unsere Zwecke — theoretisch uninteressant. Wenn wir
von internationalen Kapitalbewegungen sprechen, mufi das
Wort ,,Kapital eine hiervon prazis unterschiedene, beson-
dere und bestimmte Bedeutung haben. Denn einerseits kann
es Bewegungen von Kapitalgiitern geben, ohne dafi man es
dabei mit Kapitalbewegungen zu tun hitte; und anderseits
kann man sich sehr wohl Kapitalbewegungen vorstellen,
ohne dafl dabei Bewegungen von Kapitalgiitern vorkamen.
Die Tatsache z. B., daB zur Zeit Ricardos die Ausfuhr von
Maschinen (also Kapitalgiitern) aus England verboten war,
hatte selbstverstandlich allein von sich aus keineswegs ver-
mocht, die internationale Wanderungsfreiheit des engli-
schen Kapitals erheblich zu beeintriachtigen. Aber ebenso
ist die Tatsache, dafl z. B. das 18. Jahrhundert schon eine
Zeit umfangreichen internationalen Handelsverkehrs — und
zwar auch in Kapitalgiitern — war, natiirlich kein Beweis
dafiir, dal damals tberhaupt irgendwelche Kapitalbewe-
gungen vorkamen®. Die bekannte, in den letzten 100 Jahren
in England immer wieder auftauchende Behauptung, der
englische Kapitalexport ziichte in den tiberseeischen kapital-
aufnehmenden Landern eine z. B. der englischen Baum-
wollindustrie schidliche Konkurrenz heran, hatte sich, wenn
man die Gleichsetzung von Kapital mit Kapitalgiitern ak-
zeptiert, ebensogut gegen die Ausfuhr — fiir sofortige
Barzahlung — von Spinnereimaschinen richten kénnen.
Die Unterscheidung, auf die es hier ankommt, ist natiir-
lich die zwischen Realkapital einerseits und freiem Kapital,
! Die Kriterien fiir das positive Vorhandensein von Kapitalimpor-

ten: Zahlungsbilanziiberschiisse usw. werden weiter unten deutlich
werden.
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Geldkapital, , Kapitaldisposition anderseits. Unter ersterem
versteht man die materiellen Kapitalgiiter, die ,,produzier-
ten Produktionsmittel“ (wie Maschinen, Gebaude, Halb-
fabrikate usw.). Es ist das Kapital als ,Inbegriff von
Zwischenprodukten®. Bei , Kapitalbewegungen* in unserem
Sinne handelt sich aber nicht um den Transport von Kapital-
gitern, sondern um raumliche Ubertragungen von ,,freiem*
oder ,flussigem* Kapital, von ,,Kapitaldisposition*,

Wir kénnen hier in die allgemeine Theorie des Kapitals
nicht eingehen und brauchen das auch nicht, da das Wesen
der Kapitaldisposition und ihre Beziehungen zum Sach-
kapital im weiteren Verlauf der Untersuchung sich fast von
selbst deutlicher ergeben werden, ndmlich dort wo wir die
tatsachlichen Vorginge betrachten, die durch Ubertragun-
gen von Kapitaldisposition bei der realen Kapitalausriistung
und dem Produktionsaufbau der betreffenden Volkswirt-
schaften hervorgebracht werden. An dieser Stelle geniigt
es fiir unsere Zwecke, wenn wir uns unter Kapitaldispo-
sition die zur Nachfrage nach Produktionsgiitern bestimmte
Kaufkraft, d. h. also mit anderen Worten die effektive
Nachfrage nach Giitern héherer Ordnung im Gegensatz zu
der Nachfrage nach Konsumgiitern vorstellen?.. Mit Hilfe

! Gegen den von Cassel stammenden Ausdruck ,,Kapitaldisposition
lassen sich, obzwar er keineswegs ganz glicklich erscheint, eigent-
lich nur wortkritische Einwande erheben, sofern nur im iibrigen der
Begriff deutlich festgelegt ist. Eine klare und anschauliche Erérterung
der begrifflichen und terminologischen Fragen iiber Sachkapital und
Kapitaldisposition findet man bei Machlup, ,Borsenkredit, Industrie-
kredit und Kapitalbildung” (Band 2 der ,,Beitrige zur Konjunktur-
forschung”), Kap. 2, § 6.

2 Die Menge der volkswirtschaftlichen Kapitaldisposition wird, wie
Hayek hervorhebt, lediglich durch das Verhaltnis der Nachfrage nach
Produktionsgiitern zur Nachfrage nach Konsumgiitern bestimmt (vgl
sein Buch ,Preise und Produktion”, Band 3 der ,Beitrige zur Kon-
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dieser hinreichend eindeutigen Begriffsbestimmung kénnen
wir ohne Bedenken in die Sacherwéigungen eintreten.

Das Angebot an Kapitaldisposition flieBt aus folgenden
Quellen: Erstens kommt es aus den Sparriicklagen der Ein-
kommensbezieher. Es ist das Geld, das die sparenden Wirt-
schaftssubjekte den Unternehmern zur Verfigung stellen,
und das also, wenn es von den letzteren in der Produktion
»angelegt* wird, eine Nachfrageverschiebung von den Kon-
sum- zu den Produktivgitern bedeutet. Solange das neu-
gebildete Sparkapital nicht wieder aufgezehrt wird, bleibt
der durch das Sparen angeschwellte Strom der angebotenen
Kapitaldisposition pro Zeiteinheit dauernd auf dem erhohten
Stande. Diese Beibehaltung eines einmal erreichten Kapital-
versorgungsstandes aber wird durch die zweite hier zu
nennende Quelle freien Kapitals bewirkt, die auch in einer
stationdren Wirtschaft, in der kein neues Sparen geschieht,
bestiinde. Es handelt sich um die jeweils frei werdenden
Amortisationsquoten und Erneuerungsriicklagen beim dauer-
haften Kapital und um die zur Wiederinvestierung verfiig-
bar werdenden Betrige beim umlaufenden Kapital: Bei

junkturforschung”) und wird selbstverstindlich nicht durch irgend-
eine absolute Geldsumme reprasentiert. Darin liegt noch kein Ein-
wand gegen den Begriff der Kapitaldisposition. Auch bei den iibrigen
Begriffen der Wirtschaftstheorie hat man es, wie Machlup betont
(a. a. 0., S. 114), zumeist nur mit Verhdltnisziffern oder Anteilsquoten
zu tun. Ubrigens gilt der Begriff des Verhiltnisses von Produktions-
nachfrage zu Konsumgiiternachirage in erster Linie fiir die gesamit-
wirtschaftliche Betrachtung. Da man aber von einem solchen Ver-
héaltnis auch bei dem einzelnen Wirtschaftssubjekte sehr wohl
sprechen kann, empfiehlt sich fiir die individualistische Analyse der
Begriff der Kapitaldisposition ganz ebenso wie der des Reineinkom-
mens (abziiglich des Sparens) der einzelnen Wirtschaftssubjekte.
Erstere ist die fiir die Produktion, letztere die fir die Konsumtion
gewidmete Kaufkraft.
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dauerhaften Kapitalgiitern nimmt im Laufe der Zeit das in
ihnen investierte Kapital wieder die freie, fliissige Gestalt
der ,Kapitaldisposition* (oder des ,,Geldkapitals“ in der
Geldwirtschaft) an, und zwar dadurch, daBl jeder Unter-
nehmer fir die sachliche Abniitzung seiner dauerhaften
Produktivgiter, wie auch fur die Veraltung derselben im
Zuge des technischen Fortschrittes usw. (d. h. fir ,,im-
materielle” Abniitzung aller Art) durch Zuriickhaltung der
entsprechenden Betrige aus seinem Bruttoertrage vorsorgen
mufl. Der so entstehenden freien Kapitaldisposition kann
man dann im Wege der Neuinvestierung nicht nur eine be-
liebig technische Form von Sachkapital geben, sondern
kann ihr dabei auch einen beliebigen Ort anweisen.

1 Vgl. Mises, ,Das festangelegte Kapital” (in ,,Economische Opstel-
len”, Verrijn Stuart Festschrift, Haarlem 1931): ,,Wo die technische
Moglichkeit einer Uberfithrung der einzelnen Kapitalgiiter fehlt, kann
das ,wahre Kapital’ nur in der Weise von Ort zu Ort... verschoben
werden, dafi die Erneuerung der abgeniitzten Teile unterbleibt, und
an ihrer statt anderswo andere Kapitalgiiter geschaffen werden.” Nur
muf hier wieder betont werden, daB auch dann, wenn eine ,,Uber-
fiihrung der einzelnen Kapitalgiiter” tatsichlich erfoigt, noch keine
Bewegung des ,,wahren Kapitals* vorzuliegen braucht. Der Begriff des
~wahren Kapitals®, der offensichtlich in mancher Hinsicht mit dem Be-
griff der Kapitaldisposition (und insbesondere mit dem der ,gebun-
denen* Kapitaldisposition, den wir als unzweckméBig nicht anzuwenden
brauchen) in Beziehung steht, stammt von J. B. Clark, Es ist das ,,ab-
strakte* Kapital, dessen konkrete Sachgestalt, in der es jeweils ver-
korpert ist, sich mit der Zeit (in dem MaBe des Freiwerdens der
,Kapitaldisposition') beliebig andern laBt. Clark bezeichnet diese
Fahigkeit der blofien Forminderung des ,,wahren Kapitals” in etwas
irrefiihrender Weise als die Beweglichkeit des Kapitals (,,mobility of
capital”). Dafl aber diese Art der Beweglichkeit auch fiir die eigent-
liche, rdumliche Beweglichkeit des Kapitals von Bedeutung ist, geht
aus dem Text hervor. Vgl. im Anschluff an Clark’s Begriff der Beweg-
lichkeit des Kapitals den interessanten Aufsatz von Selizer: ,The
Mobility of Capital”, Quarterly Journal of Economics 1932.

Nurkse, Internationale Kapitalbewegungen 2
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Fir die durch den Proze der Amortisation gegebene
Moglichkeit der riaumlichen Ubertragung der Kapitaldispo-
sition ist naturgemili die Lebensdauer — und somit die
Amortisationsrate — der einzelnen Kapitalgiiter von Be-
deutung. Ein festangelegtes Kapitalgut von finfjahriger
Lebensdauer, das also eine bestimmte Menge von Kapital-
disposition schon im Laufe von fiinf Jahren freigibt, ist von
diesem Gesichtspunkte aus ,beweglicher als ein gleich-
wertiges aber doppelt so dauerhaftes Kapitalgut, bei dem
die gleiche Menge Kapitaldisposition erst im Laufe von
zehn Jahren freigesetzt wird.

Ganz ahnlich verhilt es sich mit dem Strome der frei-
werdenden Kapitaldisposition beim umlaufenden Real-
kapital. Fir den Unternehmer einer beliebigen Produktions-
stufe verwandelt sich beim Verkauf seiner Produkte an die
nachfolgende Stufe (bzw. an die endgiiltigen Konsumenten)
sein umlaufendes Realkapital (Rohstoffe, Halbfabrikate oder
Fertigwaren) wieder in Kapitaldisposition; will er seinen
Betrieb in der bisherigen Weise fortfitlhren, mufl er sie
reinvestieren, d. h. wieder zum Ankauf von Vorprodukten
sowie Arbeits- und Bodenleistungen verwenden. Es besteht
fiir ihn jedoch die Moglichkeit, mit der freigesetzten Kapital-
disposition auf jede beliebige andere Weise zu verfahren.
Auch beim umlaufenden Kapital kann man daher von einem
Amortisationsprozef sprechen, obgleich dieser Ausdruck
im gewohnlichen Sprachgebrauch auf das Anlagekapital
beschrankt wird. Wenn z. B. ein Unternehmer sein um-
laufendes Kapital finfmal im Jahre umsetzt, so betrigt die
~Amortisationsrate® 500% im Jahr, wahrend sie bei seinem
festangelegten Kapital, das eine durchschnittliche Lebens-
dauer von z. B. fiinf Jahren besitzt, 20% im Jahr aus-
machen wiirde.

Von den zwei betrachteten ,,Quellen” der Kapitaldispo-
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sition — ,,Sparkapital* und ,,Amortisationskapital — wiirde
fur eine statische Wirtschaft nur die letztere in Frage kom-
men. Beide zusammen bestimmen die ,natiirliche Grenze
fir das Ausmall der moglichen internationalen Kapitalwan-
derung. In einer bestimmten Periode kann aus einem Lande
nicht mehr Kapital ausgefithrt werden, als in derselben Zeit
durch Sparen und ,,Amortisation” Kapitaldisposition ent-
steht.

Freilich muB8 hier sogleich eingeriumt werden, daff die
Grenzen der Kapitalbewegungen' durch eine dritte mégliche
Quelle hinausgeriickt werden koénnen, nimlich durch Kre-
ierung von Kapitaldisposition, durch zirkulatorische Kredit-
schopfung, durch erzwungenes Sparen., Auf die sich daraus
in bezug auf internationale Kapitalbewegungen ergebenden
wichtigen und interessanten Fragen werden wir noch ge-
legentlich zuriickkommen.

Besteht Ubereinstimmung darin, dafi es sich bei inter-
nationalen Kapitalbewegungen um Ubertragungen von
Kapitaldisposition handelt, so erscheint es zweckmaBig,
schon an dieser Stelle die Art und Weise kurz anzudeuten,
wie diese Ubertragung, — die ja nicht so mit den Hianden
zu greifen ist wie der Transport von Kapitalgiitern — be-
werkstelligt wird. Das Wesen des Vorganges kann man sich
folgendermaBen vorstellen: Die Kreditgeber von A kaufen
in ihrem Lande Waren, in denen also nun ihre freie Kapital-
disposition ,,gebunden‘ wird?; diese Giiter werden sodann

* Der ebenfalls auflerhalb dieser Grenze liegende Fall, wo — bei
moglicher technischer Transportierbarkeit — ein physisches Kapital-
gut von seinem Besitzer direkt ins Ausland geliehen (nicht verkauft!)
wird, ist zwar denkbar, praktisch aber wohl so unwahrscheinlich und
unwichtig, daBl er hier vernachlissigt werden kann.

*Im dibrigen sei angemerkt, daBl der Begriff der gebundenen

Kapitaldisposition mit Machlup (a. a. O., S. 18) im allgemeinen als un-
zweckmifiig und iiberflissig zu betrachten ist.

2!
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in das Land B transportiert, wo die Kreditnehmer dieses
Landes sie verkaufen und damit in freie Kapitaldisposition
zuriickverwandeln, wodurch sie instandgesetzt werden, eine
zusitzliche effektive Nachfrage nach den von ihnen fur ihre
produktive Zwecke benétigten Giiter héherer Ordnung zu
entfalten. Die Ubertragung der Kapitaldisposition von A
nach B geschieht also mittels eines Giiterstroms in derselben
Richtung, und zweifellos ist dieser Giiterstrom etwas Wesent-
liches — wenn auch nicht etwas unbedingt Notwendiges ——
an der Kapitaliibertragung. Aus welchen Giiterarten er sich
aber zusammensetzt, ist v6llig unbestimmt und hingt ganz
und gar von den Skalen der komparativen Kosten in A und
in B ab. Nur durch reinen Zufall wiirde dieser Giiterstrom
von A nach B gerade aus jenen Produktivgiitern bestehen,
welche die Kreditnehmer in B brauchen. In der Regel
werden es ebensowohl andere Giiter héherer Ordnung als
auch Giter erster Ordnung, d. h. genufireife Endprodukte
sein. Es wire eine Wortklauberei, wenn man behaupten
wollte, da8, da auch die Konsumgiiter so lange zu den
Kapitalgiitern zu rechnen sind, bis sie in die Hinde des end-
giltigen Konsumenten gelangen, die Kapitalitbertragung sich
doch nur in Form von Kapitalgiitern vollziehen miisse: Der
sachliche Unterschied liegt auf der Hand. Ubrigens 14t sich
die Kapitaliibertragung — wie schon angedeutet — denk-
barerweise auch ohne jede physische Giiterbewegung zwi-
schen den beiden Léndern bewerkstelligen: Es brauchen
nur die Rentner und Grundbesitzer aus ihrem Heimat-
lande B — im Wege des Fremdenverkehrs! — nach A iiber-
zusiedeln. Die Arbeiter, die bisher im Lande B mit der Er-
zeugung von Konsumgiitern fiir den Bedarf der Rentner und
Grundbesitzer beschaftigt waren, werden nun von den
Kreditnehmern in B fir die Herstellung der von den letz-
teren benoétigten Produktivgiiter herangezogen, wiahrend im
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Lande A die kreditgebenden Sparer, die ihren eigenen
Konsum eingeschriankt haben, die Rentner und Grund-
besitzer des Landes B mit Konsumgiitern versorgen. Der
Vorgang ist vielleicht am anschaulichsten unter naturalwirt-
schaftlichen Verhiltnissen, wo man sich die Sache so vor-
stellen kann, dafl in B die Hausangestellten, Chauffeure,
Gartner usw., die nach dem Exodus ihrer Herrschaften ,,frei
geworden sind, jetzt von den Unternehmern in der
Produktionsmittelindustrie beschaftigt werden, wihrend
in A die Sparer ihre ,Gaste* mit den Giitern und
Diensten, auf die sie selbst verzichtet haben, ,bewirten®.
Aber auch in unserer Geldverkehrswirtschaft ist dieser Fall
keineswegs absurd. Bei der wachsenden Bedeutung des
internationalen Fremdenverkehrs — und bei den gleich-
zeitig steigenden Zollmauern fiir die internationale Giiter-
bewegung — ist das Beispiel vielmehr auch vom empiri-
schen Standpunkt aus (zum Unterschied von dem theoreti-
schen Zweck, dem es uns diente) nicht ganz so abgelegen,
wie es auf den ersten Blick erscheinen mag?.

Die Gesamtheit dieser Probleme der realen Durchfiih-
rung der internationalen Kapitaliibertragungen miissen je-
doch im folgenden viel eingehender besprochen werden.
Hier war es uns nur darum zu tun, das Wesen jenes Be-
wegten, um das es sich bei den Kapitalbewegungen handelt,
im Zusammenhang mit unserer kurzen Erérterung der
Kapitalbegriffe anzudeuten.

Wenn man in Verbindung mit unserem Thema zum

! Man denke auch an die verschiedenen Methoden der Schulden-
riickzahlung im Wege des Fremdenverkehrs (die mit der Liquidierung
von Ausliander-Sperrguthaben verbundene Gewéhrung giinstigerer
Valutakurse fiir auslindische Touristen usw.), die in einigen Lindern
— z. B. Deutschland und Ungarn — in jingster Zeit zur Anwendung
gelangt sind.
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andern den Begriff des ,Geldkapitals”“ verwendet (der fir
den binnenlidndischen Kapitalverkehr, wo man sich unter
einer Kapitaliitbertragung tatsiichlich die physische Uber-
weisung von so und so viel Geldeinheiten des betreffenden
Landes vorstellen kann, besser angebracht ist), so kénnen
sich mit ihm beim internationalen Kapitalverkehr leicht un-
zutreffende Vorstellungen verkniipfen'. Bei internationalen
Kapitalbewegungen handelt es sich kaum darum, daB die
Kreditgeber eine Menge von Geldeinheiten ihres Landes in
das kapitalempfangende Land ubersenden. Zwar spielen
unter dem Goldstandard bei Kapitaliibertragungen die Be-
wegungen des Goldes als internationales Zahlungsmittel eine
gewisse Rolle, aber bei einem System unabhingiger Papier-
wéhrungen brauchen tiberhaupt keinerlei Geldbewegungen
aufzutreten und werden es in aller Regel auch nicht, weil
die Zahlungsmittel des einen Landes im anderen nicht ge-
braucht werden koénnen. Auch wenn die Geldmenge so-
wohl im Glaubiger- als auch im Schuldnerlande absolut
konstant gehalten wird, kommt (durch Verschiebung der
Wechselkurse) die Kapitaliibertragung ohne weiteres zu-
stande; es verschiebt sich im kreditaufnehmenden Lande
das Verhaltnis der effektiven Nachfrage nach Produk-
tivgiitern und nach Konsumgiitern zugunsten der ersteren.
Wenn man aber, statt sich der letzteren umstand-
lichen Ausdrucksweise zu bedienen, von ,Kapitaldispo-
sition” spricht, so kann schwerlich daran Ansto genom-
men werden. Wir werden es jedoch im folgenden unter-
lassen konnen, das Wort selbst ofters zu gebrauchen,
und verwenden statt dessen kurz das Wort Kapital.

* Auch abgesehen davon, wire dem Begriff der Kapitaldisposition
gegeniiber dem ,Geldkapital* der Vorzug zu geben, weil er (wie
Machlup, a. a. 0., S. 18, bemerkt) auch fiir die naturalwirtschaftliche
Betrachtung seine Geltung behilt.
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Wenn im folgenden von Kapitalbewegungen u. dgl. ge-
sprochen wird, ist der Terminus ,Kapital“ in erster Linie
immer nur im Sinne von ,Kapitaldisposition™ aufzufassen.
Das Realkapital wird stets dementsprechend umschrieben
werden (Kapitalgiiter, Kapitalausriistung, Sachkapital usw.).
Wenn es sich also z. B. um die Frage der internationalen
Beweglichkeit des Kapitals handelt, so meinen wir damit
nicht die Beweglichkeit der materiellen Kapitalgiiter.

§ 4. DAS RISIKOMOMENT UND DIE BEWEGLICHKEIT
DES KAPITALS

Wir haben gesehen, dafi die klassische Aufenhandels-
theorie ihre Pramisse der internationalen Unbeweglichkeit
des Kapitals hauptsichlich damit begriindete, dafi das
Risikoelement die zwischenlindische Kapitalwanderung
hemme. Als empirischer Beleg der daraus folgenden Un-
beweglichkeit des Kapitals diente der Hinweis auf die
groflen Unterschiede der in verschiedenen Lindern vor-
herrschenden Zinsfiile.

Diese Unterschiede sind jedoch nicht immer damit zu
erklaren, daBl die Ausristung mit Sachkapital in einem
Lande knapper ist als in dem anderen. Der Unterschied im
ZinsfuBl kann vielmehr auch darauf zuriickgefithrt werden,
dafl jede Kredithingabe — gleichgiiltig ob heimischen oder
fremdlandischen Ursprungs — an die Unternehmer des einen
Landes mit einem gréfleren Risiko verbunden ist als die-
jenige an die Unternehmer des zweiten Landes. Das erste
Land wird dann einen hoéheren Bruttozinsfuf aufweisen,
in welchem aber eine Risikoprdmie enthalten ist, so dafl der
»reine Zinsfull (der Preis der Kapitalverfiigung, der Lohn
des ,Wartens) in beiden Lindern der gleiche sein
kann. Die Risikoprimie wird — wie hiufig auch bei Ver-
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sicherungspriamien — in einem Perzentsatz ausgedriickt, und
in Verbindung mit dem Perzentsatz des eigentlichen Zinses
ergibt sich der erhéhte nominale Bruttozinsfufl.

