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A. Die deutiche Jahlungsbilany vor dem Kriege.

Man fann bom Standpunft der internationalen Wirtjdyajts-
beziehungen aus die Lander in Glaubigerldnder und in Sduldnerlinder
gliedern. Jn den Gldubigerldndern ift ein iiberfliifjigez Angebot bon
Qeibfapital berfiigbar, dag im WAusland untergebradht lwird; in den
Sdyuldbnerlandern ift die Kapitalnad)frage, die dbaheim nidyt befriedigt
erden fann, auf dasd Auzland angetviejen?.

Das Deutfchland der Borfriegdzeit war ein Glaubigerland.
Deut{djes Kapital tvar bor bem Kriege in grofem Umfange im Ausland
lwerbend angelegt; e3 bradyte alljahelic) erheblidie Betrdige an Jinfen
und Getinnen ein. Diefe alljdhrlid) eingehenden Crirdge fonnten ent-
weder bon neuem im Yugland oder im Jnland twerbend angelegt oder
aud) im Jnland odber Augland fonjumiert twerden. Die deutfcdje BVolfz-
irt{daft der Borfriegdzeit Fann obhne eine Beriidjidhtigung ihrer
Gldubigerftellung und der jahrlid) eingehenden Crirdge nidht ber-
jtanden fverden. ,Waren aller Wrt, produftive Aufbaumittel, Halb-
fabrifate, Robhjtoffe und Nabhrungsdmittel fonnten in diefen Betrdgen
iiber die getdtigte Ausdfuhr hinaug friiher aus der Whelt aufgejogen und
alg andauernde Befrudjtungdelemente jundd)jt in dasd deut{dje, dann
aber bon daber aud) in dag gejamte iibrige mitteleuropdijdhe Gebiet
ein= und iibergefiihrt lwerden. Das ivar der grofe Blutjtrom, der dem
mitteleuropdijdhen Wuftrieb in den lebten Jahrzehnten bor dem Kriege
die twefentlide Stdarfe gab. €r bor allem {duf die Neuinbejtitionen,
bie gefteigerte Produftivitdt, die erhohte Arbeit, die produftiven
Rapitalanlagen und allgemeine Fiorderung ded gangen europdijchen
Bentrums.”?

1 Bgl. von LWiefer: Theorie der gefeldaftlidhen Wirtjdaft, erfdjienen
im @rundrip der Sogialtfonomit, I. Wbteilung, S. 439. Tiibingen 1914.

2 Bgl. den Wufjay von Aljred Weber iiber ,Deutjdhlands finangielle
Qeiftungsfabigleit jest und tiinjtig”, erfdienen im Urdjiv fiir Sozialwiffenidaft

und Gozialpolitif. 49. Band. Ziibingen 1922. &. 271
1 *



4 Profefjor Dr. Rudolf Meermarty.

Sn weldgem Umfang war dag Deutjhland der LVorfriegsjeit
Gldubigerland? Wie hod) var der Betrag der Napitalien, die Deutjch-
fand im Yugland untevgebracd)t Hatte?

Wenn bon den deutjdjen Kapitalanlagen im Ausland die Rebde ijt,
fo ijt zu unterfcheiden zivijchen dem deut{chen Bejip an auslindijdhen
Gffeften und den Deutfhen gehorenden und bon ihnen jelbjt oder ihren
LBertretern betriebenen Unternelmungen.

{iber bie Hohe bdes deutidhen Bejiged an ausldndifchen
Cifeften in der Worfriegszeit {ind mehrere Sdhibungen aufgejtellt
orden. Die im Jahve 1905 erfdhienene Denfjchrift ves Reid)amarine-
amts iiber ,bie Cntwidlung der deutfdhen Seeinterefjen im lebten
Jahrzehnt” betvertete Deutidhlands Bejip an auslindifden Cifeften
Jeher gang erheblich) iiber alg unter 16 Milliarden Mart”. Um fiir die
folgenden Jahre Ungaben iiber die bon Deutjdhland neu aufgenommenen
fremben Cffeften zu erhalten, hat man die Crgebnijje der jogenannten
Cifettenjtempelitatiftif Hevangezogen. Dasg ijt diejenige zahlenmipige
Bufammenitellung, telde bdie Neuanlagen in auglindifchen Wert-
papieren nad) den Stempelbetrdgen, die fiiv fie entrichtet lverden
miiffen, ervechnet. Auf GSrund diefer Unterlagen gelangt man zu dem
Crgebnis, bap feit dem 1. Wpril 1905 biz zum SKriegdausbruch
4,680 Milliarden Mart auslindijdye Werte neu ertvorben worden findl.

