Der schweizerische Kapitalexport.

Von Dr. Julius Landmann, ord. Professor der Nationalokonomie an der Universitit Basel.

Die Schweizerische Statistische Gesellschaft hat
auf die Tagesordnung ihrer diesjihrigen Versammlung
das Thema gesetzt: Kapitalexport und Arbeiterabwan-
derung; sic hat diese zwei scheinbar heterogenen Er-
scheinungen zu cinem Thema verkniipft in der Voraus-
sicht zweier wirtschaftspolitischer Probleme, vor welche
die wirtschaftlichen Kriegsfolgen die schweizerische
Volkswirtschaft stellen diicften. Die schweizerische

Volkswirtschaft erhilt ihr cigenartiges Geprige durch -

die Verbindung hichstqualifizierter Arbeitsleistung mit
hochster Kapitalintensitit; beide Elemente sind ihr im
Kriege intakt geblieben: ihre Arbeitskrifte hat sie be-
halten, ihr Kapitalreichtum hat eine nicht unbetricht-
liche Mehrung erfahren. Gegen die schon in den ersten
Kriegsmonaten einsetzende auslindische Werbetitig-
keit auf dem inlindischen Arbeitsmarkte und gegen
den Export schweizerischer Kapitalien ins kriegfiihrende
Ausland hat der Bundesrat rechtzeitiy Massnahmen
ergriffen; im strikten Widerspruche aber gegen den
allseitig und mit Nachdruck betonten verwaltungspoli-
tischen Grundsatz nur voriibergehender Eingriffe, dem-
zufolge keine durch die Kriegskrisis veranlasste Ver-
waltungsmassnahme so angelegt werden diirfte, dass
sie auch nach wiederhergestelltem normalen Friedens-
zustande fortbestehen miisste, wird heute bereits aus ver-
schiedenen Lagern fiir Arbeitskrifte und Kapitalien eine
auch iiber den Friedensschluss hinaus wirksame Ein-
schrinkung der Freiziigigkeit gefordert. Die Forderung
wird folgendermassen begriindet: die Dezimierung der
menschlichen Arbeitskriifte im Kriege wird, wenigstens
in einzelnen der kriegfithrenden Staaten, eine hichst
dringende Nachfragenach qualifizierten Arbeitsleistungen
zur Folge haben, und die Zerstérung unermesslicher
Kapitalien wird in allen am Kriege beteiligten Wirt-
schaftsgebieten zu einer starken Steigerung der Zins-
sitze fithren; der hohe ausldndische Arbeitslohn wiirde
alsdann auf schweizerische Arbeitskrifte und nicht
minder der hohe auslindische Kapitalzins auf schwei-
zerische Kapitalien seine Anzichungskraft auszuiiben
nicht verfehlen; Mangel an qualifizierten Arbeitskriften
und Schwierigkeiten der Kapitalbeschaffung, eine un-
erwiinscht starke Steigerung des Arbeitslohns und des
Kapitalzinses, eine Vertcuerung der Betriebskosten der

schweizerischen Volkswirtschaft, d. h. eine Beeintrédch-
tigung ihrer Leistungs- und Konkurrenzfihigkeit wiren
die unvermeidlichen Folgen. Diesen Gefahren gilt es
nun, einer im Lande recht verbreiteten Strémung zu-
folge, rcchtzeitig durch gesetzliche und Verwaltungs-
massnahmen entgegenzuwirken. Mir lag die Aufgabe
ob, den eben angedcuteten Fragenkomplex soweit zu
erortern, als er sich an die Erscheinungen des Kapital-
exportes kniipft; die an die Arbeiterabwanderung sich
kniipfenden Fragen wurden durch Herrn Lorenz be-
handelt.
I

