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Der Einfluss des Effektenverkehrs auf die Zahlungsbilanz der Schweiz.

Von H. Kurz, Direktor der Schweizerischen Kreditanstalt in Ziirich.

Unter den Vorgingen, welche die Zahlungsbilanz
eines Landes beeinflussen, steht neben dem Waren-
verkehr der Wertschriftenverkehr mit an erster Stelle.
Das ist in besonderem Masse der Fall in einem Lande
wie die Schweiz, in welchem der internationale Effekten-
verkehr stark entwickelt ist, das auf der einen Seite
einen bedeutenden Teil seiner Kapitalanspriiche im
Auslande deckt, und dessen Bevolkerung auf der an-
dern Seite einen sehr erheblichen Teil ihrer Kapitalien
im Ausland zu investieren pflegt, und an dessen Borsen
endlich betrichtliche Transaktionen in schweizerischen
und ausldndischen Wertpapieren fiir Rechnung des
Auslandes getitigt werden. Der Effektenverkehr, der
fir die Ermittlung der Zahlungsbilanz hauptséchlich
in Betracht kommt, setzt sich zusammen aus:

1. der Kapitaliibertragung in Form der Herein-
nahme bzw. der Hergabe von Kapital von oder
nach dem Ausland und Riickzahlung bzw. Zuriick-
ziehung dieser Kapitalien,

2. den Zinszahlungen nach bzw. von dem Ausland
als Folge jener Kapitaliibertragungen.

Von diesen zwei Komponenten der Zahlungsbilanz
besitzt nur der zweite eine gewisse DBestindigkeit.
Unter normalen Verhiltnissen beeinflusst er die Bilanz
auf Jahre hinaus in gleicher Richtung, das heisst in
aktivem oder passivem Sinne, und einem Ubergang
von dem einen zum andern miissen grosse wirtschaft-
liche oder politische Umwilzungen vorangehen. Um-
gekehrt kann der erste Komponent die Zahlungsbilanz
rasch wechselnd beeinflussen, je nachdem in einem
Jahr mehr Export oder mehr Import von Wertpapieren
stattfindet, und zwar tut er es in einem gewissen
Gtegensatz zum zweiten Komponenten. Wenn némlich
ein Land infolge zunehmenden Reichtums oder weil
inlandische Wertpapiere in geniigender Menge nicht
geschaffen werden, in einem Jahr seinen Besitz an
Auslandswerten stark vermehrt, so ist der Einfluss
dieser Vermehrung wihrend der Periode, wo er statt-
findet, passiv, wahrend von dem Augenblicke an, wo
die Zinsremittierungen fiir diese Auslandsanlagen be-
ginnen, deren Einfluss auf die Zahlungsbilanz aktiv
wird. Macht sich dagegen in einem Lande die Tendenz
geltend, auslindische Papiere abzustossen, sei es weil
Geld knapp geworden ist, sei es weil sich Gelegenheit
zu giinstigen Tauschoperationen von ausldndischen
gegen einheimische Werte bietet, so wirkt diese Aus-

fuhr auslidndischer Wertpapiere aktiv auf die Zahlungs-
bilanz ein, wihrend sich auf der andern Seite durch
diesen Export die Zinseinginge vom Ausland ver-
mindern und dadurch eine ungiinstige Beeinflussung
der Zahlungsbilanz stattfindet. Aktiv wird ferner die
Zahlungsbilanz beeinflusst, wenn ein Land seine Papiere
ans Ausland verkauft; aber an Stelle der aktiven tritt
eine passive Wirkung, wenn die Bezahlung der aus-
gefiihrten Papiere beendet ist und mit der Verzinsung
der letztern an das Ausland begonnen wird. Von den
beiden Komponenten ldsst sich der zweite an Hand
von Zahlen eher feststellen; doch ist in bezug auf diese
Feststellungen zum vornherein zu bemerken, dass sie
unendlich viel schwieriger und weniger zuverlissig sind,
als die Nachweise der Zahlungsbilanz aus dem Waren-
verkehr, fiir welche die Ein- und Ausfuhrtabellen, die
Zjlle, sowie die Ausweise iiber Warentransporte, wenn
auch nicht ganz zuverlissige, so doch statistisch erfass-
bare Anhaltspunkte liefern. In der Tatsache, dass der
Komponent II, also die Zinsbeziige aus dem Ausland
und die Zinszahlungen nach dem Ausland, sich relativ
am leichtesten ermitteln lisst, da dafiir immerhin
gewisse Anhaltspunkte vorliegen, mag der Grund zu
suchen sein, weshalb gelegentlich in Arbeiten iiber die
Zahlungsbilanz aus dem Wertschriftenverkehr nur von
diesem Komponenten die Rede ist. Aber damit bleibt
man auf halbem Wege stehen und ldsst sich zu Schliis-
sen verleiten, die sich im Widerspruch mit den tat-
sidchlichen Verhiltnissen befinden konnen. Der Satz
bleibt wohl unwidersprochen, dass zum Beispiel in
England, wo auslindische Kapitalanlagen alt einge-
biirgert und in starkem Masse vorhanden sind, der
Komponent II eine grissere Wirkung auf die Zahlungs-
bilanz ausiibt als der Komponent I, und durch diesen
nicht eingeholt oder sogar iiberholt werden kann, die
Zahlungsbilanz aus dem Verkehr von Wertpapieren
dort somit stets einen aktiven Saldo ausweisen wird.
Der mobile Besitz Grossbritannicns wird auf eiwa
150—160 Milliarden Franken geschétzt, und davon
sind nach den neuesten Berechnungen von Paish zirka
93 Milliarden, also etwa 60 %, im Ausland investiert.
Diese 93 Milliarden vertcilen sich auf die Kolonien
mit 44%/3 und auf das Ausland im engern Sinne mit
48'/s Milliarden.