Nun wird oft behauptet, dafi allein schon das Vorhanden-
sein eines solchen Risikos, das in der Form der Zinsfuf}-
erhohung in Betracht gezogen wird, vom Standpunkt des
Glaubigerlandes aus die Kapitalausfuhr hemmt, in dem
Schuldnerland wie ein Zoll auf die Kapitaleinfuhr wirkt und
sohin im ersteren ,iibermaBige” Verlingerungen der Pro-
duktionsumwege ermoglicht und im letzteren sonst mogliche
Produktionsumwegsverlangerungen hintan halt.

Das braucht nun aber nicht notwendigerweise so zu sein.
Es ist hier die wichtige Unterscheidung anzuwenden, die
Knight* zwischen zwei grundverschiedenen Arten des Risikos
getroffen hat. Einerseits gibt es das mefibare Risiko, wo das
Moment der Unsicherheit dadurch ganz verschwindet, dafl
man das Risiko voraussehen, messen oder wenigstens
schitzen kann®. Bei dieser Risikogruppe unterscheidet
Knight zwei Unterfille: Entweder kann die Grofle des
Risikos auf Grund der Wahrscheinlichkeitsrechnung a pri-
ori vorausbestimmt werden (was fir Wurfelspiele, Lot-
terien usw. gilt, aber fir die Wirtschaft im allgemeinen
kaum in Betracht kommt), oder es handelt sich um Fille,
wo die Grofle des Risikos auf Grund statistischer Fest-
stellungen iiber die Vergangenheit errechnet wird, eine
Methode, die z. B. von der Feuerversicherung wie auch von
den meisten anderen Arten der Versicherung angewendet
wird. Die zweite groBe Risikoklasse, die Knight unterschei-

1 ,Risk, Uncertainty and Profit”, Boston 1921.

2 A measurable uncertainty, or ,risk‘ proper, as we shall use the
term, is so far different from an unmeasurable one, that it is not in
effect an uncertainty at all.” Knight, a. a. O., S. 20,
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det, ist das Risiko im weiteren Sinne, die Unsicherheit, die
sich weder messen noch irgendwie genau schatzen lafit.

Wenden wir zunidchst den ersten Risikotypus auf unser
Problem an. (Wir kénnen dabei die Analogie mit der Feuer-
versicherung, wo weder die Klasse der Hausbesitzer noch
die der Versicherungsgesellschaften auf die Dauer etwas
verliert, im Auge behalten.) Wenn die berechenbare Risiko-
priamie der auslandischen Kapitalanlage jahrlich 10% und
der reine Zinsfull 5% betragt, so wird das kapitalexportie-
rende Land A dem kapitalimportierenden Lande B nur zu
einem Zinssatze von 15% Kredite gewéihren. Sollte nun das
Risikomoment verschwinden und der nominale Bruttozins
mit dem reinen ZinsfuBl von 5% zusammenfallen, so wiirde
fur das Land A keinerlei Anlall bestehen, seine Kapital-
ausfuhr auszudehnen oder einzuschrinken.

Ein analoges Ergebnis erreichen wir vom Standpunkte
des Landes B aus, wenn wir z. B. annehmen, da das Risiko
in B in nichts anderem besteht als in der allgemeinen Riick-
zahlungsverweigerung der Schuldner, daf} also alle Unter-
nehmer in B im Durchschnitt ein Zehntel ihrer jahrlichen
Verpflichtungen an das Land A nicht erfilllen. (Oder es
kdme in dem — vielleicht siidamerikanischen — Lande B
durchschnittlich alle zehn Jahre eine Revolution vor, durch
welche alle Auslandsanleihen fiir nichtig erklirt werden.)
Unter diesen Voraussetzungen wiren die Unternehmer in
B ohne weiteres imstande, fiir das von A geborgte Kapital
einen Zinsfufl von 15% zu zahlen, auch wenn dieses Kapital
sich bei ihnen nur zu 5% rentiert. Verschwindet dieses
Risikomoment — die iible Sitte der Revolutionen oder der
Zahlungsverweigerungen — in B, so féllt der ZinsfuB der
Auslandsanleihen auf 5%, was aber fiir B keinen erhéhten
Anreiz fir Kapitalimporte bietet, da der echte, von der
Risikopramie bereinigte Zinsfu§ unverindert geblieben ist.
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Das Risiko in diesem Sinne beeintrachtigt also nicht den
Grad der internationalen Beweglichkeit des Kapitals. Zu
diesem Ergebnis gelangten wir aber (vom Standpunkte des
Landes B aus) nur unter der (hoffentlich) hochst wirklich-
keitsfremden Annahme wiber das Verhalten der Unternehmer
in B. Setzen wir dagegen fiir Revolutionen in B z. B. Erd-
beben ein, Umsténde also, durch die das Kapital tatsach-
lich verloren geht und nicht nur seinen Eigentiimer wech-
selt, so liegt der Sachverhalt far B ganz anders: Was fur
das Land A immer noch — beim Zinsful} von 15% — eine
Risikopramie bedeutet, kann far das Land B jetzt vielleicht
ein Symptom der Kapitalarmut sein. Ganz allgemein: Wenn
das Risiko auf echte Kapitalvernichtungen und nicht einfach
auf irregulidre Besitzwechsel zuriickzufithren ist, wenn es
also ,,destruktiven und nicht ,harmlosen* Ursprungs ist,
so wird das Kapitalverkehrsvolumen von der Nachfrage-
seite her beeintrachtigt, obgleich die Risikoursache fiir die
Angebotsseite vollig gleichgiiltig ist.

Es wire aber zwecklos, das Beispiel unter verschieden-
artiger Variierung der Annahmen weiter auszuarbeiten. Es
kam uns nur darauf an, den ersten Risikotypus der Knight-
schen Unterscheidung auf unser Problem der zwischen-
landischen Kapitalanlage anzuwenden. Es ergibt sich, dal
das schdtzbare Risiko durchaus nicht notwendigerweise die
internationale Beweglichkeit des Kapitals einschrankt Das
Risikomoment dieser Art kann sich gegeniiber dem Umfang
der internationalen Kapitalwanderung véllig neutral ver-
halten.

Eine andere Frage ist es natirlich, welche relative Wich-
tigkeit im internationalen Kapitalverkehr diesem Risiko, das
analog dem versicherungstechnischen Verfahren im voraus
berechnet werden kann, tatsichlich zukommt. Sicherlich
ist ein Bruchteil des Risikos, das fiir die Kapitalwanderun-
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gen in Frage kommt, dieser Art. Praktisch viel wichtiger
ist aber zweifellos das unmefibare Risiko, die Unsicherheit,
das Risiko im weiteren Sinne, das auch dann nicht ver-
schwindet, wenn eine gewisse Mefibarkeit vorliegt, da in
diesem Falle immer noch das unmefibare Risiko der Risiko-
verdnderung bestehen bleibt.

Das Risiko in dem eigentlichen Sinne von unberechen-
barer Unsicherheit wirkt, wenn es im kreditnehmenden
Lande besteht, in bezug auf die Kapitaliibertragungen
zweifellos wie ein Zoll oder ein Transporthindernis beim
Warenverkehr. Es bildet sozusagen eine Schwelle, die tiber-
stiegen werden muB, bevor eine Kapitalbewegung zustande
kommen kann. Zinsspannen, welche normalerweise eine
Kapitaliibertragung vorteilhaft erscheinen lassen wiirden,
bleiben unwirksam. Das Risikomoment bewirkt einen ge-
wissen Grad von ,Leerlauf“: Bleibt die Zinsspanne inner-
halb eines bestimmten Bereiches, so entsteht keine Kapital-
bewegung. In dieser Beziehung liegt eine weitgehende Ana-
logie zu den Transportkosten (einschliefllich der Zolle)
bei Giterbewegungen vor. Wenn eine Ware in zwei Landern
A und B den gleichen Preis hat, wird eine Preissenkung in
A nicht sofort zu einem Export nach B fithren: Eine Waren-
bewegung wird trotz der Preisspanne so lange nicht statt-
finden, als die Preisspanne kleiner ist als die Transport-
kosten von A nach B. Der Preis der Wareneinheit wird in
jedem der beiden Lander sich innerhalb eines Bereiches, der
(wie leicht ersichtlich) gleich den doppelten Transport-
kosten ist, frei bewegen koénnen, ohne daBl eine Waren-
bewegung in der einen oder anderen Richtung zustande
kommt?.

Nach unseren bisherigen Betrachtungen kann sich das

1 Vgl. Viner, a. a. O., S. 209.
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Risikoelement hinsichtlich der internationalen Beweglichkeit
des Kapitals entweder neutral verhalten oder — und zwar
besonders in seiner praktisch fraglos bedeutsameren Form
der unmeBbaren Unsicherheit — hemmend wirken. Es mull
nun aber sogleich hervorgehoben werden, dafi das Risiko-
moment auch die entgegengesetzte Wirkung aufweisen und
den Gesamtumfang der Kapitalbewegungen férdern kann.
Besteht namlich unmefibares oder auch ,,destruktives” mef}-
bares Risiko gerade in den kreditgebenden und nicht in den
kreditnehmenden Lindern, so 16st es dortselbst eine Tendenz
zur Kapitalflucht, eine Verstarkung der ,Kreditgewahrungs-
bereitschaft” aus. Auch das Risiko schlechthin — also das
»harmlose” mefibare eingeschlossen — enthilt hinsichtlich
des Umfanges der Kapitalbewegung eine positive Kompo-
nente: Der einzelne Sparer und Kapitalist kann namlich bei
der ortlichen Verteilung seiner Investierungen rationaler-
weise darauf bedacht sein, sein Kapital in Teilbetrigen in
verschiedenen Gebieten oder Lindern anzulegen. Er kann
das Risikoelement sozusagen auf eine méglichst grofie Flache
verteilen wollen, um es auf diese Weise auf ein Mindestmal
herabzudricken®.

Dafl dieser Vorgang auch im Falle des meflbaren Risikos
Platz greifen kann, ergibt sich daraus, daf§ die oben konsta-
tierte Neutralitit zwar fur alle Wirtschaftssubjekte zusam-
mengenommen, nicht aber auch ohne weiteres, d. h. ohne
Bestehen einer umfassenden Risikoversicherungsanstalt fir
jedes einzelne besteht: Ohne Vorhandensein eines solchen
kollektiven Risikoausgleichs wird es dem einzelnen Indivi-
duum immer noch vorteilhaft erscheinen, sein Geld in ver-
schiedenen, wenn auch gleich ,riskanten* Landern anzu-

* Ermoglicht wird diese raumliche Risikoverteilung auch fiir den

kleinen Sparer durch die Organisation der ,Investment Trusts®, Ver-
sicherungsgesellschaften usw.
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legen. Im anderen Falle lauft es ja, da schon das erste Jahr
nach seiner Anleihegewihrung jenes verhingnisvolle Revo-
lutions- oder Erdbebenjahr sein kann, Gefahr, sein Kapital
zu verlieren, bevor der Vorteil der hoheren Zinsrate sich
hinreichend ausgewirkt hat. Die Tatsache, daf} einige seiner
Konnationalen, die eine gliicklichere Hand hatten, gar nichts
einbiiflen, und daf} sie alle zusammen im Durchschnitt nicht
mehr als jahrlich ein Zehntel ihres Kapitals a fonds perdu
schreiben missen, wird ihm nur ein schwacher Trost sein.
In aller Regel wird jedes Wirtschaftssubjekt es vorziehen,
dem hier bestehenden Zeitrisiko durch eine Verteilung
seines Kapitals im Raume aus dem Wege zu gehen.

Als das Gesamtresultat solcher individuellen Mafinahmen
und Vorkehrungen der einzelnen Sparer und Kapitalisten
kann sich dann moglicherweise ergeben, dafi ein Land
Kapital importiert und zugleich auch einen Teil seiner
eigenen Ersparnisse im Ausland anlegt. So konnen sich also
zwischen zwei Landern, in denen der Zinsful auf genau
der gleichen Hohe steht, zwei Kapitalstrome gleichzeitig in
entgegengesetzter Richtung bewegen.

Als Beispiel fiir eine besondere Art solcher Gegenbewe-
gungen, die auf das Risikomoment zuriickzufithren sind,
148t sich aus dem internationalen Kapitalverkehr der Nach-
kriegszeit folgendes anfithren. Bekanntlich hat Deutsch-
land in der Zeit 19241930 in grofem Umfange Kapital
importiert. Wahrend derselben Periode fand aber zugleich
ein stetiger Kapitalexport aus Deutschland statt, eine Kapital-
flucht, die durch die innere politische und wirtschaftliche
Unsicherheit bedingt war. Wenn Deutschland Kapital z. B.
nach Holland exportierte, wo es einen Zinsertrag von viel-
leicht 3% abwarf, und zur selben Zeit Kapital aus Holland
oder anderen Lindern nach Deutschland importiert wurde,
wo der Zinsful z. B. 8% betrug, so war dies dem Wesen
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nach nichts anderes als eine Versicherungstransaktion.
Deutsches Sparkapital wurde im Auslande ,versichert®,
bevor es in die Hande der deutschen Unternehmer gelangte,
wobei natiirlich die Risikopramie von 5% den auslandischen
Kapitalmarkten zuflofi.

Zusammenfassend lassen sich hinsichtlich des Umfangs
der Kapitalbewegungen drei Wirkungsgruppen der verschie-
denen Risikoarten unterscheiden:

1. Das Motiv der rdumlichen Risikoverteilung wirkt in
allen Fallen (gleichgiiltig ob Schuldner- oder Gldubigerland
und welche Risikoart in Rede steht) in der Richtung zu einer
Vermehrung der Kapitalbewegungen.

2. Das schdtzbare Risiko ,,harmlosen™ Ursprungs verhalt
sich gegenitber Kapitalimporten und Kapitalexporten
neutral.

3. Sowohl das mefibare Risiko destruktiver Herkunft, wie
auch das unberechenbare Risiko, oder das Risiko im eigent-
lichen Wortverstande, l6sen fiir ein und dasselbe Land
immer zugleich die Tendenz zur Férderung der Kapital-
exporte (Kapitalflucht) wie die zur Hemmung der Kapital-
importe aus. Ob es pro toto zu einer Minderung oder Meh-
rung des Weltkapitalverkehrsvolumens kommt, héngt davon
ab, ob die Lander mit hohem Risiko kapitalarm oder
kapitalreich, Schuldner- oder Glaubigerlinder sind. Ein
hohes Risiko in den Vereinigten Staaten wiirde sicher —
Noninterventionismus vorausgesetzt — das Weltkapital-
verkehrsvolumen steigern, wiahrend hohes Risiko in den
siidamerikanischen Staaten es mindert.

Somit besitzt das Risikoelement schlechthin entgegen einer
weit verbreiteten Annahme keineswegs notwendigerweise

! Darauf hat Machlup in dem Aufsatze , Theorie der Kapitalflucht*,
Weltwirtsch. Archiv 1932, hingewiesen.
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die Eigenschaft, die internationale Beweglichkeit des Kapitals
zu beschrinken, und unter Gegebenheiten, wo dies tatsach-
lich doch der Fall ist, liegen die gleichen Konsequenzen in
aller Regel auch fir den binnenlindischen Kapitalverkehr
vor. Jedenfalls ist es kaum richtig, ohne weiteres anzuneh-
men, daf} das reine Risikomoment an sich im binnenlindi-
schen Verkehr prinzipiell eine wesentlich geringere Rolle
spielen mufi, als bei der internationalen Kapitalwanderung®.
Was die zwischenstaatlichen Kapitalbewegungen zuséatzlich
und in spezifischer Weise hemmt, sind vor allem die plan-
mafligen, ganz- oder halboffiziellen Mafnahmen und Vor-
schriften der Regierungen und Notenbanken; Verbote oder
Einschrankungen der Kapitalaus- oder -einfuhr, Devisen-
bewirtschaftung, ,,Stillhalte“-Abkommen (— ein Ausdruck,
der treffend das ,,Stillhalten” des Kapitalstromes bezeich-
net) usw. Es ist wahrscheinlich, dafi gegeniiber solchen Ein-
griffen in die Bewegungsfreiheit des Kapitals in unserer Zeit
das Risikomoment (und insbesondere die mit reiner Un-
kenntnis fremder Verhiltnisse zusammenhingende Un-
sicherheit der Glaubiger) einigermafien zuricktritt. Uber
diese Auswirkungen des staatlichen Interventionismus auf
die internationale Mobilitit des Kapitals werden jedoch an
spaterer Stelle einige Bemerkungen zu machen sein.

Hier sei nur noch hervorgehoben, daf} nicht jede Kapital-

1 Ein anderer Umstand, der sowohl die intranationale wie die
internationale Beweglichkeit des Kapitals hemmt und der in jingster
Vergangenheit zu erheblicher Bedeutung gekommen ist, ist das so-
genannte Unternehmungssparen. Die Gewinne der Aktiengesellschaften
z. B. werden nicht voll oder zur normalen Rate ausgeschiittet sondern
in den Betrieben investiert, so daf sie iiberhaupt auf keinen Kapital-
markt, weder auf einen inldndischen noch auf den internationalen,
gelangen konnen. Das 6konomisch Schadliche der Mobilitatsminderung
tritt dabei in diesem Falle, wo die Gefahr der Fehlinvestierungen als
sehr stark betrachtet wird, besonders deutlich hervor.
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wanderung zwischen zwei Lindern die Folge der Ent-
stehung einer Zinsspanne (oder der Erweiterung einer schon
bestehenden Zinsspanne) zu sein braucht, wenn schon dies
normalerweise — normal wenigstens im theoretischen Vor-
stellungsbilde — so ist. Internationale Kapitalbewegungen
konnen vielmehr auch durch eine Verdnderung des Beweg-
lichkeitsgrades des Kapitals — etwa infolge einer Risiko-
minderung oder der Lockerung der Devisenzwangswirt-
schaft — zustandekommen.

§ 5. DIE BEZIEHUNGEN ZWISCHEN KAPITAL.,
ARBEITS- UND GUTERBEWEGUNGEN

Wir wollen dieses einleitende Kapitel damit zum Ab-
schlufl bringen, dafi wir die Beziehungen, die zwischen den
Kapitalwanderungen und den Bewegungen der anderen
Produktionsfaktoren, sowie denjenigen der Giiter (Pro-
dukte) bestehen, in kurzem Umrif} darstellen®.

Von den anderen Produktionsfaktoren kommt dabei im
wesentlichen nur die Arbeit in Betracht, da die Produk-
tionsmittelgruppe der urspriinglichen Naturkrafte (Grund
und Boden) als solche von vornherein als ,,immobil®“ an-
gesehen werden kann. Freilich mufl hierzu sofort angemerkt
werden, dafl erstens die Beweglichkeit der Grundbesitzer
unter Umsténden? durchaus von Bedeutung sein kann, und
dafl sich zweitens auch das relative Anteilsverhiltnis der

* Das Verdienst, diese bisher vernachlissigten Probleme behandelt
zu - haben, gebiihrt besonders Ohlin: siche seine ,Handelns Teori*
(Stockholm 1924), den oben angefithrten Aufsatz iiber ,Die Beziehun-
gen zwischen internationalem Handel und internationalen Bewegun-
gen von Kapital und Arbeit” und nun auch die eingehendere Erorte-

rung im 17. Kapitel seines Buches ,International and Interregional
Trade®.

2 Vgl. hierzu S. 20 oben.
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verschiedenen Lander an den urspriinglichen Naturkraften
dadurch verschieben kann, daB in einem Lande neue
Naturschitze entdeckt oder schon vorhandene durch neue
Erfindungen nutzbar gemacht werden. Der zweite Fall dhnelt
natiirlich eher der ungleichméifigen Zunahme der Produk-
tionsfaktoren Kapital und Arbeit (durch Sparen, bzw.
Geburteniiberschul) als ihren zwischenlandischen Bewe-
gungen. Von Wichtigkeit aber ist es, dal der Umstand, da8
die naturgegebenen Produktionsbedingungen nicht unverén-
derlich sind, Kapital- und Arbeitsbewegungen hervorrufen
kann. Das Land, in welchem neue Naturkrafte entdeckt
werden, wird fir Einwanderung von Arbeit und Kapital
Anreiz bieten, wobei man sich, wenn der Produktionsfaktor
Grund und Boden (d. h. urspriingliche Naturkrifte) eine
homogene Gruppe bildete und auf Flacheneinheiten gleicher
Bodenbeschaffenheit reduzierbar wire, den Vorgang so vor-
stellen konnte, daff das betreffende Land an Flicheninhalt
zunimmt. Das wirtschaftliche Knappheitsverhaltnis des
Bodens nimmt ab, seine Grenzproduktivitat (und damit die
Grundrente je Flicheneinheit) fallt, und die Grenzproduk-
tivitat der im Lande verfiigbaren Menge der Arbeit und des
Kapitals steigt. Der demgeméafl erhohte Zinsfufl und Arbeits-
lohn lockt nun aus anderen Lindern Kapital und Arbeit
heran. So wiirde man zu dem Schluf} gelangen kénnen, dall
gleichzeitige und gleichgerichtete Kapital- und Arbeitshewe-
gungen Wirkungen einer gemeinsamen Ursache, ndmlich
des relativen Bodenreichtums im Bestimmungslande sind.
Die Tatsache also, daBl etwa bis zum Beginn unseres Jahr-
hunderts Kapital und Arbeit meistens Hand in Hand in die
»neuen® iiberseeischen Linder gewandert sind, wiirde sich
zum Teil auf diese Weise erklaren lassen.