‘Wir fassen zuniichst eine Reihe von Erscheinungen
ins Auge, die uns die ausserordentlich grosse Kapital-
intensitit und (was sachlich damit identisch ist) den
ausserordentlich starken Kapitalbedarf der schweize-
rischen Volkswirtschaft veranschaulichen sollen. Zu-
niichst die Kapitalintensitiit des schweizerischen Land-
wirtschaftsbetriebes. Der rationell arbeitende Landwirt
wird immer am teuersten Produktionskostenelement
sparen; ist bei diinner Bevolkerung das Land am
billigsten, hoch dagegen der Arbeitslohn und der Kapital-
zins, dann wird der Landwirt mit wenig Arbeit und
Kapital viel Land in Bebauung nehmen, er wird exten-
sive Landwirtschaft treiben; bei wachsender Bevolke-
rung wird der Bodenpreis steigen, der Arbeitslohn
sinken, der Landwirt wird seinen Betrieb arbeitsintensiv
gestalten, er wird zur Steigerung des Ertrages den
Arbeitsaufwand auf der gegebenen Bodenfliche ver-
mehren; wenn dann bei fortschreitender Industria-
lisierung und wachsendem Reichtum des Landes der
Arbeitslohn steigt, der Kapitalzins aber sinkt, wird
der Landwirt dem Prinzipe der Wirtschaftlichkeit ge-
miss das nun billigste Produktionskostenelement, das
Kapital, am stérksten einsetzen, sein Wirtschaftsbetrieb
wird einen kapitalintensiven Charakter erhalten. In
der Schweiz ist das Kapital das billigste Produk-
tionskostenelement, und daher der ausgesprochen ka-
pitalintensive Charakter der iiberwiegend auf Futterbau
und Viehwirtschaft eingestellten schweizerischen Land-
wirtschaft!). Jeder Hektar der in der Schweiz land-
wirtschaftlich bebauten Bodenfliche reprisentiert zur-
zeit eine Kapitalinvestition von ca. Fr. 6.281 (die bei
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Kleinbetrieben gar auf Fr. 10.289 ansteigt), eine Ka-
pitalinvestition, wie sie in gleicher Hohe von der Land-
wirtschaft keines andern Wirtschaftsgebietes auch nur
anndhernd erreicht wird 2).

Zu diesem landwirtschaftlichen tritt ein nicht minder
bedeutender stidtischer Kapitalbedarf fiir Bodeninvesti-
tionen. Da im Durchschnitte des ganzen Landes ein
Haus auf 7.c Einwohner entféllt, so bedeutet allein der
Bevolkerungszuwachs (im Jahrzehnt 1901—1910 jéhr-
lich 46,000 Einwohner) die Notwendigkeit, alljihrlich
etwa 5000 Hiuser zu erstellen. Stirker noch als der
Bevblkerungszuwachs wirkt nach der gleichen Richtung
die fortschreitende Konzentration der Bevblkerung in
den Stddten, denn von der Bevilkerungszunahme der
sechs Jahrzehnte 1861—1910 entfallen 24 °/, auf
26 Stidte, in welchen 1910 iiber !/4 der gesamten
Bevilkerung des Landes lebte. Wozu noch der stets
mit neuem Kapitalbedarf einhergehende Umbau alter
Hiuser, der Bau von Geschifts- und Lagerhiusern hinzu-
kommt. Den Teil des Kapitalbedarfes fiir landwirtschaft-
liche und stéddtische Bodeninvestitionen, der in der Form
des Hypothekarkredites gedeckt wird, veranschlagt man
mit etwa 200 Millionen Franken jahrlich.

Ein Teil dieser Hypothekarkredite dient zur Be-
friedigung des Kapitalbedarfes der Iotelerie, aber es
ist auch nur ein Teil dieses gewaltigen Kapitalbedarfes,
der im Wege des Hypothekarkredites Befriedigung
finden kann. In der Zeit von 1905—1912 ist dic Zahl
der Fremdenbetten in den Fremdenhotels ersten und
zweiten Ranges von 176,000 auf 216,000 gestiegen,
hat sich somit im Durchschnitt dicser sicben Jahre
alljihrlich etwa um 5750 Betten vermehrt. Diesc Ver-
mehrung reprisentiert einen umso grossern Kapital-
bedarf, als die durchschnittliche Kapitalinvestition pro
Fremdenbett mit dem fortschreitenden Luxus der Hotel-
bauten in starker Steigerung begriffen war und in ein-
zclnen der modernsten Luxushotels bereits Fr. 25,000
pro Fremdenbett errcicht hat ).