England bezieht hieraus, zu 5° gerechnet, 4. Mil-
liarden Franken an Zinsen, wovon aber die Zinsen ab-



zuziehen sind, die England aus seiner Verschuldung ans |
Ausland zu bezahlen hat. Wie hoch diese sind, ist
schwer zu ermitteln; es kann aber gesagt werden, dass
englische Papiere wegen der vielen Umstédndlichkeiten,
die mit dem Inkasso der Zinsen und Dividenden fiir
den Auslinder verbunden sind, nicht zu den gesuchten
Anlageobjekten auf dem europiischen Kontinent ge-
héren. Sie mogen sich in den Portefeuilles grosser
Kapitalisten befinden, aber bei mittlern und kleinen
Rentnern sind sie nicht beliebt, und deshalb bleibt man
wahrscheinlich iiber der Wirklichkeit in der Annahme,
dass jéhrlich 2—300 Millionen Franken Zinsen aus
Grossbritannien (ohne Kolonien) ans Ausland abzufiihren
sind. Es bleiben somit etwa 4.3 Milliarden iibrig, die
England jahrlich per Saldo aus seinem Besitz an fremden
‘Wertpapieren einzukassieren hat. Die jahrlichen Volks-
ersparnisse Grossbritanniens schétzt Paish auf 10 Mil-
liarden Franken, und davon werden nach der gleichen
Schétzung 50°/ = 5 Milliarden Franken in Effekten
angelegt. Unter der Voraussetzung nun, dass nach dem
bestehenden Verhiltnis 60°/, dieser 5 Milliarden im
Ausland (einschliesslich Kolonien) zur Anlage gelangen,
wiirde in der Zahlungsbilanz Grossbritanniens der
Wertschriftenverkehr mit einem Aktivsaldo von 1.5 Mil-
liarden Franken erscheinen.

Das in Frankreich in Wertpapieren angelegte Volks-
vermdgen betrigt nach verschiedenen Schitzungen 110
bis 120 Milliarden Franken, wovon etwa 40°/, also
48 Milliarden, in auslidndischen Anlagen bestehen sollen.
Unter Zugrundelegung eines Zinsfusses von 4!/2 %o be-
zieht Frankreich aus dem Ausland an Zinseingéngen
21/4 Milliarden Franken. Wenn man anderseits annimmt,
dass Frankreich etwa !/, Milliarde an Zinsen ans Aus-
land zu zahlen hat (was aber zu hoch gegriffen sein
diirfte), so bleibt ein Nettozinseingang von 2 Milliarden
Franken. Die jahrlichen Ersparnisse Frankreichs werden
(nach Paish, Statist 23. V.) mit 5 Milliarden Franken
angenommen, und wenn hiervon 40 %/ im Ausland zur
Anlage gelangen, so ergibt sich eine jihrliche Kapital-
anlage im Ausland von 2 Milliarden Franken; es wiirde
sich somit in Frankreich die Zahlungsbilanz aus dem
Effektenverkehr ausgleichen. Deutschlands Volksver-
mogen wird auf 330 Milliarden Mark beziffert. Direktor
Helfferich nimmt an, dass hiervon etwa 20 Milliarden
Mark im Ausland investiert seien, wihrend ecine andere
Schitzung auf 10%, des Gesamtvermdgens, also auf
etwa 33 Milliarden, geht. Unter der Voraussetzung,
dass die Wahrheit in der Mitte liege und der deutsche
Besitz an auslindischen Papieren auf 26—27 Milliarden
Mark zu schitzen sei, wiirde sich hieraus bei einer
Verzinsung von 5°/o eine Zinseinnahme aus dem Aus-
land von 1.5 Milliarden Mark ergeben. Schwerer zu
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schitzen ist die Verschuldung Deutschlands ans Aus-

land. Es ist aber wohl kaum anzunehmen, dass mehr
als 5 Milliarden Mark deutscher Wertpapiere sich im
Ausland befinden (die politische und wirtschaftliche
Abneigung, die weit herum gegeniiber Deutschland
besteht, ist bei dieser Schidtzung nicht ausser acht zu
lassen), fiir die eine Durchschnittsverzinsung von 4'/2%o
angenommen werden kann. Das ergibe, dass Deutsch-
land an Zinsen 225 Millionen Mark ans Ausland zu
remittieren hétte, und es bliebe rund ein Zinseneingang
von 1 Milliarde Mark iibrigz. Wie sehr derartige
Schitzungen auseinandergehen, erhellt daraus, dass
Geheimrat Helfferich, der Direktor der Deutschen Bank,
den Zuwachs des deutschen Volksvermégens letztes Jahr
auf 10 Milliarden Mark schiitzte, wihrend die Schitzung
der Dresdner Bank in ihrer Broschiire: ,Die wirt-
schaftlichen Krifte Deutschlands“, nur auf 5 Milliarden
Mark kommt. Nehmen wir die Mitte mit 7!/ Milliarden
an, und ferner vorausgesetzt, davon wiirden 20 °/o, also
1!/ Milliarden, in ausléndischen Werten angelegt (Paish
schitzt die jahrlichen Kapitalanlagen Deutschlands im
Ausland auf 1 Milliarde Mark), so wiirde sich ein
Uberschuss von etwa /; Milliarde Mark in der Ausfuhr
von Kapital ergeben; also wiire in gewohnlichen Zeiten
die Zahlungsbilanz Deutschlands aus dem Effekten-
verkehr mit !/; Milliarde passiv, nach der Schétzung
von Paish wiirde sie sich ungefihr ausgleichen.