Zum grofien Teil beruhte diese Erscheinung aber auch
wohl darauf, dafi zwischen Arbeits- und Kapitalbewegungen

Nurkse, Internationale Kapitalbewegungen 3
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selbst ein gegenseitiger Ursachzusammenhang besteht. Die
Auswanderung der Arbeiter in die ,neuen” Linder wire
viel geringer gewesen, wenn das Kapital nicht mitgegangen
wiare. Wandert nur das Kapital aus, so steigt im Bestim-
mungslande die Grenzproduktivitiat der Arbeit sowohl durch
die so vermehrte Kapitalausriistung als auch durch die neu-
entdeckten Naturgaben dieses Landes: Es besteht also ein
doppelter Anreiz zur Arbeitsbewegung. Umgekehrt verhélt
es sich, wenn zuniichst nur die Arbeit in das betreffende
Land auswandert. Die verhaltnismaflige Kapitalknappheit
in diesem Lande wird dadurch verscharft, und durch den
erhohten ZinsfuB wird nunmehr auch Kapital in das Land
angelockt. Unter solchen Umstidnden hat also eine Kapital-
bewegung die Tendenz, eine Arbeiterwanderung in der-
selben Richtung herbeizufithren und umgekehrt®. Alles, was
die Bewegungsireiheit des Kapitals einschrankt, wiirde so
auch den Umfang der Arbeitswanderungen herabdriicken,
und anderseits wiirde ein Abnehmen der Freiziigigkeit der
Arbeit das Ausmafl der Kapitalbewegungen verringern.
‘Wir miissen aber sofort betonen, daf} dies kein Ergebnis
von strenger Allgemeingiiltigkeit ist. Es hiangt alles von der
relativen Knappheit der drei Gruppen von Produktions-
mitteln ab. Nehmen wir an, die internationale Freizigig-
keit der Arbeit sei nicht mehr vorhanden — was heute ja
tatsachlich annéhernd zutrifft. Wenn nun im Lande A die
Bevélkerungszunahme langsamer vor sich geht als in B, so
bedeutet dies — bei unveridnderter Menge der Kapital-
ausriistung in jedem der beiden Lander — ein Steigen der
relativen Knappheit und Grenzproduktivitat des Kapitals
in B im Verhaltnis zum Lande A und ein Fallen der rela-
* ,An increase in capital borrowings abroad tends to create in the

borrowing country a situation favourable to labour and thus stimu-
lates immigration.”” Viner. a. a. O., S. 257.
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tiven Grenzproduktivitat und Lohnrate der Arbeit in B. Bei
Freiziigigkeit der Arbeit wiirde ein Teil der in B zunehmen-
den Arbeiterschaft nach A iibersiedeln. Da dies unter
unserer Voraussetzung verhindert ist, kann auf diesem
Wege ein Ausgleich der Lohnrate nicht stattfinden. Indessen
ist aber, wie gesagt, die Grenzproduktivitdt des Kapitals —
und somit der Zinsful — in B gestiegen. Und so kommt es
nun zu einer Kapitalbewegung von A nach B, die bei Wan-
derungsfreiheit der Arbeit nicht erfolgen wiirde. Die Kapital-
bewegung tritt also in diesem Fall an die Stelle der Arbeits-
wanderung, die sonst in der entgegengesetzten Richtung (von
B nach A) aufgetreten wire. Die Unbeweglichkeit der Arbeit
steigert unter solchen Umstéinden den Umfang der Kapital-
bewegungen. Als praktisches Beispiel sei in diesem Zu-
sammenhang auf die gewaltige Kapitalausfuhr der Vereinig-
ten Staaten in der Nachkriegsperiode hingewiesen. Es ist
namlich wahrscheinlich, daB der amerikanische Kapital-
export zu einem gewissen Teil auf die im Verhiltnis zur
Vorkriegszeit fast vollstindige Abdrosselung der Einwande-
rung zuriickzufithren ist. Amerika zog es vor, die potentiel-
len Einwanderer aus Europa in ihren Heimatlindern mit
Kapital zu versorgen, anstatt sie zur Kooperation mit seiner
eigenen reichlichen Kapitalausriistung und seiner giinstigen
Ausstattung mit Naturkraften (d. h. Grund und Boden usw.)
zuzulassen.

Scheint hier nicht ein glatter Widerspruch vorzuliegen?
Im ersten Fall, den wir an Hand der parallelen Kapital-
und Arbeitsbewegungen in die neuen iiberseeischen Lander
illustrierten, fithrte jede Einschrankung der internationalen
Beweglichkeit der Arbeit zu einer entsprechenden Verringe-
rung des Gesamtausmafes der internationalen Kapitalbewe-
gungen. Im zweiten Fall hingegen, wo wir als Beispiel die
amerikanischen Kapitalexporte anfithrten, ruft die inter-

3*
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nationale Unbeweglichkeit der Arbeit gerade Kapitalbewe-
gungen hervor, die sonst nicht entstehen wiirden: Es treten
Kapitalbewegungen an Stelle von Arbeitshewegungen auf.

Um den scheinbaren Widerspruch zwischen der hier
bestehenden positiven und negativen Korrelation der
Bewegungen der beiden Produktionsfaktoren aufzuheben
und um die zwischen der Beweglichkeit von Kapital
und Arbeit bestehende Beziehung ganz allgemein deutlich
zu machen, ist es erforderlich, das Zusammenwirkungs-
verhiltnis derselben im Produktionsprozell selbst in aller
Kiirze darzutun. Die fir unseren Zusammenhang relevante
Frage ist dabei zu wissen, ob die beiden Faktoren — ge-
samtwirtschaftlich gesehen — im Komplementaritéts- (Ko-
operations-) Verhaltnis oder aber im Substitutions- (Kon-
kurrenz-) Verhiltnis zueinander stehen, d. h. ob die Ver-
mehrung (bzw. Verminderung) des einen im Endresultat
eine Steigerung oder eine Senkung (bzw. eine Senkung oder
eine Steigerung) der Grenzproduktivitit und sohin des
Preises des anderen zur Folge hat.

Obwohl nun keineswegs in Abrede gestellt werden soll,
dafi fir die Einzelproduktionszweige durchaus die Moglich-
keit einer wechselseitigen Ersetzung der Produktionsfak-
toren Kapital und Arbeit besteht, so gilt doch in bezug auf
die Wirtschaft in ihrer Gesamtheit, da eine Vermehrung
des einen der beiden Faktoren in aller Regel Preis und
Grenzprodukt des anderen erhoéht: Wenn das Kapitalvolu-
men steigt, und infolgedessen der Zins sinkt, so steigt die
Grenzproduktivitit der Arbeit, und wenn die Menge der
Arbeitskraft sich vermehrt, so erhoht sich demzufolge die
Grenzproduktivitat des Kapitals.

Aus dieser — empirisch hinreichend fundierten — These
146t sich nun zuerst ohne weiteres ableiten, daBl raumlich
voneinander getrennte Kapital, bzw. Arbeitsmengen die
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Tendenz haben, sich wechselseitig ,,anzuziehen®, dafi sie
von Natur aus aufeinander ,zustreben*. Dem Kapital ist
ein ,natiirlicher Zug” zur Arbeit hin eigen, da das Zusam-
mensein mit derselben seinen eigenen Grenzertrag steigert,
und fiir die Arbeit besteht aus dem gleichen Grunde ein
wnatiirlicher Anreiz“, die an Kapital reichen Orte aufzu-
suchen.

In bezug auf die Interrelation der Kapital- und Arbeits-
bewegungen aber folgt aus dieser Grundtatsache ihres
wechselseitigen Anziehungsverhiltnisses — welches seiner-
seits in ihrer Komplementaritatsbeziehung als Produktions-
faktoren fundiert ist — in eindeutiger Weise eine doppelte
Gesetzmafigkeit:

1. Sind die Grenzproduktivititen von Kapital und Arbeit
— oder was dem unter der Voraussetzung freier Konkur-
renz gleichbedeutend ist: Zins und Lohnrate — hinsichtlich
zweier Lander A und B gleichgerichlet verschieden, ist also
z. B. sowohl der Zinsfull wie der Lohn in A héher als in
B, so besteht zwischen den Mobilititen der beiden Faktoren
positive Korrelation: Wird etwa die Auswanderung der
Arbeiter gesetzlich unterbunden, dann wird auch die Kapital-
bewegung, die infolge der moglichen Arbeiterauswanderung
von A nach B in der gleichen Richtung eingesetzt hatte, zum
Teil unterbleiben. Die Beweglichkeit des Kapitals wird also
in diesem Falle durch die Unbeweglichkeit der Arbeit herab-
gesetzt und umgekehrt.

2. Sind hingegen die Grenzproduktivititen von Kapital
und Arbeit, also Zins und Lohn, hinsichtlich der beiden
Linder kreuzweise verschieden, so besteht zwischen den
Mobilititen der beiden Faktoren negative Korrelation. Be-
steht z. B. in A relativer Uberfluf an Kapital und in B

1 Welcher Tatbestand seinen Grund in dem reichlichen Vorhanden-
sein des dritten Faktors, Grund und Boden, in A haben kann.
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relativer Uberflufl an Arbeitskraft, und wird durch irgend-
welche Mafinahmen die Auswanderung der Arbeiter verhin-
dert, so wird der Anreiz zu Kapitalbewegungen von A nach
B um so viel starker sein. In diesem Falle steigert also die
Immobilitat der Arbeit gerade umgekehrt wie im erst-
genannten die Mobilitat des Kapitals®.

Der grofleren Deutlichkeit wegen empfiehlt es sich noch,
die so vorgefithrte GesetzmiBigkeit an Hand von sechs
konstruierten Sonderfdllen zu diskutieren, wobei in den drei
ersten Fallen neben dem Kapital auch die Arbeit beweg-
lich ist, wihrend in den drei letzten nur das erstere Mobili-
tat besitzt, und wobei alternativ die Annahmen einer Kapital-
vermehrung, einer Bevolkerungsvermehrung und einer
Bodenvermehrung eingesetzt werden. Gefragt ist in jedem
der Fille danach, ob positives oder negatives Wechsel-
verhiltnis zwischen den Mobilitaten von Kapital und Arbeit
vorliegt. Hinsichtlich des Zustandes, von dem ausgegangen
wird, sei angenommen, dal} die beiden Linder A und B, die
wir betrachten wollen, eine gleich grofle Menge Realkapital,
eine gleich grofe Bodenfliche und die gleiche Menge Arbeits-
kraft besitzen, und dieselben mit gleicher Effektivitit aus-
niitzen, unter welchen Bedingungen es zu keiner zwischen-
lindischen Wanderung der beweglichen Produktionsfakto-
ren kommt.

1. Nimmt nun die Sparrate und Kapitalmenge in A zu,
so kommt es zu einer Kapitalbewegung von A nach B. Bei

* Es sei ausdriicklich angemerkt, dal man aus dem in diesem
Falle zwischen den Bewegungen von Kapital und Arbeit bestehenden
Substitutierungsverhéltnis nicht schlieBen darf, daB zwischen ihnen
im Produktionsproze ein Substifutierungsverhiltnis besteht. Die
wechselseitige Substitution der Bewegungen ist vielmehr, wie aus-
gefiihrt, gerade in dem Komplementaritdtsverhiltnis von Kapital und
Arbeit im ProduktionsprozeB begriindet.
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vollkommener Beweglichkeit des Kapitals entsteht dabei
keinerlei Anreiz fir die Wanderung des Produktionsfaktors
Arbeit in der einen oder anderen Richtung.

2. Tritt hingegen in A an Stelle einer Kapitalvermehrung
eine Bevolkerungszunahme ein, so wird eine Arbeits-
wanderung von A nach B stattfinden. Ist die Beweglichkeit
der Arbeit vollkommen, so kommt es dabei zu keiner
Kapitalbewegung. (Wenn die Bevéolkerungszunahme in A
nicht sofort zu einer Auswanderung fiihrt, so stromt zuerst
allerdings einiges Kapital von B nach A, um aber spiter,
wenn die Wanderung der Arbeiter von A nach B stattfindet,
wieder nach B zuriickzufliefen.)

3. Ist es nun aber der von Haus aus unbewegliche Pro-
duktionsfaktor, der Grund und Boden, der — wie oben
ausgefithrt, durch Neuentdeckung von Naturschitzen usw. —
in einem der beiden Linder — sagen wir wieder in A —
eine Vermehrung erfihrt, so kann natiirlich der Ausgleich
nicht durch seine eigene Bewegung zustande kommen, son-
dern Kapital und Arbeit werden von B nach A ibersiedeln,
bis der Ausgleich der Preise aller drei Produktionsfaktoren
zwischen den beiden Landern erreicht ist.

4. Findet hingegen in A eine Kapitalvermehrung bei Im-
mobilitat der Arbeit statt, so kommt es zu einer Kapital-
bewegung von A nach B, ohne fiir eine Arbeitswanderung
(die auBerdem jetzt annahmegemifB ausgeschlossen ist) An-
reiz zu bieten. Dieser vierte Fall deckt sich somit seiner
Wirkung nach mit dem ersten. Die Annahme der Unbeweg-
lichkeit der Arbeit spielt fiir ihn keine Rolle,

5. Wenn (unter Festhaltung der Annahme der Unbeweg-
lichkeit der Arbeit) in A die Bevolkerung zunimmt, so tritt
an Stelle der im zweiten Fall einsetzenden Arbeitshewegung,
die hier unméglich ist, eine Kapitalbewegung von B nach
A ein.
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6. Ist es schliefllich wieder der Boden, der zunimmt, so
wird zwar eine Kapitalbewegung von B nach A erfolgen,
jedoch in geringerem Ausmafl als bei Freiziigigkeit der
Arbeit. Wie oben bei der Erérterung des ersten der beiden
widersprechenden Fille ausgefithrt wurde, wiirde eine
Arbeitsbewegung nach A dort die relative Knappheit des
Kapitals noch weiter steigern, als dies durch die ,,Zunahme
des Grund und Bodens* schon geschehen ist, so dafl fir die
Kapitalwanderung nach A ein doppelter Antrieb vorliegt.
Bei Unbeweglichkeit der Arbeit fallt ein Teil dieses An-
triebes — und damit ein Teil der entsprechenden Kapital-
bewegungen — fort.

Wir haben schon oben unsere Ansicht dargelegt, daf die
internationale Unbeweglichkeit der Arbeit heutzutage im
grofien und ganzen empirisch durchaus zutrifft. Daher inter-
essieren uns hier die letzten drei Falle mehr als die ersten.
Es stellt sich deshalb fiir uns die Frage: Wie wirkt sich
die Unbeweglichkeit des Produktionsfaktors Arbeit auf den
Gesamtumfang der zwischenstaatlichen Kapitalbewegungen
aus?

‘Wie wir sehen, handelt es sich bei dieser Frage lediglich
um einen Vergleich der Wirkungen des fiinften Falles mit
denen des sechsten. A priori scheint sich hier eine Bilanz
nicht ziehen zu lassen. Es ist natiirlich sehr wohl auch mog-
lich, daB sich die beiden Wirkungen gegenseitig aufheben,
dafl also der Umfang der durch die internationale Unbeweg-
lichkeit der Arbeit wegbleibenden Kapitalbewegungen (Fall
sechs) gleich ist dem der unter diesen Umstinden hinzu-
tretenden Kapitalbewegungen (Fall funf). Daf der Fall des
negativen Wechselverhéltnisses (Fall fiinf) praktisch unter
Umstanden wichtiger sein kann, dafiir spricht vielleicht die
Erfahrung der Nachkriegsperiode, wie schon oben mit der
Bemerkung uber den amerikanischen Kapitalexport ange-
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deutet wurde. Eine eindeutige Entscheidung dieser Frage ist
aber nicht méglich: Es hingt selbstverstindlich, um es noch
einmal zu sagen, alles von der relativen praktischen Bedeu-
tung der ungleichméafligen ,Boden“- und Bevolkerungs-
zunahme in den verschiedenen Landern ab.

Es ist nun in diesem Zusammenhang noch die Frage auf-
zuwerfen: Konnte die internationale Kapitalwanderung die
Unbeweglichkeit der Arbeit nicht vollstindig kompensieren,
d. h. den Reallohn (die Grenzproduktivitit der Arbeit) in
beiden Landern, vollig ausgleichen? Die Immobilitat des
Grund und Bodens wird ja durch die Beweglichkeit des
Kapitals und der Arbeit in der Weise kompensiert, daB bei
vollstindiger Beweglichkeit dieser beiden Produktionsfakto-
ren die Grundrente (die Grenzproduktivitit des Bodens)
— selbstverstandlich unter Beriicksichtigung aller Vorteile
der Lage, der verschiedenen Qualitat, Beschaffenheit und
Brauchbarkeit usw. — iberall die gleiche Hohe aufweisen
wiirde.

Eine gewisse Tendenz zu einem #hnlichen Ausgleich der
Lohnrate durch Kapitalbewegungen besteht zweifellos.
Tritt in B im Verhaltnis zu A eine Bevolkerungsver-
mehrung ein, so sinkt infolgedessen in B der Arbeitslohn,
wihrend der Zinsfufi* (und die Grundrente) zunichst steigen.
Die Lohnspanne zwischen A und B fithrt annahmegema8
zu keiner Arbeitsbewegung. Die Zinsspanne ruft hingegen
eine Kapitalbewegung von A nach B und damit eine Steige-
rung des Lohnes dortselbst hervor. Da die Kapitalbewegung
aber natirlich nur solange erfolgt bis der ZinsfuB wieder
ausgeglichen ist, und da dieser Zinsausgleich ohne Riick-

! Dies folgt in unserem Fall der verringerten Kapitalquote pro
Arbeiter schon aus dem Satz @iber die abnehmende Mehrergiebigkeit
langerer Produktionsumwege.
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sicht auf die Lohnrate eintritt, so wird in aller Regel, wie
leicht ersichtlich, nicht auch die letztere (und ebensowenig
die Grundrente) vollstandig ausgeglichen sein. Zwar passen
sich bei freier Beweglichkeit Kapital und Arbeit durch ent-
sprechende raumliche Verschiebung dem Grund und Boden
(immer im weitesten Sinne von urspriinglichen Natur-
schitzen), d. h. dem unbeweglichen Produktionsfaktor, so
an, daf} sie die Grundrente nivellieren. Wenn sich jedoch,
wie unter unserer Voraussetzung, das Kapital allein an zwei
unbewegliche Produktionsfaktoren zugleich anzupassen hat,
so wird selbst eine vollkommene Beweglichkeit desselben
die vollstandige Ausgleichung der Lohnrate und der Grund-
rente, oder auch nur einer von ihnen nicht herbeifithren
konnen®. Genauer gesagt: es besteht zwar durchaus die Mdég-
lichkeit, durch Kapitaliibertragung von A nach B die Lohn-
rate der beiden Linder vollig auszugleichen (und so die
Unbeweglichkeit der Arbeit belanglos zu machen): Wenn
dies eintritt, wiirde aber der Zinsful} in B niedriger stehen
als in A. Mit anderen Worten, obwohl es moglich ware,
fehlt dazu dem Kapital der 6konomische Antrieb, wobei
noch anzumerken ist, dall nur durch die freiwilligen Kapital-
tbertragungen von A nach B (d. h. bis die Zinsspanne ver-
schwindet) die unter den vorausgesetzten Umstinden wirt-
schaftlich beste Verteilung der Produktionsfaktoren zwi-
schen A und B erreicht wird. Hingegen koénnte sich die
Lohnrate natiirlich durch Kapitalbewegungen vollstindig

1 Es lassen sich allerdings vollig irrealistische oder auch hoch-
gradig kontingente Fille denken, wo die vollkommene Mobilitit des
Kapitals zur Ausgleichung von Grundrente und Lohnrate fiihren kann,
bzw. sofern die Annahme eines vollig gleichen Verlaufs der relativen
Grenzproduktivititskurven eingesetzt wird, dazu fithren muf. Jedoch
lohnt es sich fiir eine theoretische Betrachtung dieser Art nicht, diesen
Zufalligkeiten oder Spitzfindigkeiten niher nachzugehen.
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ausgleichen, wenn in B auch der Grund und Boden (wir
reduzieren immer samtliche bekannte Naturkrafte usw. auf
Flacheneinheiten) in genau dem gleichen Verhaltnis zu-
nehmen wiirde wie die Bevolkerung.

In den neuen, durch die Kapitalbewegung herbeigefiihrten
Lagen ist somit die Grenzproduktivitit der Arbeit aller
Wahrscheinlichkeit nach in B dennoch kleiner als die in A,
obwohl sie grofler ist als in den Ausgangslagen, unmittel-
bar nach der Bevélkerungsvermehrung. Die Grundrente ist
hingegen héher in B als in A. Nur die Grenzproduktivitit
des Kapitals, d. h. der Zinsfufi, ist dank der Beweglichkeit
des Kapitals vollig ausgeglichen.

Wir wollen schliefilich kurz die Frage streifen’, welche
Zusammenhénge zwischen der internationalen Beweglich-
keit der Giifer und den Bewegungen der Produktionsfakto-
ren bestehen.

Der internationale Warenhandel besitzt die Wirkung, die
relativen Preise der Produktionsfaktoren in den verschie-
denen Landern auszugleichen. Wenn ein bestimmter Produk-
tionsfaktor in einem Lande besonders reichlich vorhanden
ist, werden die Giiter, zu deren Herstellung er hauptsach-
lich benotigt wird, relativ billig sein. Besteht nun die Mo6g-
lichkeit des zwischenlindischen Warenaustausches, so
werden es in erster Linie diese Giiter sein, die ausgefithrt
werden. Die auslédndische Nachfrage hebt ihre Preise, und
damit steigt auch die relative Knappheit des in Rede stehen-
den Produktionsfaktors, mit dem das betreffende Land be-
sonders reichlich ausgestattet ist. Anderseits werden aus
dem Auslande solche Giiter eingefithrt werden, fiir welche
die erforderlichen Produktionsmittel im Lande selbst nur in

! Da Ohlin dieser Frage besondere Aufmerksamkeit zugewendet
hat, eriibrigt sich fiir uns eine ausfithrlichere Darlegung.
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verhiltnismaBig sparlichen Mengen vorhanden sind. Durch
den AuBlenhandel werden also die Preise der im Lande an
sich knappen Produktionsfaktoren fallen und die der ver-
hiltnismaBig reichlich vorhandenen Produktionsmittel stei-
gen. Es findet auf diese Weise eine gewisse internationale
Ausgleichung der Preise der Produktionsmittel statt, ohne
dall zwischenlandische Bewegungen dieser Produktions-
mittel selbst erforderlich waren.

Umgekehrt bewirken wiederum internationale Bewegun-
gen der Produktionsmittel eine Ausgleichung der relativen
Giiterpreise in den verschiedenen Landern. Das Produk-
tionsmittel, mit welchem ein bestimmtes Land verhiltnis-
méilig reichlich ausgestattet ist, wird auswandern, und die
Preise derjenigen Giiter, fiir deren Erzeugung es besonders
wichtig ist, werden in diesem Lande relativ steigen. Ander-
seits wird die besondere Knappheit eines anderen Produk-
tionsmittels, dessen Produkte demgemill im Preise relativ
hoch stehen, die Einwanderung dieses Produktionsmittels
aus dem Auslande anregen, wodurch die Preise der be-
treffenden Giiter in diesem Lande herabgedriickt werden.