Dazu der kapitalintensive Charakter der schwei-
zerischen Industrie, der mit ihrem patiirlichen Auslese-
prozess zusammenhingt. Die schweizcrische Industrie
ist nicht rohstofforientiert, denn von den Rohstoffen
der grossen Industriezweige wird kein einziger im Lande
selbst gewonnen; sie ist nicht konsumorientiert, denn
siimtliche grossen Industriezweige arbeiten fast aus-
schliesslich fiir den Export*); sie ist nur in einzelnen
ihrer Zweige (Ubren, Stickereien) arbeitsorientiert;
im Wesentlichen ist sie, bei dem fiir dic Schweiz
charakteristischen Nebeneinander niedriger Kapital-
und hoher Lohnraten, kapitalorientiert. Je billiger das
Kapital und je teurer die Arbeit, desto mehr muss
sich die Industrie, die als Exportindustrie der vollen
Schirfe der Weltmarktkonkurrenz ausgesetzt ist, auf

solche Zweige konzentrieren, die viel Kapital und ent-
weder wenig Arbeit oder viel hochstqualifizierter Arbeit
verlangen. Aus recht naheliegenden Griinden. Bei nie-
driger Kapitalzinsrate bedeutet die Notwendigkeit grosser
Kapitalinvestitionen keinen Nachteil, sondern einen ent-
schiedenen Vorteil im Konkurrenzkampfe gegen die Lin-
der mit hoherm Kapitalzins, und die hohe Lohnrate
erschwert den Wettbewerb gegen die Lander mit bil-
ligerer Arbeit desto weniger, je mehr hochqualifizierte
Arbeitsleistung eine Industrie verlangt. Demgemiiss
finden wir in der Schweiz am stirksten entwickelt
diejenigen Industriezweige, welche die grissten Investi-
tionen von Anlagekapital erfordern, teuere Rohstoffe
(Gold, Scide, Kakao) verarbeiten, und wenig gemeine,
dagegen sehr viel hichstqualifizierter Arbeit verwenden
(Uhren, Maschinen, Stickereien).

Der schon infolge ihrer technischen Struktur schr
starke Kapitalbedarf der schweizerischen Industrie fiir
feste Investition wurde noch gesteigert durch die fort-
gesetzte Errichtung neuer und Erweiterung bestehender
Anlagen ®), und wie der Bedarf an Aunlagekapital durch
diesen stark expansiven Charakter der Industrie, so
wurde ihr Bedarf an Betriebskapitalien, an sich bereits
sehr stark durch den grossen Aufwand fiir Rohstoffe
und Lohne, noch potenziert durch dic Beschaffenheit
der Bezugs- und Absatsgebiete. Denn von den Roh-
stoffen sind dic meisten iibersecischer Provenienz, und
vom Exportabsatz gingen nur 40 °/o nach den vier Grenz-
lindern, wogegen nahezu 30 °/o nach aussereuropiischen
Gebicten abgesetzt wurden. Uberseeische Bezugs- und
weitentfernte Absatzgebiete haben ein langsames Tempo
des Kapitalumschlages zur Folge, was angesichts der
hohen schweizerischen Exportquote und der Hoch-
wertigkeit der schweizerischen Exporte®) abermals eine
Steigerung des Kapitalbedarfes fiir die Industrie so-
wohl wie fir den Handel bedeutet.