Allein die Verhiltnisse sind durchaus nicht immer
normal. Es kann kaum ein Zweifel dariiber bestehen,
dass im Jahre 1913, als in Deutschland Geld nicht
nur teuer, sondern auch knapp war, und die Leitung
der Reichsbank namentlich im Hinblick auf die un-
sichere politische Weltlage mit allen Mitteln den Geld-
markt zu stirken suchte, Deutschland in bedeutendem
Masse auslindische Papiere, vorab amerikanische Bonds,
verkauft hat, und zwar fiir eine Summe, die wahr-
scheinlich hoher ist als die vorerwéihnte !/; Milliarde
Mark. Wir haben auch in der Schweiz beobachten
konnen, wie Deutschland bemiiht war, Papiere nach
Basel und Ziirich abzustossen, die gemeinsam an den
deutschen und Schweizer Borsen gehandelt werden,
und wenn wir von den Gsterreichisch-ungarischen An-
leihen absehen, die Deutschland aus Riicksicht auf den
Bundesgenossen emittierte, so wurde von den mass-
gebenden Stellen aus darauf hingearbeitet, die Einfuhr
ausldndischer Werte zu beschrinken. Seither haben sich
die Verhiltnisse wieder etwas verschoben, doch diirfte
der Besitz Deutschlands an Werten der amerikanischen
Union weiter abgenommen haben.

‘Wenn wir nach diesen einleitenden Bemerkungen
zur Untersuchung der eigentlichen Frage iibergehen,
welchen Einfluss der Effcktenverkehr der Schweiz auf
die Zahlungsbilanz des Landes habe, so ist erlduternd
vorauszuschicken, dass unter den Begriff Effekten-
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verkehr auch der Besitz auslédndischer Effekten in der
Schweiz und der Besitz schweizerischer Effekten im
Ausland féllt. In seiner kiirzlich erschienenen Schrift:
»Die Bilanz der internationalen Wertiibertragung*, stellt
Herr Dr. Walter Zollinger den iiberraschenden Satz auf,
dass Effektenoperationen, als zu solchen Vorgingen
gehorend, die sich gleichwertig kompensieren, nicht in
die Zahlungsbilanz aufzunehmen seien. ,Fiir die Volks-
wirtschaft als Einheit vermag die Ubergabe von Effekten
an das Ausland weder eine Forderung noch eine Schuld
zu begriinden.“ Um der Einwendung, dass durch den
Verkauf schweizerischer Papiere nach dem Ausland
eine Verschuldung ans Ausland entstehe, entgegen-
zutreten, schreibt Herr Dr. Zollinger folgendes: ,Sagen
wir vorerst einmal, die Bezahlung (der ans Ausland
verkauften schweizerischen Wertpapiere) erfolge durch
Ubergabe von Devisen auf Paris an den inléndischen
Glaubiger. Anstatt Effekten zu besitzen, hat dieser nun
einen Wechsel auf das Ausland in Hénden. Um sich
bezahlt zu machen, iibergibt er die Devise der Bank
und wandelt so die auslindische Forderung um in eine
inldndische. An seiner Stelle besitzt nun aber die Bank
ein Guthaben auf das Ausland. Sié sendet den Wechsel
an ijhren Pariser Korrespondenten zur Einlésung und
hat nun eine Buchforderung. Diese kann sie dazu
verwenden, um ausldndische Effekten zu erwerben oder
vielleicht, um einheimische Effekten, die frither einmal
ins Ausland abgeflossen waren, zuriickzukaufen.* Herr
Dr. Zollinger hitte mit seiner Beweisfiihrung recht,
wenn tatsdchlich die Forderung, welche die Bank durch
Remittierung des Wechsels nach Paris im Ausland
erhalten hat, nur zum Kauf fremder Wertpapiere oder
zum Riickkauf einheimischer Wertpapiere verwendet
werden konnte. Dem ist aber nicht so. Das Guthaben
im Ausland kann auch Verwendung finden fiir die
Bezahlung von importierten Rohstoffen oder Fertig-
fabrikaten, von Getreide oder andern Nahrungsmitteln,
die im Inland konsumiert werden, oder das Geld kann
direkt im Ausland fir Einkdufe von Schmuck oder
Schmuckgegenstinden, Kleidern usw. ausgegeben wer-
den. Geschieht dies, so besitzt die Schweizer Bank in
Paris keine Forderung mehr, aber die Forderung des
Auslandes an die Schweiz infolge der ausgefiihrten
‘Wertpapiere besteht fort.

Die Schweiz gehort zu den Lindern, die den Wert
der Kapitalanlagen im Ausland frithzeitig erkannt haben.
Um die Mitte des 17. Jahrhunderts treten uns die
ersten Ansitze eines schweizerischen Kapitalexportes
entgegen (durch die Ziircher Firma Escher & Rahn ver-
mittelte Darlehen an siiddcutsche Fiirsten und Herren),
und seit den ersten Jahrzehnten des 18. Jahrhunderts
werden aus den Staatsschitzen einzelner Kantone (vor
allem Bern, aber auch Zirich, Basel u, a. m.) und von

reichen stidtischen Kapitalisten erhebliche Summen in
England und den Niederlanden, in Frankreich, Oster-
reich und in Dénemark und in Anleihen an deutsche
Fiirsten und Stidte angelegt. Es ist ein rithmliches
Charakteristikum des Schweizer Kapitalisten, dass er
in seinen Kapitalanlagen im Ausland nicht der Mode
oder politischen Sympathien, sondern der eigenen Wiirdi-
gung der massgebenden Verhiltnisse folgt. In seinem
kiirzlich erschienenen Werk: ,The Export of capital®,
schildert C. K. Hobson den deprimierenden Einfluss des
Mac Kinley-Tarifs auf die europiischen Geldmirkte
und fihrt dann fort: ,The only european investors
who are supposed to have purchased more american
securities than they sold being the Swiss investors
through Geneva“, und sicher hat das schweizerische
Kapital jene Kiufe amerikanischer Sekurititen nicht
zu bereuen gehabt.