Helfferich) hat nun in jeinem Bud) ,Deutjd)landd BVolfstwohljtand
1888—1913 mit Recht davauf hingelviefen, daf den Neuemijjionen
auglindijdher Werte in Deutjd)land erheblide Wbgdnge infolge bon
Ritdzahlungen und Riicfdufen des uslanda gegeniiberftanbden; er De-
tont, dafy ingbejonbdere in den lepten Jahren bor dem Rriege der ge=
waltige inldndijdje Rapitalbedarf fiir induftrielle und Hifentliche 3ivede
bie Jeuinbeftierungen im Ausland erheblid) befdyrantt Hat. Wuf der
andern Seite wurden bon Deut{djen aud) eine grofe Sahl bon frembden
Cifeften im AUusland gefaujt und dort belajjen; diefe Gjifeften ent-
gingen natiirlich der deutjdjen CEffeftenftempelijtatiftif. Ob nun die im
Befi bon Deutjdjen befindlidhen, aber im Ausland belajfenen Betrige

1 Bgl. den Wuffag und die Veredynungen von H. David, ,Das deutjde
Auslandsfapital und feine Liederherftellung nad) dem Kriege“, erf{djienen im
Weltwirtfdaftliden Ardiv, 14. Band (1919/1), Jena 1919, insbefondere . 33 ff.,
ferner bie uffareihe von Arndt, ,TNeue BVeitrige zur Frage ber Kapitalanlage
im Yusland’, Feit{drift fiir Sozialmiffenfdaft. Teue Folge. IV. Jahrgang. 1915.
G. 445 .
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an fremden BWertpapieren grifer gelvejen jind ald die borhin beriihrien
Betrage der Verfdiufe und Riidzahlungen, toie beifpiclsiveife Armdt an-
nimmt, ift unfider. Gelht man von diefer Annahme aus, o diirfte der
peutjche Defip an frembden Effeften bei Ausbrud) ded RKrieges hidyjtens
20—21 Milliarden Mart betragen haben.

Lon diefer Scdhapung tweicht nidht allzufehr eine Ungabe ab, die
in der Jeitjdrift ded Statiftifhen Reidhdamtz ,RWirtjdhaft und
Statijtif” (3. Jahrgang, Nr. 2, S. 64) lviedergegeben ift. Diefe Angabe
nimmt die Anmeldung bon auslandijden Wertpapieren bei der Reid)z-
pant vom Auguft 1916 zum usgangspunft. Das Nominalfapital der
angemeldeten Papiere betrug damald 16248 Millionen Marf. Der
Abjtrom an auslandifchen Papieren bom Augujt 1914 bis jum Uuguit
1916 tourde bon Lansburgh in der ,Banf” (Jahrgang 1916, S. 812)
auf tund 2 Milliarden Mark gejdhist. Danad) wdre bei Nriegdausbrud
ein in augldndijden Wertpapieren angelegted Nominalfapital bon
rund 18 Milliarden Marf borhanbden gelwejen. Ju diefer Summe ift
ver Dbereitd erivdafnte Bufdhlag zu madjen, der diejenigen fremben
Cfifeften Detrifft, die im Uusland belafjen tvorden find.

Die Kapitalanlage im Ausland fann nun aber aud) {v erjolgen,
dap deutjde Unternehmer alz Kaujleute, Banfiers, Bejiser bon Land-
giitern, Bergiverfen, Plantagen, Jndujtrien, Sdhiffen im Ausland Ge-
jchdfte betreiben mit eigenem ober in Deut{dhland geliehenem RKapital;
su ihnen gehdren aud) die Gejelljchaften, die in Deutjdhland ihren Sip
haben und mit auslindijdjen Filialen arbeitent.

Die Gejamtjumme der deutjden Kapitalanlagen im Ausland ein-
jchlieplich ber Kapitalien der Auzlanddeutidyen, jedod) ausjdlieplich der
fremben Cjfeften, wird fiir die Jeit bor Kriegdauzbrud) nad) red)t un-
fideren Shabungen auf iiber 10 Milliarden MarE beziffert2.

Auf der andern Seite war Deutid)land, ivaren deutjdhe Cingel:
virtjhaften dem Nuslande gegeniiber in Dbeftimmtem Umfange
Sduldbner. Die Hohe diefer Verfdhuldung ift unbefannt; jie jcheint
1 Milliarde Mark nidht iiberjdhritten ju Haben.

1 Bgl. Gartoriusd von Walter3hauien: Deutfdge Wirt{d)aftsge{djidyte
1815—1914. Jena 1920. G. 416.

2 Go meint Waltershaufen (S. 417), bag ,gut dret Fiinftel* aller
deut{chen RKapitalien im WAusland die Cffeftenjorm befeflen bhaben. Sest man
brei Fiinftel gleid) 20 Milliarden Mark, fo ergeben {ich al8 Gefamtfumme etwa
33 Milliarden Mart.