Demnach werden durch alles, was die zwischenldndische
Giuterbeweglichkeit erhéht (Transportverbesserungen, Zoll-
herabsetzungen), internationale Bewegungen von Produk-
tionsmitteln im entsprechenden Mafle iwiberfliissig gemacht,
— welcher Sachverhalt in dem bekannten Caprivischen
Wort: Deutschland mufl entweder Waren oder Menschen
exportieren, fiir einen Spezialfall recht pragnant formu-
liert wurde —, wohingegen eine z. B. durch Zélle vermin-
derte Giiterbeweglichkeit (durch die so verursachten grofBe-
ren Giiterpreisdifferenzen und die dementsprechenden Ver-
anderungen im Knappheitsverhiltnis der betreffenden Pro-
duktionsmittel) den Anreiz fiir internationale Bewegungen
der Produktionsfaktaren erhoht. Es wiare aber verfehlt,
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zu glauben, dafBl der internationale Warenhandel sich durch
Bewegungen der Produktionsmittel ersetzen liefle. Eine
solche Substitution wire schon deshalb nicht moéglich, weil
die groBie Gruppe der urspriinglichen Naturkrafte und natiir-
lichen Produktionsbedingungen (der ,,Grund und Boden‘)
von Haus aus unbeweglich ist. Und auch wenn der Bewe-
gung des Produktionsfaktors Arbeit keine kiinstlichen
Hindernisse im Wege ligen, wire die internationale Kapital-
bewegung ohne Giiterbewegung praktisch wohl nicht zu be-
werkstelligen; denn die Kapitaliibertragung geschieht ja ge-
rade in der Form einer Wareniibertragung. Dafi sich
die Kapitaliibertragung auch mittels des internationalen
Fremdenverkehrs (durch die Bewegung der Rentner
und Grundbesitzer) vollziehen liefle, wie wir oben bemerkt
haben, ist praktisch wohl nur von ganz untergeordneter Be-
deutung. Es wird sich im nachfolgenden bei der Be-
sprechung der Probleme der Kapitaliibertragung zeigen, wie
wichtig die internationale Giiterbeweglichkeit dabei ist und
wie sehr die Kapitaliibertragung durch die handelspoliti-
schen Maflnahmen der Staaten erschwert werden kann.
Immerhin ist so viel wahr, daB eine Verminderung der
internationalen Giiterbeweglichkeit ceteris paribus erhéhten
Anreiz fiir Kapitalbewegungen bietet'. Es steht fiir uns aber
jetzt schon fest und wird im folgenden noch deutlicher
werden, daf} sie zugleich auch die realen Méglichkeiten der
internationalen Kapitaliibertragung einschrankt.
Abschlielend sei noch bemerkt, da die internationale
Beweglichkeit, bzw. Unbeweglichkeit der Produktionsfakto-
ren von hoher Bedeutung sein kann, wenn es sich darum
handelt, von einem Lande zwangsmiflige Tributzahlungen
! Vgl. auch die unmittelbar von Zollerhéhungen hervorgerufenen

Kapitalbewegungen (direkte auslindische Investierungen im Gebiet
des erhohten Zollschutzes. Vgl. Kap. VI, § 1.
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einzutreiben. ,,Die Moglichkeit, einem Lande starre Tribut-
zahlungen aufzuerlegen, beruht geradezu darauf, dafl Kapital
und Arbeit bis zu einem gewissen Grade an die Landes-
grenzen gebunden sind und sich der Tributlast nicht durch
Auswanderung entziehen koénnenl.” Es drangt sich hier
natiirlich der Fall der deutschen Reparationstribute nach
dem Kriege auf. Tatsichlich war in dieser Zeit, wo ihr die
Tir in Ubersee (hauptsichlich Kanada) noch nicht ganz
versperrt war, die Auswanderung aus Deutschland von be-
trachtlichem Ausmal. Und was das Kapital anlangt, so ist
bekannt, dafi in derselben Zeit eine stetige Kapitalflucht aus
Deutschland stattfand. Wenn hierbei in der Hauptsache
auch ganz andere Griinde mitgespielt haben, so ist doch nicht
zu leugnen, dafl diese Erscheinungen zu einem gewissen
Teil auch auf die Tatsache des Tributzwanges zuriickzu-
fithren waren, wobei jedoch die Moglichkeit einer exakten
Verifikation des Zusammenhanges naturgemal fehlt.

1 Neisser, ,,Der Tauschwert des Geldes”, Jena 1928, S. 180. Es sei an
dieser Stelle {ibrigens nebenbei angemerkt, daBl der von einer gegebenen
Tributlast ausgeloste Druck zur Kapitalflucht sehr weitgehend von
der Aufbringungsart abhangt. Man kann sich ein hinreichend intelli-
gentes System der Besteuerung der intramarginalen Gewinne und
der Renten vorstellen, wo der direkte 6konomisch-rationale Antrieb
zur Expatriierung des Kapitals verschwindet.



ZWEITES KAPITEL

DER MECHANISMUS DER INTER-
NATIONALEN KAPITALUBERTRAGUNG

§ 1. GLEICHGEWICHTSSTORUNGEN DER ZAHLUNGS-
BILANZ

Das Gebiet, das wir mit diesem Kapitel betreten, ist von
der Theorie des internationalen Handels her schon seit
langem reichlich bearbeitet worden. Es handelt sich um
den Ausgleichsmechanismus der internationalen Zahlungs-
bilanz beim Eintreten einer Kapitalwanderung. Von diesem
engen Standpunkt der Zahlungsbilanz aus bieten allerdings
Kapitalbewegungen kein besonderes Interesse. Sie sind
daher zumeist als ebensolche Stérungsursachen des inter-
nationalen Zahlungsausgleiches behandelt worden wie z. B.
Miflernten, Tributverpflichtungen, Zollinderungen, inter-
nationale Nachfrage- oder Angebotsverschiebungen usw.

Nehmen wir das altherkémmliche Beispiel einer Mif-
ernte. Wenn das betreffende Land normalerweise einen
Getreideexport aufweist, scheidet nun plétzlich ein aktiver
Posten der Zahlungsbilanz aus. Das Gleichgewicht derselben
(die Gleichheit der normalen Zahlungsleistungen und Zah-
lungsempfange) ist damit gestort, und es erhebt sich fiir
den Theoretiker die Frage, auf welchem Wege — durch
Einschrinkung der Einfuhr und Ausdehnung der ibrigen
Ausfuhr aufler Getreide — ein neues Gleichgewicht der
internationalen Zahlungsbilanz zustande kommt. Ganz eben-
so ist es von diesem rein bilanzmifBiigen Standpunkt, wenn
die Zahlungsbilanz durch das Auftreten einer Kapital-

47
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ausfuhr gestort wird. Damit erscheint namlich in derselben
ein zusatzlicher passiver Posten, und es entsteht wiederum
die Frage, wie das Gleichgewicht der internationalen Zah-
lungen wiederhergestellt wird.

Was uns hier mehr interessiert als die Aufrechterhaltung
oder Wiederherstellung des Gleichgewichts der internatio-
nalen Zahlungsbilanz, ist die Erkenntnis, daf die Kapital-
uibertragung in Giiterform geschieht: Derselbe Mechanismus,
der den Ausgleich der Zahlungsbilanz bewerkstelligt, be-
wirkt gleichzeitig, dafl der Wunsch der individuellen Sparer
im Lande A, ihre Ersparnisse den Unternehmern in B zu
uibermitteln, dazu fithrt, dal die einzelnen Exportgeschafte
in A es nun vorteilhaft finden, mehr Waren als bisher nach
B zu verkaufen, wihrend die Importgeschiafte ihren Handel
zuriickgehen sehen. Gesamtwirtschaftlich betrachtet ist der
Umstand, daf3 die Kapitaliibertragung in der Form eines zu-
satzlichen Giiterstroms! in derselben Richtung geschieht, un-
zweifelhaft das Wesentliche. Direkt oder indirekt kommt
es fiur das kreditnehmende Land auf diese zusatzlichen
Giiter an.

Es liegt fiir uns also in erster Linie die Frage vor, wie
und warum die Uberweisung von ,Kapitaldisposition®
seitens der einzelnen Kreditgeber sich in der einen oder der
anderen Art im internationalen Wirtschaftsverkehr giiter-

! Genauer: sowohl eines zusitzlichen Giiterstroms in der Richtung
der Kapitalbewegung (gesteigerte Warenausfuhr) als auch eines ver-
minderten Giterstroms in der entgegengeseizten Richtung (verringerte
Wareneinfuhr). Ob der Gesamtumfang der Giiterbewegung (in beiden
Richtungen zusammengenommen) iiberhaupt wichst oder im Gegen-
teil sogar abnimmt, hingt also ganz davon ab, ob die Ausfuhrsteige-
rung oder die Einfuhrverminderung vorwiegt. Mit anderen Worten,
internationale Kapitalbewegungen fiihren keineswegs notwendiger-
weise zu einem erhohten GesamtausmafBl des internationalen Waren-
verkehrs, Die Giiterbewegung im ganzen kann dabei im Gegenteil sehr
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miBig auswirken muB. Dagegen kommt es uns nicht darauf
an, den Ausgleichsmechanismus bei der internationalen
Zablungsbilanz lediglich an Hand einer Kapitaltransferie-
rung als eines der moglichen Storungselemente zu illustries
ren. Es sei nur festgestellt, daf sich fir die Kapitalitber-
tragung wichtige Besonderheiten gegeniiber den anderen
»Stérungsmoglichkeiten ergeben. Schon gegenitber zwangs-
méifigen Tributzahlungen treten — und zwar auch in bezug
auf die Transferierung und abgesehen von den ganz ver-
schiedenartigen Ursachen und Wirkungen — bedeutsame
Unterschiede auf, so daBl es nicht ohne weiteres statthaft
ist, die umfangreiche Diskussion des Transferproblems bei
den deutschen Reparationszahlungen in der Nachkriegs-
periode direkt auf den Fall der freiwilligen ertragsorien-
tierten Kapitaliibertragung anzuwenden, der uns im Rahmen
dieser Untersuchung in erster Linie interessiert. Fir uns
handelt es sich unmittelbar nur um die Bewerkstelligung
der internationalen Ubertragung des ,,Produktionsfaktors
Kapital“.

Wir beginnen die Erérterung des Transfermechanismus
in diesem Kapitel mit einer einfachen Darstellung, bei der
wir uns als erster, vereinfachender Annahme der klassi-
schen Vorstellungsweise bedienen. Die klassische Theorie
des Transfers und des internationalen Geldmechanismus (wie

wohl auch abnehmen. Im letzteren Fall behdlt das kapitalauf-
nehmende Land die Giiter, die es sonst hitte ausfilhren miissen, fiir
seine eigene Verwendung. Unter diesem Vorbehalt wollen wir die
bequeme Ausdrucksweise vom ,zusitzlichen Giiterstrom* auch weiter-
hin beniitzen. Auf die Tatsache, daB unter besonders gearteten Um-
stinden eine Kapitalibertragung auch ohne jede Anderung der
zwischenlidndischen Giiterbewegung und lediglich durch die Konsu-
mentenwanderungen zustande kommen kann, haben wir schon auf-
merksam gemacht. Es sei hier noch einmal der Ausnahmecharakter
dieses Falles betont.

N urkse, Internationale Kapitalbewegungen. 4
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sie etwa durch die Namen Thornton, Mill, Taussig gekenn-
zeichnet wird) ist selbstverstindlich nicht ,falsch®, wie
heute vielfach behauptet wird, sondern sie bietet nur eine
erste, grobe Anndherung an die Wirklichkeit und bedeutet
vielleicht eine iibergrofle Vereinfachung der tatsichlichen
Vorginge. Im Zuge der abnehmenden Abstraktion ist man
heute naturgemafl dazu gelangt, die klassische Lehre in ver-
schiedenen Punkten auszubauen und in Einzelheiten um-
zuarbeiten. So kommt z. B. nach der klassischen Theorie
der Ausgleich der Zahlungsbilanz nach einer Gleichgewichts-
storung durch Verénderungen des ,allgemeinen Preis-
niveaus™ in den verschiedenen Landern zustande, wihrend
man heute das nebelhafte ,allgemeine Preisniveau” zu
diesem Zweck in Preisgruppen der Ausfuhr-, Einfuhr- und
Inlandsgiiter aufspaltet und sich tberhaupt mehr fir be-
sondere und damit relative als fiir allgemeine Preisverschie-
bungen interessiert.

Dariiber hinaus ist anzumerken, dafl dieser stark verein-
fachenden Theorie nur einer unter den verschiedenen még-
lichen Fallen der Anleiheverausgabung zugrunde liegt, nam-
lich jener, bei dem — unter Voraussetzung der Goldwih-
rung — tatsichlich die Geldmenge des kreditnehmenden
Landes durch Goldeinfuhr aus dem kreditgebenden Land
gesteigert wird, wo infolgedessen im erstgenannten Lande
die Preise eine Erhéhung, wihrend sie im zweitgenannten
eine Senkung erfahren, und bei dem schlieflich in Kon-
sequenz aller dieser Vorginge die internationale Austausch-
relation zugunsten des kapitalempfangenden Landes ver-
andert wird. Wie sich im III. Kapitel, wo wir die Gesamt-
heit der moglichen Fille systematisch untersuchen, zeigen
wird, besitzt dieser Fall tatsichlich unter den empirisch
vorliegenden Bedingungen (d. h. beim Vorhandensein von
Giitergruppen, die nicht in den internationalen Handel ein-



MECHANISMUS D. INTERNAT. KAPITALOBERTRAGUNG 51

treten) den héchsten Wahrscheinlichkeitsgrad; jedoch
ergibt sich das mit Sicherheit erst am Ende der Unter-
suchung aller Moglichkeiten. Wenn wir deshalb in diesem
Kapitel unseren Argumentationen den gleichen Fall zu-
grunde legen, so bleiben wir uns dabei doch der Tat-
sache bewufit, daB er nur einer unter mehreren moglichen
Fallen ist. Wenn wir uns dabei zunichst der vereinfachenden
Darstellungsmethode der Klassiker bedienen, so geschieht
dies nur, um einige fiir die Kapitaliibertragung typische
Beziehungen und Vorginge aufzudecken, mit denen wir
unsere eingehendere Darstellung im néchsten Kapitel nicht
belasten wollen.

§ 2. DIE KAPITALUBERTRAGUNG BEI GOLD-
WAHRUNG

Es trete zwischen zwei Landern A und B eine Zinsspanne
auf, die es den Sparern und Kapitalisten in A vorteilhaft
erscheinen lafit, ihre freie ,Kapitaldisposition® auf den
Kapitalmarkt des Landes B uiberzuleiten. Die kreditnehmen-
den Unternehmer in B kénnen im allgemeinen nur Geld des
Landes B gebrauchen. Das freie Kapital der Kreditgeber
in A besteht dagegen aus A-Geld. Die notige Umwandlung
des letzteren geschieht nun derart, daBi die Kreditgeber den
Warenexporteuren in A einen Teil der Zahlungsmittel des
Landes B, mit denen die Importeure in B die aus A einge-
fuhrten Waren bezahlen, abkaufen. Es handelt sich dabei
zumeist um Wechsel, die aus dem internationalen Waren-
handel entstehen, die in nichster Zeit fallig werden und die
im Lande B in B-Geld zahlbar sind. (Alle internationalen
Zahlungsmitte] solcher und anderer Art werden als ,,.Devi-
sen* bezeichnet.) Vor Beginn der Kapitaliibertragung waren
es nur die Importeure in A, die an die Exporteure in B

4.
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Zahlungen zu leisten hatten, die die Gesamtmenge solcher
Wechsel den Exporteuren des Landes A zu einem durch
die Miinzparitiat der beiden Wahrungseinheiten bestimmten
Preise abkauften, diese Wechsel sodann den B-Exporteuren
itbersendeten, die nun durch Einlosung der Wechsel seitens
der B-Importeure fiir ihren Giiterexport nach A bezahlt
wurden.

War der Devisenmarkt bisher im Gleichgewicht, so tritt
nun die Nachfrage der Kreditgeber in A nach in B-Geld
zahlbaren Devisen hinzu. Der Wechselkurs weicht von der
Miinzparitiat ab, er ,,verschlechtert sich fiir das Land A
und ,,verbessert sich fir B: Um eine bestimmte Menge
B-Geld zu erlangen, mufl nun eine grofere Menge A-Geld
hergegeben werden. Fiir Schwankungen der Wechselkurse
sind aber bei Goldwihrung enge Grenzen gezogen. Wenn
der Wechselkurs in A steigt, kommt sehr bald der Punkt,
wo es vorteilhaft wird, Geldnoten in A bei der Zentralnoten-
bank gegen Gold umzutauschen und dieses Gold den Zah-
lungsempiingern in B zu iibersenden, die es dann umgekehrt
bei ihrer Zentralnotenbank in Geldnoten ihres eigenen
Landes umwechseln. Der Devisenkurs, bei dem solche
Golditbersendungen eintreten, kann nur so weit @iber der
Miinzparitat liegen, als die Transportkosten fiir das Gold-
metall von A nach B nicht iiberschritten werden. Wir sehen
also, dal der Wunsch der Kreditgeber in A, ihre ,Kapital-
disposition” nach B zu iibertragen, in sehr kurzer Zeit zu
einem Goldabfluf nach B fithrt. In A nimmt dadurch die
Geldmenge ab, wihrend sie in B wéchst. Die Preise fallen
in A und steigen in B, und so kommt es — nach der Dar-
stellung der herkémmlichen Lehre — zu einer vergroferten
Warenausfuhr von A nach B und zu einer verminderten
Einfuhr von B nach A.

Bei reiner Goldwahrung, wenn in beiden Lindern der
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Zahlungsverkehr ausschliefilich durch Goldmiinzen oder
vollgedeckte Goldzertifikate bewerkstelligt wird, ist die Ab-
nahme, bzw. Steigerung der Geldmenge in den beiden Lén-
dern unmittelbar durch das Ausmafl der Goldbewegung von
A nach B bestimmt. Beim modernen Kredit- und Notengeld-
system ist aber die relative Geldmengenverschiebung vor-
nehmlich von anderen Umstinden abhéngig. Wenn Gold im
binnenléindischen Umlauf nicht mehr verwendet wird, wer-
den die Goldempfinger in B das von A erhaltene Gold bei
ihrer Zentralnotenbank gegen neue Banknoten einwechseln.
Nennen wir das die ,,priméire” Geldvermehrung in B. Sind
nun die Noten der Zentralbank nicht vollwertig durch Gold
gedeckt, so kann diese, wenn das gesetzlich vorgeschriebene
Verhiltnis der Golddeckung ein Drittel betragt, den Noten-
umlauf noch um einen weiteren Betrag, der gleich ist der
doppelten Goldeinfuhr, vermehren, wodurch es zu einer
»sekundiren“ Geldvermehrung kommt. Die Steigerung der
Bargeldmenge wird dann das Deckungsverhaltnis der Kredit-
banken verbessern, die ihre Kreditgewahrung ebenfalls aus-
dehnen. Die Bankdepositen werden infolgedessen zunehmen,
d. h, die Menge des Bank- oder Giralgeldes steigt, und man
kann somit von einer ,,tertidfren Geldvermehrung sprechen,
deren Umfang durch die vorgeschriebene oder traditionelle
Bargelddeckung der Banken bestimmt ist. Wenn dieses
Deckungsverhaltnis z. B. 10% betragt, und wenn sich die
Goldeinfuhr auf 10 Geldeinheiten belief, so kann die Geld-
menge in B im ganzen um 300 Geldeinheiten zunehmen, was
aber in diesem AusmalBl natiirlich nicht zu geschehen
braucht, da wenigstens ein Teil der zusitzlichen Banknoten
fir den Bargeldverkehr in Anspruch genommen wird.
‘Wahrenddessen spielt sich in A der umgekehrte Vorgang ab.

Offensichtlich ist die Wirkung der Goldbewegungen auf
die relative Geldmengenverschiebung zwischen A und B —
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und infolgedessen auch auf die relativen Verinderungen der
Preisniveaus in den beiden Lindern — bei Goldwihrung in
Verbindung mit dem modernen Bankensystem betrachtlich
starker als bei reiner Goldwiahrung. Mit anderen Worten,
bei der letzteren wiirde die Bewerkstelligung einer bestimm-
ten Kapitalibertragung in Giiterform eine viel stirkere erst-
malige Goldbewegung erfordern.

Es mufl ausdriicklich festgestellt werden, daf} die relative
Geldmengenverschiebung zwischen den beiden Lindern nur
zu Beginn der Kapitaliibertragung erfolgt und nicht etwa
auch weiterhin wihrend der ganzen Dauer der Kapital-
bewegung fortgesetzt wird. Setzen wir der Einfachheit halber
eine konstante Rate der Kapitalbewegung voraus (d. h. in
jeder Zeiteinheit, z. B. in jedem Jahr, soll gleich viel Kapital
von A nach B transferiert werden). Beim ersten Einsetzen
des Kapitalstroms wird der Wechselkurs in A bis zum
Goldexportpunkt steigen: Es kommt zu einer Goldausfuhr,
weil auf dem Devisenmarkt zunichst nicht geniigend viel
in B verwendbare Zahlungsmittel vorhanden sind. Infolge
der Preissenkung in A und der Preissteigerung in B, die
durch die Geldmengenverschiebung bewirkt wird, belebt
sich die Warenausfuhr von A nach B, wihrend die Einfuhr
durch den allgemeinen Preisfall in A herabgedriickt wird.
Auf diese Weise steigt in A das Angebot an im Lande B zahl-
baren Wechseln. So erscheinen denn auf dem Devisenmarkt
die erforderlichen zusitzlichen Zahlungsmittel, die von den
Kapitalisten in A den Kreditnehmern in B ibersendet
werden. Wenn der Umfang des zusitzlichen Devisenstroms
ausreicht, um die Nachfrage der Kreditgeber zu befriedigen,
hort die Goldbewegung von A nach B auf. Dies wird natiir-
lich ein Zeichen dafiir sein, dal die Zunahme des Waren-
stroms in der Richtung AB zuziglich der Abnahme des
Warenstroms in der Richtung BA gleich ist der Kapital-
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bewegungsrate. Die Geldmengenverschiebung ist damit zu
Ende. Die Devisen, die von A an die Kreditnehmer in. B
iibersendet werden, steigern selbstverstindlich nicht das
Geldvolumen in B: Wenn diese Wechsel fallig werden,
zahlen dort die Importeure den Kreditnehmern in der
Waihrung ihres eigenen Landes.

Man kénnte den Eindruck gewinnen, daB beim ersten Ein-
setzen einer konstanten Kapitalbewegungsrate' eine grofie
plotzliche, einmalige Goldbewegung von A nach B stattfinden
mufl. Indessen finden wir einen Mechanismus vor, durch
den solche heftige St6fe automatisch einigermafien ausge-
glichen werden. Es kommen hier zwei Umstinde in Betracht,
die beide mit den Wechselkursschwankungen innerhalb der
Goldpunkte zusammenhingen. Zu Beginn der Transferie-
rung steigt ja der Wechselkurs (der Preis auslindischer
Zahlungsmittel) und nahert sich dem Goldexportpunkte.
Durch diese Verinderung der Austauschrelationen der
beiden Geldeinheiten werden die Preise der Waren des
Landes B, in Geldeinheiten des Landes A ausgedriickt, ver-
teuert; ihre Einfuhr wird daher zuriickgehen. Anderseits
verbilligen sich aus demselben Grunde die A-Giiter fiir das
Land B; die Ausfuhr von A wird steigen. Es besteht daher
schon infolge der, wenn auch geringen Verschiebung des

1 An sich schon ein praktisch unwahrscheinlicher Fall. Man muf}
auch bedenken, daB das AusmaB einer Kapitalbewegung stets an die
oben im § 3 des 1. Kapitels aufgezeigten Grenzen gebunden ist. (Hierfir
mufl also das GroBenverhiltnis des gesamten Stroms freier ,Kapital-
disposition* pro Zeiteinheit zum gesamten Stock des monetiren Goldes
in Beachtung gezogen werden.) Und wenn die Kapitalbewegung in
der unwahrscheinlichen Form stattfindet, daB ein transportfihiges
Kapitalgut direkt von seinem Eigentiimer einem auslandischen Unter-
nehmer ausgeliechen wird (siehe Anmerkung 1, Seite 19 oben), liegt
ein Transferproblem natiirlich tiberhaupt nicht vor, sondern hochstens
ein Transportproblem.
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intervalutarischen Kurses eine gewisse Tendenz zur Herbei-
fuhrung des gitermafligen Transfers, bevor noch eine Gold-
bewegung stattgefunden hat.