Immerhin sind die grossen Kapitalanlagen im Aus-
land neuern Datums. Erst seit zwei oder drei Jahr-
zehnten haben auch mittlere und kleine Kapitalisten
unseres Landes angefangen, auslédndischen Wertpapleren
erhohte A_ufr_:g_(_erksamkelt zuzuwenden, und man kann
wohl sagen, dass jene Periode, wo Bund und Kantone
anfingen, Anleithen im Ausland zu kontrahieren, auch
den Anfang des grossen Importes fremder Wertpapiere
nach der Schweiz bedeutete.

Wir haben einleitend gesagt, dass von den beiden
Komponenten, welche fiir die Beurteilung der sich aus
dem Effektenverkehr ergebenden Zahlungsbilanz mass-
gebend sind, sich der zweite, d. h. die Zinszahlung nach,
bzw. von dem Ausland, als Folge von Kapitaliiber-
tragungen, wenn auch nicht genau feststellen, so doch
an Hand verschiedener Indizien taxieren lasse. Wir
versuchen dies in nachstehendem:

Es betrugen am 30. Juni 1914 die Anlehensschulden:

des Bundes . . . . . . . Fr. 147,700,000
der Bundesbahnen . . . . , 1,534,384,000
der Kantope . . e, 734,849,000
der Stidte und Gememden . 588,345,000

der privaten Transportanstalten,
Banken, Industriegesellschaf-

ten und Sparkassen . 4,600,000,000

Fr. 7,605,278,000

alles zu pari gerechnet total .

und sédmtliche Aktien schweize-
rischer Gesellschaften repri-
gentieren einen ungefihren
Kurswert von. . . . . . , 3,607,000.000

Total Fr. 11,212,278,000

Wenn wir nun aber berechnen wollen, wieviel
hiervon als Kapitalanlagen der Schweiz in inldndischen
Papieren zu gelten haben, so miissen wir in erster
Linie denjenigen Teil abziehen, der im Ausland an-

.
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gelegt ist, und zweitens jenen Teil von Obligationen
und Aktien schweizerischer Unternehmungen, die ihrer-
seits den Gegenwert dieser Kapitalien im Ausland
investiert haben. Uber den erstern Punkt enthilt eine
im Jahr 1904 erschienene Schrift Dr. Geerings in Basel
iiber die Verschuldung der Schweiz ans Ausland inter-
essante Angaben, die wir hier wiedergeben, obschon sie
nicht mehr als ganz zutreffend gelten konnen. Geering
schitzt fiir das Jahr 1904 den Besitz Frankreichs an
schweizerischen Papieren auf mindestens 900 Millionen
Franken (im Gegensatz zum Resultat einer damaligen
franzdsischen Enquéte, die nur auf 455 Millionen ge-
kommen war). Uber den gleichen Gegenstand hat
Dr. Zollinger in seiner bereits zitierten Schrift eine
Untersuchung veranstaltet, die uns der Miihe enthebt,
auch unserseits direkt iiber den Gegenstand Erkundi-
gungen einzuziehen. Die Erhebungen Zollingers suchen
namentlich zu konstatieren, wieviel Coupons schwei-
zerischer Anleihen aus Frankreich zur Einlésung ge-
langen, und er kommt auf Grund dieser Erhebungen
zum Ergebnis, dass von den Anleihen des Bundes

annahe_rnd 2/3 sich im Besitz Fraukrelchs beﬁnden”

Kilerdings ist in seinen Aufstellungen das Anleihen vom
Jahre 1913 nicht inbegriffen; von diesem ist nur ein
relativ bescheidener Teil in Frankreich untergebracht
worden. Wir nehmen aber gleichwohl 2/3 séimtlicher An-
leihen an, also 98 Millionen Franken, da sich auch in
andern Léndern Obligationen der schwelzerlschen Eid-
genossenschaft befinden, die hicr nicht mitgerechnet sind.

Laut Angaben von Dr. Zollinger schitzt die Ver-
waltung der Schweizerischen Bundesbahnen auf Grund
der Couponseinlosungen den Besitz des Auslandes an
Obligationen der Bundesbahnen auf 500 Millionen Fran-
ken, was etwa !/3 der gesamten Bundesbahnschuld
ausmachen wiirde. In einer Rede im Stinderat schiitzte
Dr. Usteri im Jahr 1903 den Besitz des Auslandes an
Bundesbahnobligationen auf %/s der damaligen Bundes-
bahnschuld. Diese letztere Annahme diirfte fiir heute
nicht mehr zutreffend sein; anderseits ist zu der von
der Bundesbahnverwaltung angegebenen Ziffer zu be-
merken, dass sie sich nur auf die Couponseinldsung
bezieht; aber neben dem durch Couponseinlésungen fest-
gestellten Betrag sind vom Ausland bei den Kassen der
Bundesbahnen etwa 100 Millionen Franken genannter
Obligationen gegen Aushingabe von Depotzertifikaten
deponiert, und endlich diirften bei den Schweizer
Banken fiir franzosische und andere auslindische Rech-
nung fiir 200 Millionen Franken Bundesbahnobligationen
zur Aufbewahrung ruhen (es sei nur an die Betrige
erinnert, die Deutschland und Osterreich im Tausch
gegen Aktien verstaatlichter Bahnen erhalten haben), so
dass der gesamte Besitz des Auslandes an Anleihen
der Bundesbahnen wohl auf 850 Mllllonen Franken

Staaten stark bevorzugt worden.