IL

Angesichts der hohen Kapitalintensitit und des ihr
entsprechenden Kapitalbedarfes der eigenen Volkswirt-
schaft mag der starke schweizerische Kapitalexport
fiir den ersten Blick etwas Befremdendes haben; dic
Erklirung dieser auffallenden Erscheinung wird in
einem spitern Zusammenhange zu geben sein, zunéchst
gilt es zu zeigen, dass es sich hierbei keineswegs um
eine neue Erscheinung handelt, dass der schweizerische
Kapitalexport vielmehr, obwohl in seiner heutigen
Entfaltung erst in den letzten Jahrzehnten hervortretend,
in seinen Urspriingen Jahrhunderte weit zuriickreicht.
Die Schweiz ist nordlich der Alpen das ilteste Kapital-
exportgebict Europas und die dlteste Stiitte bankmaissiger
Vermittlung im internationalen Kapitalienverkehr?).
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Bis ins ausgehende 16. Jahrhundert weist die wirt-
schaftliche Struktur der Schweiz keine wesentlichen
Verschiedenheiten gegen diejenige Oberdeutschlands
auf. Wenn Oberdeutschland im 16. Jahrhundert nédchst
Ttalien die hochste Stufe wirtschaftlicher Kultur erreicht
hatte; wenn es von Reisenden aller Nationen als eines
der am dichtesten bevélkerten Linder Europas, hierin
nur Italien nachstehend, bezeichnet wurde; wenn
Deutschland im 16. Jahrhundert mindestens in dem-
selben Grade wie England im 19. das Land der
Maschinen und Erfindungen gewesen ist und in einer
ganzen Reihe von Industriezweigen, namentlich in der
Textilindustrie, sich der unbestrittenen Fiihrung cr-
freute; so hat die Schweiz an dieser wirtschaftlichen
Bliite der deutschen Renaissance in vollem Umfange
partizipiert, die Industrie hat sich in den schweizerischen
Stiddten nicht minder glinzend entwickelt, wie in den
meistbegiinstigten deutschen Wirtschaftszentren, etwa
in Niirnberg oder Kéln, und wenn wir innerhalb der
Schweiz im 16. Jahrhundert zwar kein Kapitalzentrum
namhaft machen konnen, das etwa Augsburg zur Bliite-
zeit der Fuggerschen Handlung gleichzustellen wiire,
so stehen doch Basel, Ziirich, St. Gallen, zeitweise auch
Bern, als reiche Gemeinwesen da, durch hundert Fiden
mit den grossen siiddeutschen Handelsgesellschaften der
Zeit verkniipft, an den Frankfurter und den Genueser
‘Wechselmessen, an deutschen und nichtdeutschen
Fiirstenhofen als kapitalkrdftige Geldleiher wohlbe-
kannt, und dieser Kapitalreichtum erfihrt seit der
Mitte des 16. Jahrhunderts mit der beginnenden Zu-
wanderung italienischer und franzésischer Glaubens-
fliichtlinge eine gewaltige Vermehrung.

Und nun vollzieht sich in verhédltnismissig kurzer
Zeit, in cinigen wenigen Jahrzehnten, die Ablosung
der schweizerischen Wirtschaftsentwicklung von der-
jemigen des deutschen Mutterlandes. Wéhrend die
deutsche Volkswirtschaft im 30jahrigen Kriege und in
den franzdsischen Invasionskriegen verblutet und ihr im
16. Jahrhundert innegehabtes Primat wehrlos Frank-
reich, Holland und England iiberldsst, hat die Schweiz,
weil sie von den Kriegswirren verschont geblieben ist, weil
ihrer Wirtschaft das Gliick der Kontinuitit beschieden
war, nicht bloss die Bliite des 16. Jahrhunderts be-
haupten kénnen, sondern mehr als dies: zur selben Zeit,
da ein Zweig der deutschen Industrie nach dem anderen
geknickt zu Boden fiel, konnte sich in der schweize-
rischen Gewerbeverfassung frither als anderswo ein auf
Jahrhunderte hinaus bedeutsamer Wandel vollzichen.
Wesentlich auf der Grundlage der von Glaubensfliicht-
lingen aus Frankreich und I[talien mitgebrachten, und
der durch die Kriegswirren aus Deutschland aufge-
scheuchten und in die schweizerischen Stidte gefliich-
teten Kapitalien, wesentlich gefordert durch die von den-