Es kann sich dabei jedoch offensichtlich meist nur um
eine ganz geringfiigige Erleichterung handeln. Denn det
Spielraum fiar Wechselkursschwankungen innerhalb der
Goldpunkte ist verhaltnismaflig recht klein. Die Wirkung
dieses Faktors hangt zudem von der gegenseitigen Nach-
frageelastizitait der beiden Linder ab. Nur wenn diese
Elastizitat betrachtlich ist, kann schon eine kleine Verinde-
rung der Wechselkurse — und damit der in der Wahrung
des Bestimmungslandes ausgedriickten Warenpreise — zu
einer merkbaren Beeinflussung des Giiterstroms in der er-
forderlichen Richtung fithren. Je nach den verschiedenen
Elastizitdtsverhaltnissen sind also die realen Wirkungen
verschieden. Das gleiche gilt fiir die verschiedenen Abstands-
groflen zwischen Goldexport- und -importpunkt. Dieser
Spielraum wird wohlgemerkt nur von den Transportkosten
des Goldes bestimmt, — wobei auBer den Transportkosten
im engsten Sinne auch Versicherungsspesen, Zinsverlust,
Umpragungsgebithren usw. zu rechnen sind —, und deren
GroBe ist eine Funktion der riumlichen Entfernung der
Lénder voneinander, bzw. der physikalisch-geographischen
und der kommerziell-technischen Gestalt der Giiterverkehrs-
wege zwischen ihnen. Wiahrend der Spielraum fiir Wech-
selkursschwankungen deshalb z. B. zwischen Belgien und
Holland naturgemifl nur ganz minimal ist, kann er zwischen
Holland und Amerika schon von einiger Bedeutung sein.

Es ist zu beachten, daf} die Transfererleichterung durch
Annéherung der Wechselkurse an die Goldpunkte im all-
gemeinen nur zu Beginn der Kapitalbewegung eine Rolle
spielen kann. Zu einer Goldbewegung muB es in allen
Fillen, wo nicht ganz minimale Kapitalbewegungen in Rede
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stehen, immer kommen. Solange die Wechselkurse sich
auf den Goldpunkten halten, bleibt natiirlich die fiir das
kreditgebende Land ausfuhrférdernde und einfuhrhem-
mende Wirkung bestehen, Wenn aber geniigend Gold ab-
geflossen ist, kommt durch den Preisfall in A und die Preis-
steigerung in B fiir das erstere Land ein Ausfuhriiberschufl
zustande, der fir die Kapitalitbertragung ausreicht. So-
bald dies eintritt, entfernen sich die Wechselkurse von den
Goldpunkten und kehren zu ihrer normalen Lage, der
Minzparitat, zuriick. Die Transferierung vollzieht sich
fortan in der schon geschilderten Weise.

Grofie Bedeutung kommt diesem transferférdernden
Umstande beim Einsetzen einer Kapitalbewegung, wie ge-
sagt, in der Praxis nicht zu. Die moglichen Wechselkurs-
schwankungen bei Goldwihrung sind so gering, dafBi sie
im internationalen Warenhandel wahrscheinlich zumeist
vernachlissigt werden.

Wichtiger ist aber ein zweiter Umstand, der mit diesen
Wechselkursbewegungen zusammenhingt und der beim
Einsetzen der Kapitaltransferierung den Ubergang zum
neuen Gleichgewicht erleichtert. Wenn sich der Wechsel-
kurs bei eintretender Kapitalbewegung dem Goldexport-
punkt nihert, wird namlich, wie die Erfahrung zeigt, haufig
kurzfristiges Kapital aus dem Auslande hereinstrémen, um
sich an jenem Kursgewinn zu beteiligen, der entsteht, wenn
der Wechselkurs nach geniigender Goldausfuhr wieder un-
gefahr auf die Miinzparitit, seinen normalen Stand, zuriick-
kehrt. Kurzfristiges Auslandskapital, das beim Wechselkurs
von z. B. 6 : 1 nach A importiert wird, wird, wenn der Kurs
frither oder spiter auf sein normales Niveau 5:1 zuriick-
kehrt, wieder nach B repatriiert werden, und durch diese
Operation ist die in der Heimatwahrung berechnete Kapital-
summe um 20% erhéht worden. Die realméglichen Wechsel-
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kursverschiebungen zwischen den Goldpunkten sind aber
natiirlich viel enger. Unter solchen Umstinden bleibt die
dem Kapitalexport von A nach B gegenlaufige Ubertragung
kurzfristiger Kredite immer eine durchaus spekulative
Transaktion. Denn die Moglichkeit eines einmaligen Kapital-
gewinnes bei der Zuriickziehung dieser Kredite hangt von
dem Zeitpunkte ab, in dem sich der Wechselkurs wieder
von dem Goldexportpunkt entfernt und dem Paristande an-
nihert. Tritt dies erst nach langer Zeit ein, und ist der Ab-
stand zwischen Pari und Goldpunkt eng, so kann die
Kreditoperation per saldo auch mit einem relativen Ver-
luste enden, denn voraussetzungsgemafB herrscht im Kapital-
ausfuhrlande A ein niedrigerer Zinsfufi als anderswo, so
daB der Zinsentgang den einmaligen Wechselkursgewinn
moglicherweise iibersteigen kann. Der Anreiz zu solchen
transfererleichternden Kreditbewegungen hingt offensicht-
lich von der GroBSle des Spielraumes zwischen den Gold-
punkten ab: Je grofler die méglichen Wechselkursschwan-
kungen, um so hoher die erzielbaren Kapitalgewinne.

t Auf dieses Thema kommen wir im Zusammenhange mit den
kurzfristigen Kapitalbewegungen im allgemeinen noch einmal zuriick.
Hier sei nur eine Bemerkung iber die Goldpunkte beigefiigt. Die Be-
deutung der Goldpunkte liegt — nach den Ausfithrungen im Text —
auf der Hand. Das System der Goldpunkte ruht jedoch auf der
Voraussetzung, daBl jede Zentralnotenbank ihre Goldreserve bei sich,
in ihrem eigenen Lande aufbewahrt, denn nur so kénnen die Trans-
portkosten entstehen, die sich in der Differenz zwischen den beiden
Goldpunkten widerspiegeln. Entschlie@t sich nun eine Notenbank
dazu, ihren Goldbestand bei der Notenbank eines anderen Landes
aufzubewahren, so werden Goldiibertragungen zwischen den beiden
Landern tiberhaupt keine physischen Transporte veranlassen. Wir
haben hier das in der Nachkriegsperiode bekannt gewordene
»Earmarking“-System vor uns, unter welchem zahlreiche Lander ihre
Goldmetallbestinde an auslindischen Orten — zumeist in New York —
aufbewahren liefen. Natirlich konnen auch in diesem Falle die
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Es sei jedoch noch einmal betont, daf die beiden be-
trachteten Umstinde, welche zu Beginn der Kapitaliiber-
tragung oder bei einer Verinderung der Kapitalbewegungs-
rate den Goldmechanismus des Zahlungsbilanzausgleiches
unterstiitizen, immer nur von zeitweiliger Bedeutung sein
konnen. Zuletzt kommt es doch auf die durch die Gold-
bewegung bewerkstelligte effektive Kaufkraftverschiebung
zwischen den beiden Lindern an, die erst aufhéren kann,
wenn die dadurch hervorgerufenen Preisverinderungen
dazu gefiithrt haben, daB die volle Rate der Kapitalbewegung
mittels eines ihr geméiBen zusatzlichen Warenstroms trans-
feriert wird. Bei einer konstanten Kapitalbewegungsrate
findet dabei, wie schon gesagt, eine Goldbewegung nur zu
Beginn der Transferierung statt. Solange die Kapitaliiber-
tragung nur in diesem gleichmiBigen Tempo fortgesetzt
wird, verbleibt die neu hinzugestrémte Goldmenge im
Kapitaleinfuhrlande?, und bleiben die durch die einmalige
Goldbewegung verinderten Preisverhiltnisse zwischen den

Notenbanken kiinstliche Goldpurfkte festsetzen, doch liegt das schon
ginzlich in der Willkiir der betreffenden Notenbanken. Das ,Ear-
marking®“-System 1460t jedenfalls die ,natiirlichen®, transportbedingten
Goldpunkte verschwinden und fiihrt an sich zu einer absoluten Starr-
heit der Wechselkurse. Ebenso wire es, wenn alle Lander ihre Gold-
reserven bei einer internationalen Zentralbank deponierten: Internatio-
nale ,,Goldbewegungen“ wiirden dann eine Angelegenheit rein buch-
mifBiger, transportloser Verrechnung werden, und in gewissem Sinne
wiirde iiberhaupt die Existenz des Goldmetalls in den Kellern dieser
Zentralbank jegliche Bedeutung verlieren. Dies zeigt, wie rein institu-
tionelle und ,,zufillige“ Momente (in unserem Fall also die Wahl des
Ortes, an dem das Gold aufbewahrt wird) das ,.automatische* Spiel
des Goldwihrungssystems untergraben konnen.

* Ein Teil dieses Goldes kann sogar bei konstanter Kapitalbewegung
in das kreditgebende Land zurickflieBen, wenn einige Widerstinde
des zusdtzlichen Giterstroms (durch allmihliche Eroberung aus-
landischer Markte usw.) mit der Zeit verschwinden.
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beiden Landern aufrecht. Die Gesamtmenge des transferier-
ten Kapitals 148t sich gleichsam ausdriicken durch die
Menge des erstmalig iibertragenen Goldes multipliziert so-
zusagen mit der Zeit, wihrend der das kapitaleinfithrende
Land eine relativ vergroferte Geldmenge besitzt. Wenn die
Kapitalbewegung aufhért, strémt diese Goldmenge wieder in
das bisher kreditgebende Land zuriick. Jede Kapitalbewe-
gung erfordert mithin zwei zeitlich getrennte und raumlich
gegenlaufige Goldbewegungen.

Das Gold ist demnach nur ein Zwischenglied, ein ,,Lock-
mittel“: Das ins kreditnehmende Land transferierte Gold
hat lediglich die Funktion, den notwendigen zusétzlichen
Gitterstrom (der allein die reale, endgiiltige Kapitaliibertra-
gung darstellt) in dieses Land heranzulocken. Sobald die
Kapitalbewegung aufhort, ist seine Aufgabe erfiillt und es
flieft in das Glaubigerland zuriick!. Vom einzelwirtschaft-
lichen Gesichtspunkt des Kreditgebers aus stellt schon die
Goldiibersendung zu Beginn des Transfers eine Kapital-
iibertragung dar, wihrend letztere vom gesamtwirtschaft-
lichen Standpunkt erst dann anfingt, wenn sich der zuséatz-
liche Giiterstrom gebildet hat. Ebenso hért nach Abschlufl
des ,.einzelwirtschaftlichen” Transfers die gesamtwirtschaft-
liche Kapitaliibertragung in Giterform nicht eher auf, als
bis das gesamte abgestrémte Gold in das Glaubigerland zu-
riickgekehrt ist.

Stellen wir uns beispielsweise vor, dafl. eine einmalige,
also nicht kontinuierliche Kapitalbewegung ausschliefllich
mittels einer Goldsendung im Werte der gesamten Kapital-
iibertragung bewerkstelligt wird. Die Geldvermehrung im
Schuldnerlande steigert die Preise, es kommt dort zu einer

1 Der Ausgleichsmechanismus spielt beim Aufhéren in gleicher

Weise — nur mit umgekehrten Vorzeichen — wie beim Eintreten
der Kapitalbewegung.
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zusatzlichen Wareneinfuhr, die aber nach unserer Voraus-
setzung nicht durch eine weitere Kapitaliibertragung ge-
deckt ist. Das soeben eingestrémte Gold wird nun als Zah-
lung fiir den Einfuhriiberschufl sofort wieder abfliefien, und
es hat damit seinen Zweck erreicht, niamlich einen Giiter-
strom in der Hohe seines eigenen Wertes in das Schuldner-
land hereinzuziehen. Das im Wege des Kapitalimports
empfangene Gold selbst stellt fiir das Schuldnerland keine
reale, endgiiltige Zahlung dar.

Wir haben bisher die Bewerkstelligung der zwischen-
landischen Kapitaliibertragung lediglich an Hand der gegen-
seitigen Wirtschaftsbeziehungen zweier Lander, des kredit-
gebenden und des kreditnehmenden Landes, erértert. Ziehen
wir die Tatsache einer Mehrheit von Lindern in Betracht,
so ergeben sich keine bemerkenswerten Modifikationen.
Das kreditgebende Land besitzt wiahrend des Transfers eine
im Verhiltnis zu den anderen Lindern verminderte Geld-
menge, was nur der Ausdruck dafir ist, da8 es infolge der
individuellen Entscheidungen seiner sparenden Einwohner
freiwillig seinen laufenden Anteil am ,,Weltprodukt“ (in
das natiirlich auch sein eigenes Sozialprodukt selbst einzu-
rechnen ist) eingeschrankt hat, das kapitalimportierende
Land dagegen besitzt wihrend der Transferperiode eine
relativ zu anderen Landern vermehrte Geldmenge und be-
zieht demgemall wahrend dieser Zeit einen erhohten Anteil
des ,,Weltproduktes®. Die Gesamtsumme der Warenausfuhr
des Glaubigerlandes nach allen @ibrigen Landern einschliefi-

! Nur insofern als die Kapitaleinfuhr die produktive Leistungs-
fahigkeit des Schuldnerlandes erhdht, wird ein Teil des eingestrémten
Goldes dort zuriickbleiben, um dem Lande einen dementsprechend
erhohten Anteil am ,,Weltprodukt® zuzuleiten. Dies gehért aber schon
nicht mehr zu den bloBen Transfererscheinungen, mit denen wir
uns in diesem Kapitel befassen.
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lich des Schuldnerlandes steigt, wihrend die Einfuhr ab-
nimmt. Die Gesamtsumme der Warenausfuhr des Schuld-
nerlandes nach allen iibrigen Liandern einschlieflich des
Glaubigerlandes geht zuriick, wahrend seine Einfuhr zu-
nimmt.

§ 3. DER TRANSFER BEI PAPIERWAHRUNG

Unter dem System der Goldwihrung kommt der Zah-
lungsbilanzausgleich durch zwischenlindische Geldverschie-
bungen zustande. Bei Papierwihrung ist das nicht moéglich;
das Geld eines jeden Landes ist nur innerhalb der betreffen-
den Landesgrenzen verwendbar, und ein internationales
Zahlungsmittel wie Gold gibt es nicht. Der Ausgleich wird
in diesem Falle durch Veranderungen der intervalutarischen
Kurse erreicht. Wir wollen die Wirkungen der Kapitaliiber-
tragung auf diese Valutenkurse isoliert betrachten. Von
allen anderen moéglichen Stérungsmomenten sehen wir ab
und setzen insonderheit voraus, dafi in jedem Lande das
Geldvolumen konstant gehalten wird.

Es trete wieder eine Kapitalbewegung von A nach B ein.
Die Kreditgeber erscheinen auf dem Devisenmarkt als zu-
satzliche Kiaufer von auslandischen Zahlungsmitteln und
steigern infolgedessen den Wechselkurs. Da dem Preis der
auslandischen Zahlungsmittel und seinem Steigen in diesem
Falle durch Goldpunkte oder dergleichen zunichst keinerlei
Schranken gezogen sind, geht die Erhéhung der Devisen-
preise so weit, bis die gesteigerte Nachfrage mit dem vor-
handenen Angebot ins Gleichgewicht kommit.

Bei dem ersten Valutenkurs, der sich auf diese Weise
herausstellt, wird, wahrend die A-Importeure Verluste er-
leiden, die Warenausfuhr aus A auflerordentliche Gewinn-
moglichkeiten bieten. Kauft man in A mit dem Gelde dieses
Landes eine Ausfuhrware und verkauft sie in B, so wird
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der Erlgs, in A-Geld zuriickverwandelt, die zum Ankauf
der Ware aufgewendete Geldsumme einschliefilich der
Transportspesen, der normalen Gewinnrate usw. iberstei-
gen'. Die Ausfuhr wird unter diesen Umstinden stark an-
geregt werden. Und zwar wird sie so lange steigen und die
Einfuhr so lange fallen, bis die auBergewshnlichen Preis-
spannen zur Ganze verschwinden.

Das geschieht auf zweierlei Art. Erstens durch die
Wirkungen, welche die Verinderungen in den Angebot- und
Nachfrageverhiltnissen der Giiter auf die in der je eigenen
Landeswahrung ausgedriickten Geldpreise haben: Die ge-
stiegene Nachfrage nach A-Exportgiitern wird nimlich
deren Preise — in A-Wahrung ausgedriickt — steigern,
wihrend gleichzeitig die Steigerung ihres Angebotes in B
ihren Preis dortselbst — in B-Wihrung ausgedrickt —
senken wird. Eine analoge Veridnderung findet bei den Im-
portgiitern statt.

Der Ausgleich der Preisspannen wird sodann durch ein
zweites Moment verstirkt. Die infolge der Mehrausfuhr
auf den Devisenmarkt gelangende zusitzliche Menge aus-
landischer Zahlungsmittel driickt namlich den Wechselkurs,
d. h. den Preis dieser auslindischen Zahlungsmittel in der
nationalen Geldeinheit ausgedriickt, herab und fithrt so eine
gewisse Anniherung an seinen urspriinglichen Stand her-
bei, — was seinerseits durch die Umrechnung der Preise
von einer Wiahrung in die andere zur Aufhebung der
Warenpreisspanne beitragt?.

* Mit anderen Worten, die ,Kaufkraftparitat* gilt in diesem
Stadium nicht einmal fiir die im zwischenlindischen Warenverkehr
auftretenden Giter. Uber die Theorie der Kaufkraftparitit siehe
weiter unten Kap. III, § 5, S. 149,

? Man kénnte die Wirkungen dieses zweiten Momentes mit den
Verdnderungen vergleichen, die die GroBe der Gegenstinde durch-
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Wenn die Aus- und Einfuhrwaren unter Beriicksichtigung
der Zslle, Transportkosten usw. in beiden Landern die
gleichen Preise aufweisen, wobei dem Preisvergleich der
neue, nunmehr wieder verschobene Valutenkurs zugrunde
liegt, so gilt hinsichtlich dieser Giiter die sogenannte , Kauf-
kraftparitat”, und es ist ein neues Gleichgewicht des AuBlen-
handels erreicht': Die Steigerung der Ausfuhr (wie auch die
Abnahme der Einfuhr) hért auf.

Es hat sich auf diesem Wege ein zusatzlicher Giiterstrom
gebildet, der den Kreditgebern in A die Devisen zufiihrt,
mittels deren die Zahlungen an die Kreditnehmer in B ge-
leistet werden. Es ist leicht zu erkennen, dafl zwischen der
Periode, die durch das Einsetzen der Kapitalbewegung und
die Herstellung des AufBlenhandelsgleichgewichtes begrenzt
wird, und der Zeit des Goldabflusses bei Goldwahrung eine
weitgehende Analogie besteht.

Im Vorbeigehen sei hier bemerkt, dafi die Mehrausfuhr
in der Regel nicht nur aus den Warenarten besteht, die
schon vor Beginn der Kapitaltransferierung ausgefithrt zu
werden pflegten. Durch die Wechselkurssteigerung wird
vielmehr der Export von Waren ermdglicht, die bisher nur
fur den binnenldndischen Handelsverkehr in Betracht
kamen. Sobald der steigende Wechselkurs sozusagen die Ex-
portpunkte dieser Waren erreicht, treten sie in den Kreis
der exportfahigen Giiter. Der Unterschied zwischen den

zumachen scheint, je nachdem man sie durch ein in der einen oder
der anderen Richtung gehaltenes Fernrohr betrachtet: Der Wechsel-
kurs wirkt wie ein Fernrohr, das scheinbare Verschiebungen und
Veranderungen der wirklichen Gréflen auftreten 148t. Demgegeniiber
sind die Wirkungen des ersten Faktors eher in Analogie zu den
wirklich auftretenden physischen Gréfeninderungen zu stellen.

1, Exchange equilibrium“ im Sinne von Pigou, ,Economic Essays
and Adresses”, London 1931, S. 45. Vgl. dazu auch Mises, , Theorie
des Geldes und der Umlaufsmittel®, 2. Aufl.,, S. 234.
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Goldpunkten und solchen ,,Warenpunkten liegt nur darin,
dafl beim Golde der Spielraum zwischen Ausfuhr- und Ein-
fuhrpunkt im Verhiltnis zu anderen Giitern besonders eng
ist, da infolge seines hohen Wertes relativ zu Gewicht und
Volumen seine Transportkosten verhaltnismiflig gering
sind.

In der Gleichgewichtslage des Auflenhandels, unter
welcher nun die weitere kontinuierliche Kapitaliibertragung
stattfindet, ist fiir A (das kreditgebende Land) gegeniiber
dem Ausgangspunkt vor Beginn der Kapitalbewegung das
Ausfubhrvolumen gestiegen und die Einfuhr gefallen. Der
Wechselkurs dieses Gleichgewichtszustandes ist hoher als
zum Ausgangszeitpunkt, aber wegen der nachfolgenden Ex-
portausdehnung von A niedriger als beim ersten Anprall der
Devisennachfrage der Kreditgeber auf ein zunéchst unver-
andertes Angebot. Solange die Kapitalbewegung andauert,
kann der Wechselkurs nicht auf sein urspriingliches Niveau,
das vor der Transferierung vorherrschte, zuriickkehren’,
denn sonst bestiinde in A kein Anreiz zu der Exportsteige-
rung und Importeinschrinkung, die den zusitzlichen Giiter-
strom nach B ausmacht, mittels dessen die reelle Kapital-
ubertragung erfolgt. Wenn der Wechselkurs vor der Kapital-
bewegung sich auf der von der Kaufkraftparitiat der beiden
‘Wiahrungen bestimmten Hoéhe befand, so mufl demnach
eine Abweichung des Wechselkurses von diesem Kaufkraft-
verhiltnis wihrend der gesamten Dauer der Kapitaliber-
tragung vorliegen, und das, obwohl annahmegemifl die
Geldmenge? in jedem der beiden Linder konstant ist, und

1 Siehe Taussig, S. 346 und 353, a. a. O.

? Von der Umlaufsgeschwindigkeit konnen wir absehen, denn es
ist kein Grund vorhanden, warum sie sich im Zuge der Transfer-
vorginge notwendigerweise verdndern sollte und zudem noch in
beiden Landern in entgegengesetzter Richtung.