geschiitzt werden kann. Voriibergehend diirfte der aus-
lindische Besitz noch hoher gewesen sein, allein in
den letzten zwei Jahren hat ohne Zweifel ein ziemlich
betrachtlicher Riickfluss nach der Schweiz stattgefunden.
Aber die Verschuldung ans Ausland beschrinkt
sich nicht auf Bund und Bundesbahnen allein. Auch
die Anleihen mancher Kantone sind in bedeutenden
Betrigen im Ausland, speziell in Frankreich, unter-
gebracht. Wiederum auf Grund von Erhebungen Dr. Zol-
lingers schulden von schweizerischen Kantonen und
Gemeinden ans Ausland, bzw. an Frankreich:
der Kanton Bern . . Fr. 145,000,000
die Lotschbergbahn . . . . . , 33,000,000
die Stadt Ziirich . . . . . . , 10,000,000

Fr. 188,000,000

An der Pariser Borse sind ferner kotiert:
verschiedene Anleihen des Kantons

Freiburg . . . . . Fr. 938,000,000
ein Anleihen des Kantons Grau-
binden . . . . . . . . 9,800,000

Fr. 102,800,000

Dr. Zollinger nimmt hiervon, ,sowie fiir eventuelle
vergessene Posten“, Fr. 50,000,000 als in Frankreich
untergebracht an, was aber ganz unzureichend er-
scheint. Die vorgenannten, zu 3 und 3!/2°/ verzins-
lichen Anleihen der Kantone Freiburg und Graubiinden
befinden sich ohne Zweifel in der Hauptsache in Frank-
reich; aber auch dariiber hinaus gibt es wohl kaum
ein Kantonsanleihen und auch kein Anleihen der grossen
Schweizer Stidte, von demen nicht mehr oder weniger
erhebliche Betlage nach Frankreich ausgewandert sind,
und in den letzten Jahren haben auch Deutschland und
England angefangen, sich in erhohtem Masse fiir schwei-

zerische Kantons- und Kommunalobhgatlonen zu “inter- .
‘essieren. “Hs st bekannt dass der Schweizerische Bank-
verein zu wiederholten Malen grossere Betrige solcher
Werte durch seine Niederlassung in London placiert
hat, und seit die politische Beunruhigung iiberall die
Gemiiter erfasst hat, sind von vorsichtigen Kapitalisten
in Deutschland und auch anderwirts Anleihen neutraler
Bs mag bei dieser
Gelegenheit der durchaus irrigen Ansicht entgegen-
getreten werden, dass Franzosen und Deutsche nur aus
Steuerriicksichten ihre Titel ins Ausland schicken; die
Tatsache, dass wihrend der beiden Marokkokrisen,
sowie wahrend des Balkankrieges in besonderm Masse
Wertschriften aus dem Ausland nach der Schweiz
gekommen sind, spricht deutlich fiir das Gegenteil.
Scinen Landsleuten hat Leroy-Beaulieu den Weg ge-
wiesen, indem er im ,Economiste Frangais“ vom 14. Juni
1913 schrieb: ,La Suisse est un pays dont la neutralité
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a bien plus de chance d’étre effectivement respectée
que la Belgique en cas de grande guerre européenne.
Les fonds suisses apparaissent donc comme plus attrac-
tifs pour les Etrangers que les fonds belges... Les
personnes qui aiment la tranquillité, sans dédaigner
toutefois le bon rapport, peuvent distribuer une partie
de leur avoir entre ces fonds suisses et scandinaves:
elles y trouveront un rendement moyen de 4!/4°o nets,
parfois méme d’environ 4'/2%,.“ Man bleibt sehr wahr-
scheinlich unter der Wirklichkeit in der Annahme, dass
neben den vorgenannten, direkt nach Frankreich be-
gebenen Anleihen weitere 100 Millionen Kantons- und
Stddteobligationen im Ausland oder fir Rechnung des

Ausland zu gelten haben, soweit sie sich im Besitz
der Schweiz befinden. Die Obligationen sind beinahe
ausnahmslos in der Schweiz placiert worden, dagegen
dirften von dem Betrag 75 Millionen Franken als
im Ausland untergebrachte Aktien abgezogen werden,

so dass eine tatsdchliche Kapitalanlage im Ausla_llcl_
von seiten der schweizerischen Trus@gesellschaften von
557 Millionen verbleibt. Unberiicksichtigt lassen wir
dabel die in den Kursen der investierten Wertpapiere
enthaltenen stillen Reserven, einmal, weil sie sich nur
zum Teil ermitteln lassen und héufigen Schwankungen
unterworfen sind, besonders aber, weil sie zum grossen
Teil durch Wertvermehrung entstunden, also tatséchlich

mlandes bei Schweizer Banken liegen.
™ Von Al Aktlen und Obhgatlonen schweizerischer Bank-

i caman e

Hypothekenbankobhgatlonen Wir setzen, alles zu-
sammengenommen, 100 Millionen Franken ein.
Yon dem Total von
Fr. 11,212,278,000 schweizerischer Obligationen und
Aktien sind somit als im Ausland
placiert abzuziehen:
Fr. 98,000,000 Bundesanleihen,
» 850,000,000 Bundesbahnen,
» 491,000,000 Kantone, Kom-
munen, Banken
ete.,

Fr. 9,773,278,000, eine Summe, welche den Besitz der
Schweiz an schweizerischen Papieren darstellt.
Juristisch gesprochen, sind also 9.5 Milliarden Fran-
ken des in Effektenform verkorperten schweizerischen
Volksvermogens im Inland angelegt. Allein bei unserer
Untersuchung diirfen wir nicht nur auf dieses Moment
abstellen. Wirtschaftlich gesprochen, hort némlich die
Anlage auf, eine schweizerische zu sein, wenn ihr
Gegenwert nicht in der Schweiz, sondern im Ausland
angelegt ist, und das trifft in erster Linie zu fiir die