selben Flichtlingen mitgebrachten Kenntnisse und Insti-
tutionen der héher entwickelten Wirtschaftskultur des
westlichen Mittelmeerbeckens, vollzog sich in der Schweiz
frithzeitig der Ubergang von den absterbenden mittel-
alterlichen Formen der handwerksmissigen Gewerbe-
verfassung zur modernen, kapitalistischen, wenn auch
zuniichst natiirlich noch nicht fabrikméassigen Industrie.
Und wiéhrend in Deutschland die alten Zentren des Kapi-
talverkehrs der volligen Erschopfung erlagen, die deut-
sche Hansa zusammenbrach und damit auch die friihere
Stellung der hanseatischen Grosshdndler als Geldleiher
der englischen Konige und der skandinavischen Herr-
scher ihr Ende erreichte; wihrend das grosse ober-
deutsche Kapitalzentrum Augsburg in den Bankerotten
der spanischen und der portugiesischen Krone und in
den Osterreichischen Finanzkrisen Alles verlor, vollzog
sich in der Schweiz dank der Kontinuitdt ihrer indu-
striellen Bliite, dank den grossen Gewinnen, die ihr
gerade in Kriegszeiten stets zuflossen, eine rasche und
beteutende Kapitalbildung. Schlaglichtartig beleuchtet
ein Faktum das Ergebnis dieser ganzen Entwicklung:
als nach dem westfilischen Friedensschlusse Deutsch-
land die letste schwere Leistung aufzubringen hatte,
die Zahlung der Abfindungssummen an die schwedische
Soldateska, dic Evakuationsgelder zur Befreiung des
Reichsbodens von den Okkupationsarmeen, da waren,
wenigstens in Siiddeutschland, die Schweizer sozusagen
die einzigen Geldgeber, grossere wie kleinere siid-
deutsche Fiirsten und Herren haben die fiir diese Zah-
lungen benitigten Kapitalien zum weitaus grossten Teile
in der Schweiz cntlichen, und wenn wir gar erfahren,
dass beispiclsweise dic Herren Escher & Rahn in Ziirich,
dic an jenen Kreditoperationen in fiithrender Weise
beteiligt waren, die hierzu erforderlichen Kapitalicn zu
einem erheblichen Teile selbst im Wege des Kredites
in Siidfrankreich haben aufbringen konnen, dann sehen
wir, Mittc des 17. Juhrhunderts, die scheinbar so
modernc Erscheinung vor uns: die Schweiz als Kapi-
talexporteur und als Vermittler im internationalen
Kapitalienverkehr. Der organisierte schweizerische
Kapitalexport ist ilter als der Hollands, dem erst im
18. Jahrhundert die Funktion des grossen europiischen
Kapitalienverleihers zugefallen ist; bediirfte es dafiir
cines weitern Beweises, 80 haben wir ihn in der Tat-
sache, dass noch im ersten Jahrzehnt des 18. Jahrhun-
derts ncben englischen auch hollindische Staatsanleihen
in der Schweiz untergebracht wurden.

Im 18. Jahrhundert war die Schweiz eines der
wichtigsten Akkumulationszentren des freien Kapitals.
Einc fast hundert Jahre andauernde Periode ununter-
brochencn Friedens, der dauernde Zufluss der von den
fremden Regierungen gezahlten Pensionsgelder, die
Rickwanderung zahlreicher im Auslande reich gewor-
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dener Schweizer, die grossen Gewinne der allenthalben
im Lande aufblihenden Industrie, die in einzelnen
ihrer Zweige auch im Export eine fast konkurrenzlose
Stellung hatte (die schweizerische Baumwollindustrie
ist élter als die englische, die schweizerische Seiden-
industrie &lter als die von Lyon): all dies hat zur
Ansammlung bedeutender Kapitalmassen in Hinden
vieler Einzelner wie in den Schatzgewdlben der Re-
gierungen, der Ziinfte und Korporationen gefiihrt. Nur
ein Teil dieser Kapitalbildung konnte durch den Kapital-
bedarf der rasch sich entfaltenden Industrie absorbiert
werden ®); in dem Masse, in dem die Industrie einen
gewissen Kapitalsittigungsgrad erreichte, fithrte die
rasche und bedeutende Kapitalbildung zu namhaften
Kapitalexporten.