N urk s e, Internationale Kapitalbewegungen 5
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obwohl in jedem der beiden Lander die in der betreffenden
Geldart ausgedriickten Warenpreise im grofien und ganzen
unverdndert sind’. Solange die Kapitalbewegung andauert,
liegt eine ,Unterbewertung® der Wahrung des kredit-
gebenden Landes vor, und darin besteht gerade die ,,Export-
pramie”, die die warenmilige Uberfitlhrung des Kapitals
zustandebringt. (Umgekehrt ist die Valuta des kreditnehmen-
den Landes natiirlich ,iiberbewertet®.)

Es ergibt sich daraus folgendes. Kapitalflucht, spekulative
Kiufe auslandischer Guthaben und Zahlungsmittel, Repatri-
ierung kurzfristiger Auslandskredite usw. stellen alle nur

t Die Preise der Einfuhrwaren werden allerdings (in A) durch die
‘Wechselkursveranderung gestiegen sein. Die Preise der Exportwaren
werden zuerst ebenfalls steigen, und zwar tber ihre Kosten hinaus,
um aber spiterhin, wenn die notwendige Produktionsumstellung er-
folgt ist, in der Richtung gegen ihr fritheres Niveau hin herabgedrickt
zu werden, bis erneut der Preiskostenausgleich eingetreten ist. Von
diesen relativen Preisverschiebungen wird im nichsten Kapitel
niheres zu sagen sein. Auch wenn durch die Preissteigerung der
Auflenhandelsgiiter das allgemeine Preisnivean eine gewisse Er-
hohung eridhrt, wird diese Tendenz wohl nur ganz gering sein und
jedenfalls der perzentuellen Steigerung des Wechselkurses nicht
gleichkommen, insbesondere, wenn es sich um ein gréferes Land
handelt, bei dem die Bedeutung des Auflenhandels gegenilber dem
Binnenhandelsverkehr zuriicktritt. Es sei ferner bemerkt — was sich
allerdings von selbst ergibt —, dafl auch dann, wenn die Preise der
Ausfuhrgiiter im Falle konstanter Kosten allmahlich auf ihren ur-
springlichen Stand herabgedriickt werden sollten, der Wechselkurs
auf diese frithere, durch die Kaufkraftparitit bestimmte Lage nicht
zuriickkehren kann, solange die Kapitalbewegung andauert.
(Vgl. Taussig, a. a. O., S. 353.)

Es ist gelegentlich behauptet worden — so von Taussig (a. a. O,
S. 354) und von Graham (im ,American Economic Review® 1925,
S. 108), daB — auch unter Voraussetzung konstanter effektiver Geld-
menge in jedem Lande — im kreditgebenden Lande das durch die
Mehrausfuhr und Mindereinfuhr verringerte physische Volumen der
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verschiedene Arten und Formen der Kapitalausfuhr'® dar;
und diese Faktoren sind es wohl in den weitaus meisten
praktischen Fillen, die die Unterbewertung einer Wahrung
hervorrufen. Aus der Unterbewertung ergibt sich eine ,,Ex-
portprimie”, und die Warenausfuhr steigt. Das sogenannte
»Valutadumping® ist demgemafl im Grunde genommen in
der Praxis wohl zum grofiten Teil nichts anderes als eine
gitermdflige Kapitaliibertragung, die ganz nach den Regeln
des Transfermechanismus bei freier Papierwiahrung ver-
lauft und eine vollig natiirliche Folge desselben darstellt.
Und wenn dabei die kapitalempfangenden Linder bestrebt
sind, durch ,,Valutadumping“-Zélle den natiirlichen, zusétz-
lichen Giiterstrom abzuwehren, so kann das unter Um-
stinden ebenso widersinnig sein, wie z. B. die Zoll-
erhohungspolitik eines Glaubigerlandes, das damit im

Giiter eine allgemeine Preissteigerung herbeifiihren mufl, die also
von der , Warenseite* statt von der ,Geldseite” her bewirkt wire.
Die Argumentation erscheint jedoch nicht zwingend; sie wire dann
vollig plausibel, wenn es in der Wirtschaft auf einen Giiterstock
ankdme und nicht auf einen Giiterstrom. In der Erkenntnis dieses
Sachverhaltes stellt Viner demgemifBl fest, daf ,eine Exportsteige-
rung nicht notwendigerweise den Strom der Giiter einschrinkt,
welcher der Tauschvermittlung des Geldes im ausfithrenden Lande
bedarf“. (A. a. 0., S. 201; vgl. auch seinen Artikel ,Die Theorie des
auswartigen Handels” in. ,Wirtschaftstheorie der Gegenwart®,
Band 1V, 1928, S. 113)

1 Es handelt sich also um alle Formen des ,,unsichtbaren® Kapital-
verkehrs, im Gegensatz zur ,sichtbaren* Kapitalbewegung, wie z. B.
langfristige Emissionen am offenen Kapitalmarkt, die der statisti-
schen Erfassung naturgemif direkt zugénglich sind. (Indirekt lassen
sich ja, wenn die iibrigen Posten der Zahlungsbilanz bekannt sind,
auch die ,unsichtbaren” Kapitalbewegungen einschitzen.) Die
Valutenspekulation kann bei Papierwahrung innerhalb der Klasse
der ,unsichtbaren“ Kapitalbewegung oft eine besonders grofie Rolle
spielen.

5!
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Grunde genommen die reale Ubertragung seines Zinsenein-
kommens aus dem Auslande zu verhindern tendiert.

Wird in einem Lande Inflation getrieben, d. h. die Geld-
menge vermehrt (welchen Fall wir bisher aus unserer Be-
trachtung ausgeschlossen haben), so steigen natiirlich die
Giterpreise. Wenn wir vorerst von Kapitalbewegungen ab-
sehen, steigen die fremden Wechselkurse — geméaBl der
Theorie der Kaufkraftparitit in derselben Proportion wie
die Giiterpreise —, denn die Preissteigerung der Waren
fihrt zu einem Ausfuhrriickgang und zu einer Einfuhr-
zunahme, wodurch ein geringeres Devisenangebot bei stei-
gender Nachfrage auf den Markt der auslindischen Zah-
lungsmittel gelangt. Die Erhéhung der Giiterpreise wird
ferner nicht nur durch die Zunahme der physischen Geld-
menge verursacht, sondern auch durch die wachsende Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes, — durch die ,,Flucht in die
Sachwerte”. Die Preisbewegung geht weiter aufwirts, und in
dem gleichen Mafle steigen die Devisenkurse. Nun aber
fihren dieselben Motive, die die ,Flucht in die Sach-
werte“ hervorrufen, auch zur Kapitalflucht ins Aus-
land. Die zusatzliche Devisennachfrage verschiebt dann den
Wechselkurs von der Kaufkraftparitit. Die auBere Geld-
entwertung eilt der inneren voraus, es entsteht auf diese
Weise die bekannte Exportpramie des ,,Valutadumping®. So-
lange Giiterpreise und Devisenkurse im gleichen Mafle stei-
gen, kann eine Begiinstigung der Ausfuhr nicht vorliegen.
Die Kapitalflucht aber, wie jeder andere Kapitalexport unter
Papierwahrung, schafft sich durch die Exportpramie der
Unterbewertung einen entsprechenden Ausfuhriiberschuf,
durch den allein die reelle Ubertragung letzten Endes statt-
finden kann.

Um diese theoretische Darstellung zu veranschaulichen,
sei beispielsweise die englische Pfundentwertung der letzten
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Jahre angefithrt. Die unmittelbare Ursache des Abgehens
Englands von der Goldwihrung im September 1931 war be-
kanntlich die Zuriickziehung auslandischer — hauptsachlich
franzosischer — kurzfristiger Guthaben aus London. Eng-
land entschlof sich, den erforderlichen giitermafligen Trans-
fer anstatt durch Verminderung des Geldvolumens (unter
Goldwéhrung) durch den Wechselkursmechanismus der un-
einloslichen Papierwihrung stattfinden zu lassen. Ein Teil
der Entwertung der englischen Valuta nach der Loslosung
vom Golde war freilich unzweifelhaft darauf zuriickzu-
fithren, dafl das englische Preisniveau im Verhiltnis zum
starren Wechselkurs der Goldparitat iiberhéht war. Dieser
Teil der Pfundentwertung stellte somit lediglich eine An-
passung an die Kaufkraftparitit dar und konnte als solche
noch keine Unterbewertung des Pfundes bewirken. Erst
durch die Abziige der betrichtlichen kurzfristigen Aus-
landsguthaben wurde dann der AuBenwert der englischen
Valuta erheblich unter ihren Innenwert herabgedriickt.
Dieser Kapitalexport war es, der die ,Exportpramie” her-
beifiihrte. Das englische ,,Valutadumping®, das seitens
mancher anderen Lander scharfe Mifbilligung erfuhr,
war somit eine natiirliche Form der giiterméfigen
Kapitaliibertragung. Das Verhalten Frankreichs war in
dieser Hinsicht bemerkenswert: Einerseits wurde das in
London kurzfristig angelegte Kapital nach Frankreich zu-
riickgezogen; anderseits war aber zugleich die verscharfte
franzosische Handelspolitik — insbesondere durch ein
gegen England diskrimierendes Kontingentsystem — mog-
lichst bemiiht, den der Kapitalrepatriierung entsprechenden
Giiterstrom abzuwehren. Das Paradoxe des franzosischen
Dumpingvorwurfes geht — sofern man vom franzosischen
Goldhortungsbediirfnis absieht — schon daraus hervor, da§
sich Frankreich, wenn es seine englischen Guthaben heim-
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fuhren wollte, auch im Falle einer fortgesetzten Aufrecht-
erhaltung des Goldstandardes seitens Englands mit einem
mindestens gleich grofen Einfuhriiberschull hatte abfinden
miissen, um die wirkliche, endgiiltige Transferierung zu-
stande kommen zu lassen. Durch die Einfithrung der Kon-
tingente aber fiigte es sich selbst auch noch einen zuséitz-
lichen Verlust zu, da der Wert des Pfundes durch eben
diese Kontingente noch mehr gesenkt wurde und es — bei
seiner stark unelastischen Nachfrage nach Franken — um
so viel mehr einbiufite.

Es sei nun noch auf eine wichtige Besonderheit des inter-
nationalen Kapitalverkehrs bei Papierwahrung hingewiesen:
auf die Tatsache der Kursverluste. Wir haben gesehen, daf,

1 Uber die Verwaltung des englischen Wihrungsausgleichsfonds
(»Exchange Equalisation Account“) lassen sich nur Vermutungen aui-
stellen; es ist jedoch wahrscheinlich, dafi er in der gleichen Richtung
gewirkt hat, wie die Abwanderung des kurzfristigen auslindischen
Kapitals. Der Umstand allein, daBl der Ausgleichsfonds bei seiner
Schaffung aus einer Summe englischer Zahlungsmittel bestand,
deutet schon darauf hin, daB er fiir eine zusitzliche Nachfrage nach
auslindischen — und Angebot an englischen — Zahlungsmitteln
bestimmt war und nicht umgekehrt. Der Erwerb zinstragender aus-
landischer Devisen und Guthaben ist aber Kapitalexport; ein Horten
fremder zinsloser Geldnoten wire ja sinnles gewesen. Dem Fonds
wurde zwar nur die Absicht zugeschrieben, zufillige und unregel-
miaBige Wechselkursschwankungen auszugleichen. Was aber solche
kleine, zufallige Schwankungen um einen Trend oder eine Mittel-
linie herum sind, 148t sich grundsitzlich nur ex post aus statisti-
schen Aufzeichnungen iiber die Vergangenheit ersehen. Dem Ver-
walter des Ausgleichsfonds, der der Situation ex ante gegeniiber-
steht, ist es gewdhnlich unmoglich, eindeutig zu entscheiden, ob
einer auftretenden kleinen Kursverschiebung nur zeitweiliger und
zufalliger Charakter zukommt (so daBi sie sich vielleicht schon am
nichsten Tage von selbst aufheben wiirde), oder ob sie einen Teil
eines Trends bildet. Wenn man alle kleinen Verschiebungen aus-
gleicht, beseitigt man eben auch den Trend. Und der Trend hitte
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auch wenn innerhalb eines jeden Landes die Geldmenge
absolut konstant gehalten wird, eine Kapitalbewegung selbst
die Wechselkurse verindert. Daraus ergibt sich, daB
Kapitaliibertragungen bei Papierwahrung stets — entweder
fir die Glaubiger oder fir die Schuldner — mit Kurs-
verlusten verbunden sein miissen, ein Umstand, der zur
einer erheblichen Verringerung der internationalen Mobili-
tat des Kapitals fithren kann.

An einem einfachen Zahlenbeispiel 146t sich das leicht
erkennen. Nehmen wir an, sowohl in England als auch in
Amerika bestehe Papierwahrung mit starrer Geldmenge;
der ,normale“, durch die Kaufkraftparitit bestimmte
Wechselkurs sei 5 Dollar zu 1 Pfund. Wenn nun die
Amerikaner in London eine — in englischen Wahrungs-

sich moglicherweise derart gestaltet, da8 nach allmahlichem Aufhéren
der Fremdkapitalabwanderung der gefallene AuBenwert des Pfundes
sich dem Innenwert angenihert hitte, was aber durch den Kapital-
export des Ausgleichsfonds verhindert wurde. Wenn der Fonds sich
zur Aufgabe setzte, die Rate des Kapitalexports (und damit den
Devisenkurs) moglichst zu stabilisieren, so hat er bei Abnahme der
auslindischen Abziige sich selbst zur Kapitalausfuhr — zur Er-
werbung auslindischer Guthaben — einsetzen miissen. Anderseits ist
allmahlich durch eine Steigerung der Pfundpreise relativ zu den
Goldpreisen — und zwar im tatsichlichen Verlauf mehr durch eine
Senkung der Preise in den Goldwihrungslindern als durch eine
Erhohung der Pfundpreise selbst — der kiinstlich stabilisierte
Wechselkurs vielleicht teilweise zum ,natiirlichen” (d. h. von der
Kaufkraftparitit bestimmten) geworden, und der Kapitalexport des
Ausgleichsfonds (und somit auch das ,Valutadumping®) hitte in
demselben Mafie aufhéren konnen.

Selbstverstindlich handelt es sich bei dem hier und im Text an-
gefilhrten Erorterungen nur um eine isolierende Betrachtung der
Dinge, die uns in diesem Zusammenhang interessieren; tatsichlich
spielen natirlich unzihlige andere Momente mit. Die wahrungs-
politischen Geschicke Englands wurden von uns hier lediglich im
Wege der beispielhaften Erlduterung herangezogen.
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einheiten fixierte — Anleihe von 10 Millionen Pfund auf-
nehmen, was zu dem bisherigen Kurse einer Summe von
50 Millionen Dollar gleichkommt, so wird die Transferie-
rung dieses Kredites nach Amerika in der uns schon be-
kannten Weise den Kurswert des Pfundes herabdriicken.
Die Transferierung wird daher zu einem Kurse von bei-
spielsweise 4 Dollar = 1 Pfund erfolgen miissen, so daf} die
amerikanischen Kreditnehmer nunmehr statt 50 nur eine
Summe von 40 Millionen Dollar erhalten. Sobald die Uber-
tragung der Anleihe abgeschlossen ist, kehrt der Kurs auf
seinen fritheren Stand, 5 zu 1 zuriick. Soll nun nach einem
Jahr die Riickzahlung der Anleihe erfolgen, so treten die
amerikanischen Schuldner auf den Devisenmarkt, um die
10 Millionen Pfund englischer Zahlungsmittel zu erwerben,
durch die sie ihre Schuld begleichen kénnen. Diese zusitz-
liche Nachfrage nach Pfunden driickt aber den Auflenwert
des Dollars herab; der Wechselkurs steigt -auf etwa 6 zu 1.
Das bedeutet, daB die Amerikaner 60 Millionen Dollar auf-
wenden miissen, um die Anleihe von 10 Millionen Pfund
zuriickzuzahlen. Da der Erlés der Anleihe fiir sie aber nur
40 Millionen Dollar darstellte, hat die gesamte Transaktion
ihnen infolge der notwendigen Wechselkursverinderungen
einen Verlust von 20 Millionen Dollar gebracht.

Wird hingegen die Anleihe in Dollar fakturiert, so sind
es die englischen Glaubiger, die den Kursverlust zu tragen
haben. Nehmen wir an, die Anleihe sei auf 50 Millionen
Dollar festgesetzt worden. Die Nachfrage der englischen
Kreditgeber nach Dollardevisen erniedrigt den Kurswert
des Pfundes, so daf sie statt 10 vielleicht 12 Millionen Pfund
aufzuwenden haben, um die 50 Millionen Dollar zu erwer-
ben. Bei Riickzahlung der Anleihe ist es wiederum der
Dollar, dessen AuBSlenwert unter die Kaufkraftparitat fallt.
Zu einem Kurse von 6 zu 1 erhalten nun die Engliander fiir



MECHANISMUS D. INTERNAT. KAPITALUBERTRAGUNG 173

die 50 Millionen Dollar nur etwa 8 Millionen Pfund zuriick.
Der gesamte Kursverlust betrigt fiir sie demnach rund
4 Millionen Pfund.

Wiirde man schlieflich ein System der Doppelfakturie-
rung anwenden, so dafl also etwa die englischen Glaubiger
10 Millionen Pfund zahlen, die amerikanischen Schuldner
aber beim Filligkeitstermin 50 Millionen Dollar zuriick-
zuzahlen hitten, so kénnten Glaubiger und Schuldner zwar
die Verluste untereinander aufteilen, aber nicht vermeiden.

In diesem Beispiele wurde natirlich das Ausmaf der
Wechselkursabweichungen vom Normalstand absichtlich
stark iibertrieben. Es ist indessen klar, dal die Abweichun-
gen in den angedeuteten Richtungen stattfinden miissen.
Spekulative Gegenbewegungen von kurzfristigem Kapital,
wie wir sie im Anfangsstadium des Transfers bei Gold-
wiahrung beobachteten, konnen die jeweilige Richtung der
Kursbewegung nicht dndern, sehr wohl aber das Ausmafl
der Kursausschlige in der einen und der anderen Richtung
einengen. Diese moglichen, durch die Erwartung der Kurs-
gewinne angelockten gegenlaufigen Kapitalbewegungen sind
aber nicht wie bei Goldwihrung blofl ein Ausgleichsmittel
des Uberganges, das nur in der Anfangsstufe des Transfers
eine gewisse Wirkung haben kann, sondern sie wiirden in
diesem Falle fiir die gesamte Transferperiode wirksam sein
und das Ubertragsproblem dadurch teilweise aufheben, da
eben per saldo weniger Kapital vom eigentlichen kredit-
gewiahrenden in das kreditnehmende Land stromt.

Die verlustbringenden Kursbewegungen kénnen nur dann
ganzlich ausbleiben, wenn die in der Wahrung des kredit-
gebenden Landes zur Verfiigung gestellte Anleihesumme
direkt von den Kreditnehmern selbst ausschliefllich dazu
beniitzt wird, um im Lande A die noétigen Kapitalgiiter,
Maschinen, Eisenbahnmaterial usw. anzukaufen, die nun-
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mehr zu den kreditnehmenden Unternehmern in das
Land B iberfithrt werden, ohne daBl davon der Devisen-
markt iiberhaupt berithrt wird. Dieser Fall ist analog der
direkten Ausleihung eines Kapitalgutes. Ein Transfer-
problem liegt nicht vor. Unter Goldwihrung ist unter
diesen Umstinden keine Goldbewegung erforderlich, unter
Papierwahrung keine Wechselkursverschiebung. Wenn
aber auch nur ein Teil der Anleihe nicht im kreditgeben-
den Lande selbst verausgabt wird, mufl eine verlust-
bringende Kursbewegung in der besagten Richtung aui-
treten. Der ebenerwihnte transferlose Fall ist offenbar
sehr unwahrscheinlich, ganz besonders bei der Riick-
zahlung der Anleihe’.

Ein historisches Beispiel fiir die mit Kapitaliibertragun-
gen verbundenen Wechselkursverluste bei freier Papierwih-
rung kann hier wieder aus der Nachkriegsperiode angefiihrt
werden. Die infolge des unausgeglichenen Staatshaushaltes
auftretende Geldvermehrung usw. fithrte in Frankreich
nach dem Kriege (hauptsichlich in den Jahren 1923 bis
1926) zu einer starken Kapitalflucht, groBenteils nach
London. Dieser Kapitalexport rief naturgemal eine erheb-
liche Unterbewertung des franzésischen Franc hervor®.
Die franzosischen Kapitalexporteure selbst driickten den

1 Wie schon zu Beginn dieses Kapitels betont wurde, wird die
Gesamtheit der méglichen Fille der Anleiheverausgabung im dritten
Kapitel behandelt. Dortselbst wird auch der hier erwihnte Fall im
Rahmen der allgemeinen Zusammenhinge erértert werden, wobei
sich ergeben wird, dafl er einen prinzipiell geringeren Wahrschein-
lichkeitsgrad besitzt als der Fall, der der Argumentation dieses
II. Kapitels sonst durchgehend zugrunde gelegt worden ist.

2 Nach Aftalion, ,Monnaie, Prix et Change“, Paris 1927, S. 55,
stiegen vom Dezember 1924 bis Juli 1926 die Giterpreise in Frank-
reich nur um 65%, wihrend die Wechselkursentwertung in derselben
Zeit 121% betrug.
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AuBlenwert des Franc herab und erlitten so die bei
Papierwahrung unumginglichen Kursverluste: Eine ge-
gebene Menge Francs konnte infolge der &uBleren Valuta-
entwertung eine immer kleinere Summe von englischen
Pfunden kaufen. So entstanden die franzosischen Pfund-
guthaben in London; sie wechselten allerdings im Laufe
der Zeit ihre Eigentiimer, indem sie nach der Stabilisierung
des Franc zumeist in den Besitz der Banque de France
tibergingen. Bei der Repatriierung dieses Kapitals war es
nun (von September 1931 an) umgekehrt England, dessen
Valuta infolge der Kapitaliibertragung unterbewertet wurde:
Durch die Transferierung selbst wurde die Francsumme,
die man fir eine gegebene Pfundmenge erhielt, vermin-
dert. Aus der ganzen Transaktion ergab sich somit fiir die
Franzosen ein doppelter Verlust, der genau unserem Bei-
spiel einer in Dollar festgelegten Anleihe Englands an
Amerika und ihrer Riickzahlung entspricht.