Aktien und Obligationen der Trustunternehmungen,.

sowie im Ausland arbeitender Hypothekenbanken, so-

weit die Aktien und ( Obligationen dieser Unternechmungen
sich in schweizerischem Besitz befinden. Aus den Jahres-
berichten einzelner Gesellschaften ist genau ersichtlich,
wieviel dieser Kapitalien im Ausland investiert sind,
wihrend bei andern eine Ausscheidung nicht vorliegt,
so dass wir bei diesen auf eine angemessen erscheinende
Schitzung angewiesen sind. Eine Zusammenstellung
der Anlagen im Ausland von 18 Gesellschaften er-
wihnter Art ergibt eine Summe von Fr. 632,000,000.
Diese Summen arbeiten im Ausland, so dass also div
Aktien und Obligationen, die das Geld fiir die Anlagen
geliefert haben, wirtschaftlich als Kapitalanlagen im

nicht als Kapitalabfluss nach dem Ausland gelten konnen.
Auch in auslindischen Syndikaten sind nicht un-
erhebliche Betrige festgelegt, doch lassen sie sich nicht
ermitteln, und wir verzichten um so eher darauf, sie
zu beriicksichtigen, als ihr Zweck niemals eine ,Kapital-
anlage“ ist, sondern die voriibergehende Beteiligung an
einem aus'indischen Finanzgeschift. Uberdies werden
die Zinsen darauf sehr oft verrechnet, d. h. nicht nach
der Schweiz remittiert, und manchmal geben die Be-
teiligungen auch nicht einmal zu einem voriibergehenden
Kapitalexodus - Veranlassung.
Von den oben ausgerechneten
Fr. 9,773,278,000 sind abzuziehen:
Fr. 557 ,000,000 Anlage der Trust-
gesellschaften im
Ausland,
» 933,000,000 Besitz der Handels-
- banken und Ver-
sicherungsgesell-
schaften an in-
und ausldndischen
Werten,

» 1,490,000,000
Fr. 8,283,278,000, welche Summec als eigentliche mobile
Kapitalanlage der Schweiz in inlindischen Werten zu
gelten hat. Auch die schweizerischen Werte, die sich
im Besitz schweizerischer Banken und Versicherungs-
gesellschaften befinden, miissen abgezogen werden, da

sonst ein double emploi entstiinde.

‘Wenn wir weiter oben den Versuch gemacht haben,
zum Teil an Hand der Untersuchungen von Dr. Zollinger,
zu konstatieren, wie gross ungetihr die Verschuldung
der Schweiz ans Ausland ist, so miissen wir von vorn-
herein darauf verzichten, mit annahernd gleicher Genauig-
keit die Hohe des schweizerischen Besitzes an aus-
lindischen Papieren festzustellen, da dafiir sichere
Anhaltspunkte fehlen. Wir sind also in dieser Rich-
tung auf Schitzungen angewiesen und gehen wohl am
sichersten vor, wenn wir uns ein Bild machen iiber
das Verhdltnis der schweizerischen Kapitalanlagen im
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Ausland zu den gesamten mobilen Kapitalanlagen in
der Schweiz. In einem friithern Aufsatz iiber Wert
und Bedeutung der Kapitalanlagen im Ausland habe
ich den Besitz an auslindischen Werten auf etwa
15°/o der Gesamtanlagen geschitzt. Andere seitherige
Schitzungen gehen weiter und nehmen an, dass auf
100 Teile schweizerischer Werte 25 Teile fremder
Werte entfallen, dass also etwa !/s des gesamten Be-
sitzes in ausldndischen Werten angelegt sei. Erfahrungen
in meiner Praxis und andere Beobachtungen haben mir
die Uberzeugung beigebracht, dass selbst die letatere
Schitzung zu niedrig gegriffen ist. Ich bin der Ansicht,
dass mindestens !/s des gesamten schweizerischen mo-
bilen Besitzes im Ausland investiert ist, dass also das
“Verhalinis zwischen schweizerischen und fremden An-
lagen 2:1 ist. Daraus wiirde sich auf Grund der fest-
gestellten Ziffer fiir den schweizerischen Besitz an

Inlandswerten von Fr. 8,283,278,000 ein schweizerischer

Besxtz an fremden Werten von Fr. 4,141,000,000 er-

geben, gegeniiber frither ermittelten Fr. 1 ,439,000,000
“Besitz des Auslandes an schweizerischen Wertpapleren

Es unterliegt keinem Zweifel, dass die Verzinsung
unserer Schuld ans Ausland niedriger ist als der Zins-
satz, den wir vom Ausland fiir unsere dort investierten
Kapitalien zu fordern haben, und man geht gewiss
nicht iber die Wirklichkeit hinaus in der Annahme,
dass der Unterschied 1°, betrdgt, d.h. wir haben
beispielsweise unsere Schuld ans Ausland zu 4°/, zu
verzinsen, erhalten aber aus dem Ausland fiir unsere
Kapitalien éine durchschnittliche Verzinsung von 5o,
sehr wahrscheinlich sogar etwas mehr. Zichen wir die
Sitze von 4 und 59 in Rechnung, so hat die Schweiz
an Zinsen jihrlich 55'/; Millionen Franken ans Ausland
zu remittieren, dagegen von dort 207 Millionen Franken
mngen (gegeniiber emeug@g%g/wel zu niedrig
gegriftenen Schitzung von Geering [Wirtschaftskunde
der Schweiz] von 120 Millionen Franken). Es ergibt
sich also aus dem Zinsenverkehr fiir die schweizerische
Zahlungsbilanz ein Plus von etwa 150 Millionen Franken.