Aus dem Gesagten geht hervor, dafl ein internationales
System ungebundener Papierwihrungen, auch wenn die
monetaren Verhaltnisse in jedem Lande vollkommen stabil
sind, die zwischenlindische Beweglichkeit des Kapitals in
hohem MafBle einschrinken mufi. Die unvermeidlichen Kurs-
verluste, von denen entweder die Glaubiger oder die
Schuldner, bzw. im Falle von Doppelfakturierung beide zu
gleichen Teilen bei den Kapitaliibertragungen getroffen
werden, miissen wohl im allgemeinen die méglichen inter-
nationalen Zinsspannen weit iiberwiegen und die normalen,
zinsfuBorientierten Kapitalbewegungen miifiten unter solchen
Umstanden wahrscheinlich zum gréfiten Teil aufhéren. Im
gleichen Sinne wiirde offensichtlich beim Goldstandard
eine kinstliche Ausweitung des Spielraumes zwischen den
Goldpunkten wirken, wie sie durch die Goldpramienpolitik
der Banque de France in der Vorkriegszeit betrieben wurde,
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und wie sie jetzt von Keynes (im 2. Band seiner ,,Treatise
on Money*) mit der bewufiten Absicht, die internationale
Mobilitait des Kapitals einzudimmen, befiirwortet wird.
Nur innerhalb eines jeden Landes, wo natiirlich auch bei
Papierwahrung feste ,,Wechselkurse” bestehen wiirden,
konnte die interlokale Beweglichkeit des Kapitals uneinge-
schrankt bestehen bleiben.

Da es nur natiirlich ist, daf} eine theoretische Erorterung
des internationalen Kapitalverkehrs hauptsiachlich auf der
Basis erfolgt, auf der in der Praxis unter normalen Um-
standen Kapitalbewegungen in groflerem Umfang iiberhaupt
moglich sind, so wird unseren weiteren Untersuchungen
demgemifBl im allgemeinen die Annahme eines internatio-
nalen Goldwihrungssystems zugrunde liegen. AuBlerdem ist
eine theoretische Erérterung auf der Grundlage der Gold-
wihrung wenigstens innerhalb eines jeden Landes anwend-
bar, auch wenn kein internationales Goldwihrungssystem
besteht. ,Eine Diskussion auf der Basis des Goldstandards
(d. h. unter einem System starrer Wechselkurse) besitzt
volle Giiltigkeit nicht nur fiar den Handel zwischen ver-
schiedenen Lindern mit Goldwihrung, sondern — auch
mit unwesentlichen Modifikationen — fiir den Handel zwi-
schen verschiedenen Regionen desselben Landes.*

§ 4. KAPITALUBERTRAGUNG UND ZAHLUNGS-
BILANZ

Die Zahlungsbilanz im formalen Sinne* mufl stets aus-
geglichen sein. Das Entstehen oder Anwachsen eines passi-
ven Postens, emer einseitigen Wertuibertragung wie es die

! Ohlin, ,,Handelns teori*, Stockholm 1924, S. 119.

2 Uber die verschiedenen Begriffe der internationalen Zahlungs-

bilanz siehe bes. Haberler, a. a. O., Kap. 4, oder auch Eulenburg,
»Aufienhandel und Auflenhandelspolitik®, Tibingen 1929, S. 47—56.
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Kapitaltransferierung ist, muf unter allen Umstéinden von
anderen Verinderungen — Zunahme der Aktivseite oder
Abnahme anderer Passivposten — begleitet sein, da andern-
falls eine reelle Ubertragung tiberhaupt nicht vorliegen
kann. Schon das formale Ausgleichsprinzip der Zahlungs-
bilanz beinhaltet mithin, dafl die reale Kapitaltransferie-
rung sich letzten Endes in Giiterform vollzieht. Die giiter-
miflige Transferierung kann ihrerseits verschiedenartige
Formen annehmen: Der Kreditnehmer kann die ihm im
kreditgebenden Lande zur Verfiigung gestellte Geldsumme
selbst unmittelbar zum Ankauf der von ihm benétigten
Kapitalgiiter aus dem Auslande beniitzen, und in diesem
Falle wird weder Nachfrage noch Angebot auf dem inter-
nationalen Wechselmarkt von der Transferierung beriihrt.
Im allgemeinen wird er aber wohl den grofiten Teil der An-
leihesumme zur beliebigen Verwendung in seinem eigenen
Lande heranziehen wollen; man kann sich dann, wie wir
gesehen haben, die gitermiflige Ubertragung so vorstellen,
dafi die Exporteure des einen Landes fir den Ausfuhr-
iiberschufl von dem Kreditgeber in diesem Lande bezahlt
werden, wihrend im anderen Lande die Importeure die
Zahlung fiar den Einfuhriitberschufi — anstatt an ihre aus-
landischen Lieferanten — an den Kreditnehmer desselben
Landes leisten. Diese giitermafigen Verinderungen ent-
stehen beim Goldstandard durch die Geldmengenverschie-
bung, bei Papierwahrung durch die intervalutarische Kurs-
veranderung.

Die Kapitaliibertragung muB demnach als ein durchaus
selbstindig bestimmender Faktor in der internationalen
Zahlungsbilanz angesehen werden. Sie selbst 16st Krafte aus,
die die anderen Gréflen der Zahlungsbilanz beeinflussen,
Krafte, die wir zum Teil schon kennengelernt haben, und
die im folgenden Kapitel noch des niheren untersucht
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werden sollen. Im Gegensatz dazu ist von der Schule der so-
genannten ,,Zahlungsbilanztheoretiker” die Ansicht vertreten
worden, daB das AusmaB der jeweils moglichen Kapital-
iibertiragung von allen anderen Posten der Zahlungsbilanz
— und zwar hauptsichlich von der (starr und naturgegeben
aufgefafiten) Warenhandelsbilanz — bestimmt wird, daf}
also ein Kapitalexport oder -import seinem Wesen nach
lediglich einen aktiven oder passiven Saldo der internatio-
nalen Waren- und Dienstleistungsbilanz darstellt. Diese
Lehre ist unhaltbar. Die Kapitaliibertragung schafft sich
selbst einen entsprechenden ,,Saldo* und kommt nicht erst
in vollig passiver Weise als ,,Rest” der anderen Posten zu-
stande?,

Der Grund des MiBiverstindnisses der Zahlungsbilanz-
theoretiker liegt vielleicht grofenteils in der statistischen
Berechnungsweise der Kapitaliibertragung. Sehr oft ist
niamlich die internationale Kapitalbewegung einer direkten
quantitativen Messung oder Schatzung nicht zuganglich, wie
es — dank der Tatigkeit der Zollbeamten — bei den zwischen-
landischen Giiterbewegungen der Fall ist. Wenn nun fir
alle Posten der Zahlungsbilanz mit Ausnahme der Kapital-
bewegung direkte Schitzungen méglich sind, so ist es dem
Statistiker ein leichtes, die Kapitalbewegung der Einheits-
periode (z. B. eines Jahres), fiir welche die Zahlungsbilanz
aufgestellt ist, einfach durch Abziehen der Summe der be-
kannten Aktivposten von der der bekannten Passivpositio-

1 Wie schnell und kriftig die Kapitalbewegung auf die anderen
Posten der Zahlungsbilanz — insbesondere auf den Hauptposten,
den Warenverkehr — einwirkt, zeigt beispielsweise die Geschichte
der auslindischen Kapitalaufnahme Deutschlands in der Nachkriegs-
periode, wie sie z. B. neuerdings von Bresciani-Turroni in seiner
aufschlufireichen Schrift ,Inductive Verification of the Theory of

International Payments” (Egyptian University, Publications of the
Faculty of Law, No. 1) untersucht worden ist.



MECHANISMUS D. INTERNAT. KAPITALUBERTRAGUNG 79

nen oder umgekehrt zu ermitteln; denn da die beiden
Seiten der Zahlungsbilanz, Zahlungsempfange und Zah-
lungsleistungen, notwendigerweise gleich sein miissen, kann
die Differenz (abgesehen davon, daf sie durch Fehl-
schatzungen der anderen Posten entstehen kann) nur das
Ausmafl der Kapitalitbertragung wiahrend der betreffenden
Zeitperiode darstellen. Mithin ergibt sich von diesem
praktisch-statistischen Gesichtspunkt aus die Kapitalbewe-
gung allerdings als eine Restposition, als ein Saldo der
tibrigen Posten der Zahlungsbilanz. Es ware aber ginzlich
verfehlt zu meinen, daB daraus auch der o6konomische
Saldo-Charakter der Kapitalbewegung folgt. Man darf sich
durch die von der statistischen Berechnungsweise her-
stammende Terminologie' und Auffassungsweise nicht irre-
fuhren lassen. Vom o6konomischen Gesichtspunkt spielt,
wie gesagt, die Kapitalbewegung in der internationalen
Zahlungsbilanz eine durchaus selbstindige Rolle, und die
These von der ausschliefllich passiven Determination der-
selben kann in der Regel tiberhaupt nur far jene gering-
fugigen Bewegungen kurzfristiger Kredite anerkannt
werden, die die bekannte Ausgleichsfunktion erfiillen?. Mit
anderen Worten, man braucht mit der Kapitaliibertragung
nicht erst zu warten, ,bis sich als ein Geschenk des
Himmels ein Ausfuhriiberschufi zeigt“s.

t Der ,AuBienhandelssaldo®, im Englischen ,the foreign balance®,
wie bei Keynes, besonders im 21. Kapitel des ,Treatise on Money*.
Uberhaupt bildet die Keynessche Lehre in dieser Hinsicht eine be-
denkliche Anndherung an die unhaltbare Position der ,Zahlungs-
bilanztheoretiker, nach welcher die Handelsbilanz als primére,
naturbedingte Tatsache aufgefafit wird, aus der sich der Posten
~Kapitalbewegung” — gemifi dem Saldierungsverfahren — erst
sekundar ableitet.

2 Vgl. Kap. VI, § 2, unten.

3 Haberler, a. a. 0., S. 58.
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Anderseits muB freilich beachtet werden, daBl auch aus
einer vollstindigen Zusammenstellung der internationalen
Zahlungsbilanz firr eine bestimmte vergangene Zeitperiode
in keiner Weise hervorgehen kann, auf welche Art eine
Kapitaliibertragung erfolgt ist, oder welches die Verande-
rungen der anderen Posten gewesen sind, die durch die
Kapitalbewegung verursacht wurden und durch die der
Transfer also eigentlich bewerkstelligt worden ist. Jede
wirtschaftliche Operation, die in die internationale Zah-
lungsbilanz eintritt, ist durch die Vermittlung des inter-
valutarischen Kurses eng verkniipft mit allen anderen
Transaktionen, die zu der gleichen Zeit stattfinden. Jeder
Posten der Zahlungsbilanz wird auf diesem Wege durch
die Gesamtsumme aller anderen — passiv — beriihrt; gleich-
zeitig kommt aber seiner eigenen Existenz selbst ein kleiner
—— aktiver — Anteil an der GroSenbestimmung der Ubrigen
Posten zu. Es liegt hier ein echter Interdependenzzusam-
menhang vor®.

Obwohl demnach prinzipiell ein gegenseitiger Zusammen-
hang zwischen allen Posten der Zahlungsbilanz besteht,
ist dennoch nicht zu leugnen, daff dieser Zusammenhang
in einigen Fallen enger ist als in anderen. Beispielsweise
ist der jeweilige zahlungsbilanzmiflige Zusammenhang

1 ,Vom Gesichtspunkt des internationalen Handels gibt es keinen
Export von Waren und Ersparnissen oder Menschen oder Dienst-
leistungen als isolierten Vorgang. Man hat eine ausgedehnte,
zusammengesetzte, ununterbrochene Bewegung, einen Ab- und Zu-
strom aller dieser Giiter vor sich, eine Bewegung, die durch den
Wunsch der Menschen aus den geringsten Differenzen Gewinne zu
ziehen, verursacht wird und die bei gesunder Wiahrung zum Gleich-
gewicht zuriickfiihrt und es erhalt” Cabiati, ,Die internationalen
Kapitalbewegungen bei stabiler und entwerteter Wahrung®, im 4. Band
der ,,Wirtschaftstheorie der Gegenwart®, S. 144.
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zwischen Kapitaliibertragungen einerseits und Zinsen-
empfangen anderseits, die in der jeweiligen Zahlungsbilanz
einen relativ starren, von der Verschuldungsbilanz abhéan-
gigen Posten bilden, betrachtlich lockerer als der zwischen
Kapitalexport und Warenausfuhr. Mit anderen Worten,
das Auftreten einer Kapitalibertragung wird eher durch
gesteigerte Warenausfuhr als durch eine Steigerung des
Zinseneinkommens aus dem Auslande bewerkstelligt. Es
mull jedoch festgehalten werden, daBl, wenn die Kapital-
transferierung einmal im Gang ist, die Zahlungsbilanz
keinerlei Auskunft daritber liefern kann, mittels welcher
anderer Einzelposten die Ubertragung geschieht. Und auch
wenn man die Zahlungsbilanzen vor und wihrend des
Transfers miteinander vergleicht, sind diesbeziigliche
Schlisse nur in beschranktem Mafle moglich, denn die Wir-
kungen der Kapitaliibertragung innerhalb der Zahlungs-
bilanz lassen sich bei der wechselnden Vielgestaltigkeit der
zwischenldndischen Wirtschaftsbeziehungen nur selten
isoliert beobachten. Man mufl sich der Gefahr des ,,post
hoc, ergo propter hoc* hier stets bewufit sein.

Diese unstatthafte gegenseitige Zuordnung einzelner
Posten der Zahlungsbilanz kommt in der wirtschaftlichen
Journalistik haufig vor. Wenn z. B. behauptet wird, daB der
auslindische Fremdenverkehr in Osterreich die Zins-
zahlungen ans Ausland ermdglicht, oder daBl etwa die Aus-
landsreisen der Englinder durch das Einkommen der eng-
lischen Handelsflotte bezahlt werden u. dgl. m., so iiber-
sieht man, daB derartige gegenseitige Zuordnungen von
Einzelposten der Zahlungsbilanz grundsatzlich wertlos sind.
Wenngleich in bezug auf die Enge des unmittelbaren Zu-
sammenhanges zwischen verschiedenen Einzelposten viel-
leicht, wie wir sahen, Gradunterschiede festgestellt werden
konnten, so kommt es doch eigentlich nur auf das Gesamt-

N urkse, Internationale Kapitalbewegungen 6
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gleichgewicht, auf den Gesamtzusammenhang aller Bilanz-
posten an.

Ein gutes Beispiel der miifligen ,,Zuordnung” bietet sich
auch in einem sonst verdienstvollen Buch des Amerikaners
R. A. Young iiber die internationalen Kreditbeziehungen der
Vereinigten Staaten®. In der Periode des gewaltigen ameri-
kanischen Kapitalexportes nach dem Kriege (wie auch regel-
miflig in den anderen Kapitalausfuhrlindern) sind immer
wieder heftige Beschwerden gegen die Kapitalausfuhr ge-
richtet worden mit der Begriindung, der Kapitalexport be-
raube die eigene, heimische Industrie des erforderlichen
Kapitals. In Erwiderung darauf ist nun eine der Haupt-
thesen des Youngschen Buches, dafl eine Untersuchung
der amerikanischen Zahlungsbilanz zeige, daB das Ausmaf
des Kapitalexports dem amerikanischen Zinseinkommen
aus dem Auslande ungefahr gleichkam, und dafl daher der
Kapitalexport nicht auf Kosten der inlandischen Wirtschaft
erfolgte. Nun ist jedoch unmittelbar ersichtlich, dafi diese
Argumentation (d. h. einfach der Hinweis darauf, dafi dem
Passivposten der Kapitalausfuhr zufillig gerade ein Aktiv-
posten von ungefahr gleicher Groflenordnung gegeniiber-
stand) gegen die erhobenen Einwinde — mégen sie auch
noch so unberechtigt gewesen sein — nichts beweist. Die
Zinszahlungen des Auslandes flossen eher dem Einkommen
der amerikanischen Rentner zu; sie waren keine Kapital-
importe mit der Wirkung, daB per saldo eine Kapital-
ausfuhr aus Amerika iiberhaupt nicht stattgefunden hitte.
Mit groferem Recht — aber immer noch auf der Ebene
der ,,Zuordnungsargumentation“ — koénnte man vielleicht
sagen, dall der ausldndische Reiseverkehr der Amerikaner

* R. A. Young, ,,The International Financial Position of the United
Staates. Philadelphia 1928,
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durch dieses Zinseinkommen bezahlt wurde. Um es noch
einmal zu betonen: Jedem Kapitalexport, auch wenn er
auf Kosten der einheimischen Industrie geht, muf in der
Zahlungsbilanz ein Aktivposten gegeniiberstehen. ,,Aus der
Heraushebung einzelner Posten aus der Gesamtrechnung
darf man keine Schlufifolgerung ziehen.”“ Und die not-
wendige formale Ausgeglichenheit der gesamten Zahlungs-
bilanz besagt eigentlich noch weniger als die zufillige
Gleichheit zweier Posten auf der Passiv- und Aktivseite.
Wie besonders von Wieser? hervorgehoben wurde, leitet
sich diese Ausgeglichenheit der internationalen Zahlungs-
bilanz im Grunde genommen aus dem individualistischen
Prinzip des Gleichgewichts der ,persénlichen Zahlungs-
bilanzen* der einzelnen Wirtschaftssubjekte ab. Im Durch-
schnitt miissen natiirlich — wenn vom Horten abgesehen
wird — alle Wirtschaftssubjekte ebensoviel ausgeben, wie
sie einnehmen (wobei selbstverstindlich Zahlungsleistun-
gen und -empfange fiir produktive Zwecke mit einzube-
greifen sind.) Liegt zwischen zwei Personengruppen, die
zusammen den in Rede stehenden geschlossenen Wirl-
schaftsbereich bilden, der riumliche Trennungsstrich einer
Staatsgrenze, so wird an dieser Tatsache nichts geindert.
Auch fiir die Periode der Kapitaliibertragung bleibt natiir-
lich das individualistische Ausgleichsprinzip aufrechterhal-
ten: Die Sparer im kreditgewahrenden Lande geben einen
Teil ihres Einkommens auf auslindische Wertpapiere aus,
wobei aber indirekt die gesparten Summen ihren Lands-

i Eulenburg, a. a. O., S. 49.

? ,Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft®, im ,,GrundriB der
Sozialokonomik*, Bd. 1, S. 314, 2. Aufl. Ahnlich Wicksell im 2. Band
seiner ,Vorlesungen“, S. 110: ,Eine ungilinstige Zahlungsbilanz ver-
bessert sich in automatischer Weise durch die Mafiregeln der ein-
zelnen Konsumenten und Produzenten®.

6.
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leuten, den Exporteuren als Zahlung fir den Ausfuhriiber-
schufl zufliefen; die ,,personlichen Zahlungsbilanzen* sind
iiberall ausgeglichen. Auch wenn Sparer und Ausfuhr-
héandler im kreditgebenden, und Kreditnehmer und Einfuhr-
handler im kapitalaufnehmenden Lande in keinerlej direkten
Beziehungen zueinander stehen und voneinander nichts
wissen, kommt doch auf diesem Wege durch den indivi-
dualistischen Mechanismus des Zahlungsausgleiches der
Giterstrom in das kreditnehmende Land zustande —, auf
den es, wie schon wiederholt betont, und wie wir im nach-
folgenden noch deutlicher erkennen werden, bei der Kapital-
bewegung eigentlich ankommt?.

t Es ist bemerkenswert, dal} ein Land wie das gegenwirtige Rul-
land, wo jener einzelwirtschaftliche Mechanismus ausgeschaltet und
alle Wirtschaftstatigkeit in der Hand des Staates konzentriert ist,
eine direkte, ausdrickliche Kapitalanleihe im gewdohnlichen Sinne
nicht nétig hat. Denn es importiert schon Kapital, wenn es aus-
landische Waren auf Kredit bezieht. Mithin ist natiirlich eine Er-
hohung des Gesamtumfanges der Warenkredite, die von den aus-
landischen Lieferanten an die russische Einkaufszentrale gewéhrt
werden, vollig gleichbedeutend mit einer gewdéhnlichen Kapitaliber-
tragung nach Rufiland, und die primére Rolle der Giiter scheint hier
unmittelbar auf.



DRITTES KAPITEL.
TRANSFER UND PREISBEWEGUNG.

Die Theorie der Kapitaliibertragung soll in diesem Kapitel
ihren weiteren notwendigen Ausbau finden, indem wir die
relativen Verinderungen der Warenpreise, die im Zuge des
Transfers auftreten, des niheren untersuchen. Bekanntlich
stellten die Klassiker* den Vorgang in der Weise dar, daf}
eine Kapitalbewegung zunichst einen Goldabflul — und
damit also eine Neuverteilung der gesamten Geldmenge —
bewirkt. Daher fallen die Preise im zahlenden und steigen
im empfangenden Lande, wodurch der zusatzliche Giter-
strom in der Richtung der Kapitalbewegung hervorgerufen
wird. Das kapitalgebende Land muBl also mit anderen
Worten seine Waren billiger anbieten, um die endgiiltige,
giterméifiige Transferierung zustande kommen zu lassen.
Diese Vorstellung bietet aber ein iibervereinfachtes Bild
des tatsichlichen Vorganges. IThr Hauptmangel ist, daB8 sie
gewisse Wirkungen der Kaufkraftiitbertragung iibersieht.
Um schon hier kurz und schematisch anzudeuten, was ge-
meint ist und was aus dem folgenden niher hervorgehen
wird: Es ist nicht unbedingt notwendig, daB das zahlende
Land die Preise seiner Produkte herabdriicken — auf einer
starr gegebenen, unveranderten Nachfragekurve herab-
steigen — mufl, um im empfangenden Lande mehr absetzen
zu konnen, denn es haben sich durch die Kaufkraftiiber-

1 Die* Klassiker heifit in diesem Zusammenhang Thornton,
Mill, Taussig u. a., aber nicht Ricardo, der in bezug auf das Transfer-
problem eine besondere Ansicht vertritt. Vgl. Haberler, a. a. O., S. 62.
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tragung die Nachfragekurven im letzteren nach rechts ver-
schoben, wodurch allein schon ein zusatzlicher Giiterstrom
entstehen kann.

§ 1. DER TRANSFER BEI ALLSEITIGER GUTER-
MOBILITAT.

Eine vollstindigere Analyse der Wirkungen der Kaufkraft-
verschiebungen, die auftreten, bevor es zur giitermafligen
Transferierung kommt, geht zweckmaiflig schrittweise vor.
In diesem Abschnitt abstrahieren wir zunichst von den
Transportkosten der Waren. Diese Voraussetzung impliziert,
daBl samtliche produzierte Waren im internationalen Han-
delsverkehr auftreten, so dal es keine Giiter gibt, die in-
folge von Transportkosten im weitesten Sinne (also ein-
schlieBlich von Zollen usw.) nur im Binnenhandel eines
Landes vorkommen koénnen. Zweitens wollen wir hier der
Einfachheit halber wieder nur zwei Lander betrachten® und
drittens unseren Ausfithrungen die Annahme des Gold-
standards zugrunde legen.

Die Anleihegewahrung® von A an B bedeutet zunéchst eine
Kaufkraftverschiebung zwischen den beiden Landern. Es
andert sich somit die (¢rtliche) Verteilung der Giiternach-

t Die leicht einzusehenden Komplikationen, die sich bei einer
Mehrheit von Lindern ergeben, brauchen wohl nach den im 2. Ka-
pitel (S. 61 oben) gemachten einschligigen Bemerkungen nicht auch
noch auf der hier vorliegenden Darstellungsebene des niheren ver-
folgt zu werden.

? Wenn wir auch in diesem Kapitel bei der Erorterung der Kapital-
libertragung nur von internationalen Anleihen sprechen (die ver-
schiedenartigen Verausgabungsmoéglichkeiten der Anleiheerlose usw.
diskutieren), so gilt die Argumentation mutatis mutandis selbst-
verstandlich auch fiir die anderen, im VI Kapitel angefithrten Formen
des Kapitalverkehrs. Die Zugrundelegung der Anleiheform rechtfertigt
sich daraus, dafi sie bislang in der Praxis vorherrscht.
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frage. Dadurch braucht sich aber noch nichts an der quali-
tativen Richtung der Nachfrage zu adndern. Denn die ver-
groflerte Nachfrage der Kreditnehmer in B kann sich sehr
wohl auf die gleichen Produkte (ob in A oder B hergestelit,
ist gleichgiiltig) richten, auf welche die Kreditgeber in A ver-
zichtet haben. Wenn sich so die Nachfragerichtung trotz
geinderter Kaufkraftverteilung nicht verschiebt, findet der
giutermafBige Transfer reibungslos statt, ohne bei irgend-
welchen Giitern Preisbewegungen hervorzurufen. Es ist
ohne weiteres ersichtlich, dal unter diesen Bedingungen
die Kaufkraftiibertragung sofort zu einem zusitzlichen
Giterstrom nach B fithrt, der dem AusmafBl der Kapital-
bewegung zur Géinze geniigt.

Gewil} ist dieser Fall, wo die Kreditnehmer genau die-
selben Waren kaufen, welche der Kreditgeber fur das aus-
geliehene Geld erworben hitte, und wo mithin auch keinerlei
individuelle Warenpreisverschiebungen vorkommen wiirden,
im hochsten Grade unwahrscheinlich. Durchaus nicht so
fernliegend ist aber die Moglichkeit, daB die zusatzliche
Kaufkraft, die das kapitalaufnehmende Land erhilt, im
ganzen genommen, zwischen A- und B-Waren im selben
Verhaltnis aufgeteilt wird, in dem sich der gesamte Nach-
frageausfall der Kreditgeber auf die beiden Warenarten
verteilt. Hier sind dann zwar individuelle Preisinderungen
moglich, doch wiirde auch in diesem Falle die Gesamtnach-
frage nach den Produkten des Landes A und nach denen
des Landes B unverindert bleiben. Innerhalb dieser beiden
groflen Warengruppen koénnen sich zwar die Preise ein-
zelner Giiter verschoben haben, die Preise der A- und
B-Giiter im allgemeinen werden aber unverindert geblieben
sein, d. h. die ,naturalen Tauschrelationen” (barter terms
of trade) zwischen den beiden Lindern werden unter
diesen Umstinden von der Kapitaliibertragung nicht beein-
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fluBt. Die Rechtsverschiebung der Nachfragekurven in B
wird hinsichtlich der potentiellen Preisbewegung durch die
Linksverschiebung in A genau kompensiert.

Es sind nun die Falle zu erortern, wo die Neuverteilung
gleichzeitig auch eine Richtungsinderung der effektiven

A Giiter B Giiter
A B C
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Fig. 1. Die zwischenliandische Kaufkraftiibertragung
bei allseitiger Giitermobilitat
Nachfrage mit sich bringt. Es empfiehlt sich dabei, die Er-
lauterung an Hand eines durch die vorstehende Abbildung
illustrierten Zahlenbeispieles durchzufiihren.

Nehmen wir an, das LLand A verwende seine urspriing-
liche Gesamtkaufkraft von 100 Einheiten (A CL G) nor-
malerweise derart, dafl es davon in einer — beliebig ge-
wihlten — Zeitperiode 40 Einheiten (A BHG) auf Waren
eigener Erzeugung und 60 Einheiten (B CL H) auf Guter
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fremder Herkunft ausgebe. In analoger Weise gebe das
Land B von seiner ebenfalls 100 Einheiten (GLF D) be-
tragenden Gesamtkaufkraft normalerweise 60 Einheiten
(GKE D) auf A-Giiter und 40 Einheiten (KL F E) auf seine
eigenen B-Giiter aus. Die Aufteilungsverhiltnisse der Kauf-
kraft in bezug auf die beiden Giitergruppen sind also in den
beiden Lindern verschieden (in unserem Fall reziprok
zueinander). Findet nun eine Kaufkraftiibertragung von
10 Einheiten in der Richtung von A nach B statt, so be-
deutet das in unserer Figur, dafi die Flache ACC’ A’ von
der (die urspriingliche Gesamtkaufkraft von A reprasentie-
renden) Fliche A CL G abgezogen und als DFF'D’ dem
(die Gesamtkaufkraft von B darstellenden) Rechteck
GLFD hinzugefiigt wird. Bleibt nun das urspriingliche
Aufteilungsverhiltnis in jedem Lande bestehen, so wird A
um 4 Einheiten (A BB’ A’) weniger auf A-Giiter und um
6 Einheiten (BC C’B’) weniger auf B-Giiter verausgaben,
wihrend B um 6 Einheiten (D EE’D’) mehr an A-Giitern
und um 4 Einheiten (EFF' E’) mehr an B-Giitern kaufen
wird. Per saldo ergibt sich sohin eine Steigerung der Nach-
frage nach A-Giitern um 2 Kaufkrafteinheiten (DEE’' D'—
ABB A’) und eine genau entsprechende Minderung der-
selben nach B-Gitern (EFF'E'—BCC'B’).

Durch die Kaufkraftiibertragung hat sich demnach auch
die Richtung der Gesamtnachfrage verschoben.

Nun entsteht aber in bezug auf die giterméBigen Folgen
der Kaufkrafttransferierung ein gewisses Dilemma. Das
Land A ist zwar bereit, eine Giitermenge von 10 Wert-
einheiten aufzugeben, es will aber seinen Verzicht in dem
bei ihm vorherrschenden Verhiltnis von 4 zu 6 zwischen
A- und B-Giitern aufteilen. Durch seinen Nachfrageausfall
der 6 Werteinheiten Auslandsgiiter wird seine Handels-
bilanz unmittelbar in diesem AusmaB8 ,aktiviert”. Die Guter,
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die A aufzugeben gewillt ist, decken sich aber nicht vollig
mit denen, die B mittels der zusétzlichen Kaufkraft zu
erwerben wiinscht: B begehrt 6 Einheiten A- und 4 Ein-
heiten B-Giiter. Durch seine um 6 Einheiten gestiegene
Nachfrage nach Auslandsgiitern wird seine Handelsbilanz
unmittelbar dementsprechend ,,passiviert”. Von dem Nach-
frageausfall von 4 Werteinheiten in A und dem ebenso
grofien Nachfragezuwachs in B hinsichtlich der je einheimi-
schen Erzeugung wird die Handelsbilanz der beiden Lénder
natarlich direkt nicht betroffen.

Der Gesamtbetrag, um den die Handelsbilanz von A akti-
viert (und was damit gleichbedeutend ist, diejenige von B
passiviert) wird, besteht aus dem Nachfrageriickgang in A
nach B-Giitern (B C C’ B'=6 Werteinheiten) zuziglich der
Nachfragesteigerung in B nach A-Gitern (DEE'D ==
6 Werteinheiten), was zusammen 12 Einheiten ausmacht
und somit die Anleihesumme um 2 wbersteigt. Es miifite
also prima facie ein Giiterstrom entstehen, von dem ein
Teil (nach unserem Zahlenbeispiel genau ein Sechstel)
nicht durch eine entsprechende Kapitalbewegung gedeckt
wire, und ein Teil des Goldes miifite nach A zurtckflieflen,
bis der Giterstrom dem Kapitalabflul genau entsprache.

Zu einer solchen iiberproportionalen Giiterbewegung
wird es jedoch gar nicht kommen; denn die Nachfrage-
steigerung nach A-Giitern und die Nachfrageverringerung
nach B-Giitern, die unter den angenommenen Umstanden
durch die zwischenlandische Kaufkraftiibertragung entsteht,
fubrt zu einer Preiserh6hung der ersteren und zu einer
Preissenkung der letzteren Warengruppe. Und in Konse-
quenz dieser Preisverinderungen wird in beiden Lindern
eine (binnenlindische) Kaufkraftverschiebung zugunsten der
billigeren B-Giiter und auf Kosten der teureren A-Giiter
erfolgen. In A wird man um A'B’'B”, A" weniger fiir
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A-Giiter und um einen gleich groSen Betrag B’B”,C" C’
mehr fir B-Giiter ausgeben, wihrend gleichzeitig in B um
D'D"E",E’ weniger an A-Gittern und um einen gleich
grofen Betrag E'F'F”E”, mehr an B-Giitern gekauft
wird. Auf diese Weise werden sowohl der exzessive Export-
iberschufl von A wie der exzessive Importiiberschufi von
B zum Verschwinden gebracht, so daB die in Rede stehen-
den Uberschiisse schlieflich gleich dem Betrag der Kapital-
bewegung sind: 10 Einheiten (DEE”,D” + BCC”B",).

Dieser Anpassungsprozefi des Giiterstroms an den Umfang der

Kapitalwanderungen sei noch mit Hilfe von Nachfrage- und Ange-
botskurven, die sich auf die je eigenen Markte beziehent, illustriert.

Land A land B

A Giter

B Giter

3
Fig II. Die internen Angebots- und Nachfragereaktionen
bei allseitiger Gilitermobilitat.

* Es ist zu beachten, dafl die hier verwendeten Figuren nicht mit
den in der Regel gebrauchten identisch sind, da sich die Figuren auf
getrennt betrachtete Markt-,Halften” und nicht — wie die gewéhnlich



92 INTERNATIONALE KAPITALBEWEGUNGEN

In den beigefiigten vier Diagrammen zeigen die beiden ersten dic
Marktlagenverdnderungen fiir A-Giiter in A, bzw. in B, die beiden
folgenden die entsprechenden Verédnderungen in den Marktsituationen
hinsichtlich der B-Giiter.

Es lassen sich vier Etappen des Reaktionsprozesses unterscheiden
(wobei zu beachten ist, dal} hier nur eine logische Analyse und nicht
unbedingt auch eine zeitliche Aufeinanderfolge vorliegt).

1. Etappe. Die erstmalig einsetzende Kaufkraftiibertragung wird
alle vier Nachfragekurven von ihren Ausgangslagen D; nach den
neuen Lagen D:. verschieben, und zwar werden in A beide Kurven
gesenkt, wihrend sie in B beide gehoben werden. Die Gleichgewichts-
punkte verlagern sich von P; nach P-.

2. Etappe. Diese Verschiebungen der Nachfragekurven transponie-
ren sich fiir das andere Land in eine gleichgerichtete Bewegung der
Angebotskurven!. So erscheint z. B. die Hebung der Nachfragekurven
des Landes B nach A-Giitern als eine gleichstarke Erhéhung der An-
gebotskurve in bezug auf diese Giiter fiir das Land A.

3. Etappe. Da unter unseren Annahmen iiber die Aufteilungspro-
portion die Steigerung der Nachfragekurve in B (d. h. der Angebots-
kurve in A) fir die B-Warengruppe kleiner ist als die Senkung der
Nachfragekurve in A (d. h. der Angebotskurve in B), fillt der Preis
der B-Giiter, wihrend derjenige der A-Giiter aus analogen Griinden

verwendeten Kurven — auf einen als Einheit betrachteten Markt
beziehen. Insonderheit sei darauf aufmerksam gemacht, dafl die Ver-
schiebungen der Angebotskurven fiir ein Land nicht (wie das bei den
Gesamtangebotskurven der Fall ist) notwendig auf Produktionskosten-
anderungen zurickzufiihren sind, sondern auch dadurch entstehen,
dall von dem Gesamtangebot zu jedem Preise eine kleinere oder
grofiere Menge im anderen Lande aufgenommen wird. Es konnen also
Verschiebungen der ,partiellen Angebotskurven ohne Anderung der
Produktionskostenkurven eintreten.

! Diese Interpretationsweise der Vorginge steht in unmittelbarem
Zusammenhang mit dem Schema des gespaltenen Marktes. Sie recht-
fertigt sich offensichtlich aus der Uberlegung, daf eine von einem Teil-
gebiet des Marktes durch Mehrbieten bewirkte Preissteigerung eines
Gutes fiir die iibrigen Marktteile eine Hebung der Skala der Ange-
botspreise bedeutet — ganz ebenso, wie wenn diese Hebung durch
eine Verschiebung der Produktionskostenkurve nach oben bewirkt
worden ware.
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steigt. Infolgedessen tritt in jedem Lande eine interne Nachfragever-
schiebung zugunsten der letzteren ein: Die Nachfragekurven der
A-Giter verschieben sich nach links unten von D: nach D; und die
Nachfragekurven nach B-Giitern verschieben sich von D: nach D;
nach rechts oben.

4. Etappe. Diese sekundiren Bewegungen der Nachfragekurven
driicken sich fiir das andere Land in einer gleichgerichteten Ver-
schiebung der Angebotskurven von S; nach S; aus.

Als Resultat der Etappen 3 und 4 ergeben sich die Schnittpunkte
Ps; der S;- und Ds-Kurven, die fiir die A-Giiter tiefer und fiir die
B-Giter hoher liegen, als es ohne das Auftreten der internen Nach-
frageverschiebungen der Fall ware, aber die dennoch notwendiger-
weise fiir die erste Warengruppe hoher und fiir die zweite niedriger
sind, als die urspriinglichen Schnittpunkte (Preise) P: vor Beginn der
Kapitaliibertragung. Wie schon betont wurde, finden die hier als
sukzessiv dargestellten Vorginge in der Wirklichkeit simultan statt,
so daB nach P; erst P; wieder ein reeller Gleichgewichtspunkt ist,
wihrend P:;, P; und P, nur als virtuelle Gleichgewichtspunkte auf-
zufassen sind.

Zusammenfassend kann also festgestellt werden, daBi die in der
ersten und zweiten Etappe dargestellten ,,primiren” (internationalen)
Kurvenverschiebungen eine Diskrepanz zwischen Kapital- und Waren-
strom hervorrufen, die aber durch die ,sekundiren* (internen) Ver-
schiebungen korrigiert wird.t

Das Ergebnis unseres Beispieles ist eine Preissteigerung
der in A hergestellten Waren im Verhaltnis zu den Pro-
dukten des Landes B. Anders ausgedriickt: Die Kapital-
iibertragung verindert in unserem Falle die naturale
Tauschrelation zugunsten des kreditgebenden Landes. Der
prizise Sinn dieser Feststellung soll im dritten Abschnitt
dargelegt werden. Hier sei nur die Frage gestreift, wie es
iberhaupt moglich ist, daf das Preisverhiltnis der beiden
Warengruppen bei freier Konkurrenz eine dauernde Ver-

1 DaB sich der Warenstrom genau dem Umfange der Kapitalbewe-
gung anpaBit — die betreffenden Kurven im ,richtigen” AusmaB ver-
schoben werden — wird durch den Mechanismus der Goldbewegungen
bewirkt, dessen Grundziige im vorigen Kapitel dargestellt wurden.



94 INTERNATIONALE KAPITALBEWEGUNGEN

schiebung erfahren kann. Wenn die angedeuteten, durch
Nachfrageverschiebungen verursachten Preisinderungen
langere Zeit aufrecht erhalten werden sollen, so mufi die
Voraussetzung steigender Kosten nicht nur auf kurze Sicht,
unmittelbar nach der Nachfrageverschiebung (wie im all-
gemeinen als empirisch zutreffend angenommen werden
kann), sondern auch fiir beliebig lange Dauer der neuen
Nachfragekonstellation unserer Argumentation zugrunde
liegen, und es ist nun nicht ohne weiteres einzusehen,
warum bei den Nachfrageverschiebungen, mit denen wir
uns hier befassen, die Annahme steigender Kosten gelten
soll, warum nicht wenigstens konstante Kosten im ,long
run® vorherrschen sollten.

Die Berechtigung der Voraussetzung steigender Kosten
liegt bei den Fallen internationaler Nachfrageverschiebung
in der heutzutage empirisch gegebenen Tatsache der
zwischenldndischen Immobilitit des Produktionsfaktors
Arbeit: Die Produktionsmittel, die in einem Land durch
den Nachfrageausfall freigesetzt werden, koénnen sich nicht
in das andere Land begeben, fiir dessen Produkte die
Nachfrage gestiegen ist. Nur beim Kapital, soweit es inter-
national beweglich ist, kann eine solche Ubersiedlung statt-
finden?!, was aber offenbar nicht geniigt, um konstante
Kostenverhaltnisse herbeizufithren?. Die international un-
beweglichen Produktionsmittel des von der Nachfrage be-

* Wenn also eine ,primire” Kapitalwanderung zu einer inter-
nationalen Nachfrageverschiebung fithrt, kommt es oft zu sekunddren
Kapitalbewegungen in das von der Anderung der Nachfrage-
richtung begiinstigte Land. Von den sekundaren Kapitalbewegungen
wird in diesem Kapitel noch die Rede sein.

2 Die Notwendigkeit steigender Kosten bei internationalen Nach-
frageverschiebungen soll im ersten Abschnitt des nichsten Kapitels
etwas eingehender dargelegt werden.
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gunstigten Landes kommen jetzt in ein hoheres Knapp-
heitsverhaltnis, ihre eigenen Preise — sowie die ihrer Pro-
dukte — steigen. Das Land hat im internationalen Handels-
verkehr eine Besserung der realen Austauschverhiltnisse
erfahren, die so lange anhilt, als die Nachfrageverschie-
bung bestehen bleibt. Und der letzte Grund dieser Besse-
rung der Tauschrelation ist nach dem Gesagten eben die
zwischenldndische Immobilitit von Produktionsfaktoren.

Es mufl nun aber sogleich betont werden, daf weder
eine Notwendigkeit noch auch eine fiir alle Fille giiltige
apriorische Wahrscheinlichkeit dafiir besteht, dafi stets
das kreditgebende Land die begiinstigte Position innehat.

In dem besprochenen Zahlenbeispiel fithrte die Kapital-
tbertragung zwar zu einer Preisbhewegung derart, dal sich
die Preise zugunsten des Kapitalausfuhrlandes gestalten;
aber die Preise konnen sich (unter unserer Voraussetzung
vollkommener Gitermobilitit) in anderen Fillen von
Kapitaliibertragungen ebensogut zugunsten des kapital-
aufnehmenden Landes verindern. Wenn wir uns noch ein-
mal die zahlenmafligen Verhaltnisse der Kaufkraftvertei-
lung bei den im obigen Beispiel angefithrten Lindern ver-
gegenwartigen, so gilt selbstverstandlich, dafl eine Kapital-
bewegung in der umgekehrten Richtung, also von B nach
A, ebenfalls die Preisverhiltnisse zugunsten des zahlenden
Landes éndert: Es steigen in diesem Falle die B-Giiter im
Preise’. Sind nun aber die Proportionen der genannten
Kaufkraftverteilung in den beiden Landern reziprok (also

1 Das geht aus der nachstehenden Tabelle ohne weiteres hervor:

A B
A-Giter . . ... 0 (—4 ..... 60 (+6) ..... (=+2)
B-Giiter . . . . . 60 (—6) . . ... 0 (+4 ..... ==-2)

Dies gilt fiir die Richtung AB. Bei der Kapitalbewegung in der
Richtung BA sind alle Vorzeichen umzukehren.
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z. B. in A 60 zu 40 anstatt 40 zu 60), so bewegen sich die
Preise beim Transfer stets zugunsten des kreditnehmenden
Landes, in welcher Richtung der Kapitalstrom auch flieflen
mag?.

Ganz allgemein: Solange wir uns an die Voraussetzung
vollkommen kostenloser Giterbeweglichkeit halten, hangt
es ganzlich von den besonderen Verhiltnissen der be-
treffenden Linder ab, wie und zu wessen Gunsten sich die
Preisbewegung beim Transfer gestaltet. Von vornherein ist
dariber nichts Bestimmtes auszusagen. Es sei nur noch
hervorgehoben, dafl die iibertragene Kaufkraft durchaus
nicht, wie wir in den Zahlenbeispielen der Einfachheit
wegen angenommen haben, notwendig in dem gleichen Ver-
haltnis zwischen A- und B-Waren aufgeteilt zu werden
braucht, wie die vorher vorhandene Gesamtkaufkraft des
betreffenden Landes (obwohl diese Art der Verteilung viel-
leicht wahrscheinlicher ist als jede andere). Die Auftei-
lungsproportion der transferierten Kaufkraft kann bei der
Kapitalitbertragung von Fall zu Fall ganz verschieden sein,
und es wire ein reiner Zufall, wenn sie sich genau mit der
entsprechenden Proportion der alten Gesamtnachfrage
deckte.

Zusammenfassend kann daher gesagt werden, daBl bei
allseitiger Giitermobilitit (d. h. wenn eine eigene Gruppe
von ,Inlandsgutern nicht existiert) die Chancen dafir,
dafl eine auftretende Preisbewegung sich zugunsten des

1 Dje Tabelle sieht in diesem Falle folgendermafien aus:

A B
A-Giter . .. .. 60 (—6) . . ... 0 (+4) ... .. (= —2)
B-Giter . . . . . 40 (—4) .. ... 60 (+6) .. ... (=+2)

Fir die Kapitalbewegung von B nach A (in welchem Falle A als
das kreditnehmende Land auftritt) sind wieder simtliche Vorzeichen
umzukehren.
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zahlenden oder des empfangenden Landes auswirkt, der
apriorischen Wahrscheinlichkeit nach als vollig gleich an-
zusehen sind. Die Kapitaltransferierung kann das reale
Austauschverhiltnis fiir das kapitalexportierende ebensogut
wie fur das kreditnehmende Land verbessern.

§ 2. DIE ROLLE DER TRANSPORTKOSTEN

Die wirklichkeitsfremde Annahme der vollstindig kosten-
losen Mobilitiat der Giiter muBl aber in einem jetzt vorzu-
nehmenden zweiten Untersuchungsschritt fallen gelassen
werden. Es wird sich nunmehr die Gelegenheit bieten zu
zeigen, dal das Bestehen der — unvermeidlichen — Kosten
des Warent