Allein, und damit kommen wir zur Untersuchung
des andern fiir die Ermittlung der Zahlungsbilanz aus
dem Effektenverkehr hauptsichlich massgebenden Fak-
tors, ndmlich zur Kapitalibertragung in Form der

Hereinnahme, bzw. Hergabe von Kapitalien von und

nach dem Ausland und Ruckz\hlung, ‘bzw. Zuriick-
ziehung dieser Kapltallen Wie schon am Eingang
unserer Studie auseinandergesetzt wurde, kann der
Einfluss dieses Faktors auf die Zahlungsbilanz in einem

Jahre aktiv und in einem andern passiv sein, doch ist

_er ohne Zweifel in normalen Jahren passiv. Wenn wir
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annehmen, dass in einem Jahr 200 bis 250 Millionen
Franken neuer schweizerischer Wertpapiere produziert
werden, so diirften davon !/ oder /s ins Ausland ab-

fliessen, wodurch ein entsprechender Betrag nach der
Schweiz remittiert werden muss. Setzen wir diesen
Betrag auf 50 Millionen Franken fest. Um anderseits
die Summe zu ermltteln die jéhrlich neu im Ausland
angelegt wird, muss zunachst festgestellt werden, wie
gross der jihrliche Vermogenszuwachs der Schweiz ist.
Hierfiir liegen bestimmte Anhaltspunkte nicht vor, und
wir miissen uns daher mit Schliissen behelfen, die wir
aus den Schétzungen fiir andere Lénder ziehen. Direktor
Helfferich schitzt den jahrlichen Vermégenszuwachs in
seinem Lande auf 10 Milliarden Mark, Paish nimmt
dafiir 300 Millionen Pfund Sterling = 7/z Milliarden
Franken an. Bleiben wir fiir unsern Vergleich bei der
niedrigern Schitzung, die auch anndhernd der friiher
erwihnten Schitzung der Dresdner Bank entspricht,
so wiirde sich bei einer Einwohnerzahl Deutschlands
von 65 Millionen und einer solchen von 3.7s Millionen
der Schweiz und unter der Voraussetzung, dass in der
Schweiz prozentual &hnliche Ersparnisse gemacht werden
wie in Deutschland, ein jahrlicher Vermogenszuwachs

u 7500 Millionen < 8.75 Millionen —_ 439 Millione

65 Millionen
Franken ergeben. Da nun der Vermégenszuwachs ganz
vorzugsweise aus Kreisen stammt, die ihre Kapitalien
nicht in Immobilien, sondern in mobilen Anlagen an-
zulegen pflegen, so kann wohl angenommen werden,
dass von den genannten 432 Millionen 300 Millionen
in mobilen Werten (inklusive Sparkassen) angelegt
werden, und wenn wir dafiir das Verhiltnis der An-
lagen in schweizerischen und fremden Werten wiederum

2:1 annehmen, so ergibe sich eine jéhrliche Kapital-

anlage im Ausland von rund 100 Millionen Franken.

Die Z]nszahlungen die uns das Ausland per Saldo
zu remittieren hat, haben wir mit

Fr. 150,000,000 ausgerechnet; hierzu kommen
» 50,000,000 Verkauf schweiz. Werte ans Ausland

Fr. 200,000,000 dagegen sind abzuziehen
» 100,000,000 fiir Neuanlagen im Ausland, so dass
sich ein Saldo von

Fr. 100,000,000 zu Unsern Gunsten ergibt.

Hierzu wire zuzuzihlen der Beif;g an ausldndischen
Wertpapieren, der ans Ausland zuriickfliesst, und da-
gegen davon abzuziehen der Betrag schweizerischer
Wertpapiere, der vom Ausland zuriickkommt. Allein
wir konnen es unterlassen, hiervon eine Wahrscheinlich-
keitsrechnung aufzustellen, da in normalen Jahren eine
grosse Beeinflussung der Zahlungsbilanz von dieser
Seite jedenfalls nicht eintritt. Es kann also gesagt
werden, dass in _normalen Jahren die_schweizerische
Zahlungsbzlanz aus dem . Eﬂektenverkehr aktiv ist.

So weit war der vorstehende Aufsatz konznplert
als der Krieg ausbrach, und es geziemt sich, unter

-
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Hinweis auf die seitherigen Entwicklungen einige Worte
beizufiigen.

Schon die ersten Augustwochen haben manche
wirtschaftliche Lehrsitze, die zu eigentlichen Dogmen
geworden waren, umgestossen. Namentlich werden die
Theorien iiber die Liquiditét der Banken einer Revision
unterzogen werden miissen. Man wiirde aber zu weit
gehen, wollte man alle Erscheinungen, die der Krieg
entgegen bisherigen Anschauungen gezeitigt hat, zum
Ausgangspunkt fiir neue Theorien machen. Men die
Banken oder die Industrie, die Eisenbahnen oder andere

- “Monopolanstalten des Staates sich in ihren Dispositionen

)
|

so einrichten, dass ihnen selbst ein europiischer Krieg
nichts oder nur wenig anhaben Eonnte, 80 wurden sie |

bald ziir Einsicht kommen, dass das glelchbedeutend

ey

w N
wiire mit einem Verzicht auf Gewinn, ja sogar m
aﬂgememeﬁ“ﬂuckschlag im okonomlschen Le en der
Volker.

ESi8t hier nicht der Ort, allgemein iiber diesen

Gegenstand zu sprechen; allein in engem Zusammen-
hang mit dem Thema, das der vorstehende Aufsatz
behandelt, steht die Frage, ob die Theorie, dass fiir
die Schweiz erhebliche Kapitalanlagen im_Ausland
wiinschenswert oder notwendlg seien, durch die jlingsten
Ereignisse ebenfalls Schiffbruch gelitten hat. Scheinbar
_Ja, in Wirklichkeit neip. Sl
—=—Taiiptsachlich unter finf Gesichtspunkten hat man
bisher eine Beteiligung unseres Kapitals an auslindischen
Anlagen als in unserm volkswirtschaftlichen Interesse
liegend vertreten: Kapitalanlagen im Ausland verbessern
unsere Zahlungsbilanz, sie verteilen die Risiken der
Anlage unserer Ersparnisse, sie beschleunigen vermoge
ihrer erhohten Verzinsung die neue Kapitalbildung, sie
begiinstigen den Export unserer Industrie, und endlich
erhohen sie die Kriegs- und Krisenbereitschaft. Welche
dieser Faktoren sind nun durch die Ereignisse, die
wir eben miterlebt haben, zerstort oder in Frage ge-
stellt worden? Die Bedeutung unserer Kapitalanlagen
im Ausland fiir den Stand unserer Zahlungsbilanz ist
bereits nachgewiesen worden. Dass die Verteilung der
Risiken bei der Auswahl der Anlagewerte ein Gebot
der Vorsicht ist, braucht keiner weitern Erklarung,
ebensowenig die Tatsache, dass eine bessere Verzinsung
die Kapitalbildung fordert. An Hand von Beispielen
ldsst sich leicht nachweisen, dass die Beteiligung des
Kapitals an auslindischen Unternehmungen den Export
der Industrie begiinstigt, wenn auch fiir die kleine
Schweiz diesen Beteiligungen nicht die gleiche Werbe-
kraft innewohnt wie in Deutschland oder England.
Bleibt also nur die Frage offen, ob tatsichlich Kapital-

Rt s R i
anlagen im Ausland auch im Interesse der Krlegs- und

‘Krlsenbgrelischaft erwunscht sind. rWas die Kriegs-
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bereitschaft anbelangt, so hat der Besitz ausléindischer
Wertpapiere in den letzten Monaten vollstandlg ver-

sagt; es war bis jetzt nicht moglich, durch den Verkauf
fremder Effekten fliissige Mittel in erheblichen Betriigen
zu beschaffen, und wenn auch daran in erster Linie
die unerwartete Schliessung aller Eﬁ'ektenborsen der
Welt die Schuld trigt, so wird man doch in Zukunft
darauf verzichten miissen, im Besitz fremder Wert-
papiere einen zuverlidssigen Bestandtell der K.rlegs-
| Doreitschatiau erblicken,

—==~KII610 ebensowenig wie jemand ernstlich behaupten
wird, dass Bankguthaben im Ausland, Wechsel auf das
Ausland, Reports an den grossen Auslandsborsen nicht

mehr als liquide Zahlungsbereitschaft gelten konnen, :

weil sie in den ersten Wochen nach Ausbruch des
Krieges diese Kigenschaft nicht mehr zu besitzen
_schienen, wird man den ausldndischen Kapitalanlagen
ihre Fahigkeit ganz absprechen wollen, die Zahlungs-
bereitschaft unseres Landes zu erhohen. Das konnte
iibrigens nur in bezug auf die finanzielle Kriegsbereit-
schaft geschehen '), wihrend fiir die Krisenbereitschaft
gerade die Krisis von 1907 die Bedeutung der Kapital-
anlagen im Ausland erwiesen hat.|

Wir haben aber gar mnicht Tmtwendig, eine ge-

fahrdete Position zu verteidigen. Selbst wenn wir ganz //
vom Werte der Kapitalanlagen im Ausland fiir die'.
Kriegs- und Krisenbereitschaft absehen, 8o bleiben noch -

mehr als geniigend Momente iibrig, welche ihren Wert ——

ins richtige Licht setzen. -Sie haben Missionen zu er-
fiillen, die ihnen schon vor dem Kriege zugedacht waren:
Fiir den einzelnen Verteilung der Risiken und Erhohung
der Zinseinnahmen, fiir die Gesamtheit Zahlungsaus-
gleichung und Verbesserung der Zahlungsbilanz. Das
ist geniigend fiir die Ehrenrettung der Kapitalanlagen
im Ausland gegeniiber den Angriffen, denen sie aus-
gesetzt sind. |

1) In ihrem Wocheniiberblick vom 28. November 1914 schreibt
die ,Frankfurter Zeitung“: ,Obwohl die Auslandsborsen ebenso wie
die heimischen Mérkte noch geschlossen sind, hat sich in den letzten
Wochen auch in einzelnen festverzinslichen auslindischen Papieren
verhiltnismissig lebhaftes Geschift entwickelt. Hierbei handelte
es sich um Verkiufe nach dem neutralen Ausland. In erster Linie
waren es erstklassige amerikanische Eisenbahnbonds, die von
deutschen Besitzern nach Holland abgegeben wurden... Da gegen
diese Papiere in vielen Fillen die hochrentablen heimischen Werte
eingetauscht und gleichzeitig durch die Verkaufe nach dem Aus-
land dort deutsche Guthaben geschaffen werden, wodurch sich die
deutsche Valuta verbessert, konnen derartige Transaktionen als
recht zweckmissig angesehen werden... Auch einzelne schwei-
zerische Papiere wurden an das Schuldnerland verkauft... Man
sieht hieraus, dass sich der deutsche Besitz an gewissen aus-
lindischen Werten immerhin als Vorteil fir die Allgemeinwirt-
schaft erweist, wenngleich nicht in dem Umfang, den man viel-
fach friher angenommen hatte, wobei man allerdings auch nicht
mit der Tatsache gerechnet hatte, dass bei einem Kriegsausbruch
die simtlichen Borsen der Welt geschlossen werden wirden.*

)