Als Kapitalexporteure sind wihrend des ganzen
18. Jabrhunderts zunichst die Kantonsregierungen am
Werke. Wie der Zeit itberhaupt, so galt auch ihnen die
Bildung eines Staatsschatzes als unerlédssliche Voraus-
setzung gesunder Finanzpolitik, aber friiher vielleicht
als anderswo hat sich in der Schweiz die Erkenntnis
durchgesetzt, dass es nicht Endzweck der Finanzpolitik
sein kann, die Schatzgewdlbe zu fiillen, dass die Finanzen
vielmehr allein als Mittel zur Verwirklichung der Staats-
zwecke anzusehen sind. Die Moglichkeit, den Staats-
schatz den allgemeinen Staatszwecken dienstbar zu
machen, wurde zu Beginn des 18. Jahrhunderts ge-
funden, und zwar gefunden in der verzinslichen Anlage
eines Teiles der Schatzgelder im Auslande. Eine Reihe
von Kantonen, zuerst Bern seit 1710, dann die Bern
benachbarten Kantone Freiburg und Solothurn, aber
auch Ziirich und Schaffhausen befolgten diese Politik.
Von des Kaisers Majestit in Wien und den Konigen
von Frankreich und England bis zu den kleinsten
deutschen Duodezfiirsten, deutschen und franzésischen
Stidten, waren alle offentlichen Gewalten des 18. Jahr-
hunderts Schuldner der schweizerischen Kantone; von
der Bank von England bis zu indischen Plantagegesell-
schaften gab es im 18. Jahrhundert kaum einc grossere
kollektive Kapitalbildung, an der schweizerische Kantons-
regierungen nicht beteiligt gewesen wiren. Zur Ver-
anschaulichung der Summen, um die es sich hierbei gehan-
delt hat, sei mitgeteilt, dass gegen Ausgang des 18.Jahr-
hunderts (um 1790) allein der Kanton Bern etwa
15 Millionen Livres de Berne (1 Livre de Berne —
1'/2 Livre de France) im Auslande angelegt hatte.

Zu diesen staatlichen Kapitalexporten traten private
hinzu. Neben industriellen Investitionen war der An-
kauf franzosischer Renten und die Gewdhrung grosserer
Darlehen an oberdeutsche Fiirsten und Herren die
beliebteste Form der Kapitalanlage des reichen Pa-
triziates der schweizerischen Stidte. Von grossen Ter-
ritorialsouverdnen wie den Herzogen von Wiirttem-

berg und den Markgrafen von Baden bis zur kleinen
Reichsritterschaft finden wir die meisten Herren Ober-
deutschlands unter den Schuldnern der Basler, Ziircher,
St. Galler Kapitalisten. Fiir die Besitzer mittlerer und
kleinerer Vermogen, deren Mittel eine solche unmittel-
bare Teilnahme an den Geschiften des offentlichen
Kredites nicht erlaubten, sorgte eine Anzahl ange-
sehener Privatbankiers durch ununterbrochene Ausgabe
von Partialobligationen, Osterreichischen, sédchsischen,
diinischen, sardinischen Staatsschuldverschreibungen,
nach dem Unabhingigkeitskriege sogar von Schuldver-
schreibungen der Vereinigten Staaten von Nordamerika.
Dieser Kapitalexport wurde von den Standesregierungen
nicht etwa scheel angesehen, er wurde im Gegenteil
gefordert; als Beispiel dieser Firderung sei das Ver-
halten der Ziircher Regierung angefiihrt. Diese hat im
Jahre 1755, um einer weitern Steigerung der landwirt-
schaftlichen Bodenwerte unter dem Einflusse eines allzu
tief sinkenden Zinsfusses entgegenzuwirken, ein be-
sonderes staatliches Organ, die Zinskommission, mit
der Aufgabe betraut: von kleinen Leuten gegen Aus-
gabe von Obligationen Kapitalien auch in kleinsten
Betrigen zur Verzinsung entgegenzunehmen und die
so zusammenstromenden Kapitalien im Auslande ver-
zinslich anzulegen, ,damit es jedem, der sich teils selbst
durch Korrespondenz nicht zu helfen wiisste, teils keine
grossen Summen, dic zur Sendung aussert Landes er-
forderlich sind, herschiessen kinnte, und wenn es auch
nur fiir 100 Fl. wire, moglich ist, sein Geld im Aus-
land zinstragend zu machen“. Und dieses Institut hat
allein aus Zirich bis Ende des 18. Jahrhunderts aus
Krcisen, dic anderswo noch cinige Jahrzehnte spiter
ihre Ersparnisse im Strumpfe zu verwahren pflegten,
etwa 3 Millionen Ziircher Fl. in auslindischen Werten
angelegt (1 Ziivcher F1., seit 1763 bis 1852 nach dem
22 Guldenfuss 10.cz g Feinsilber ausgeprigt, gclangte
1852 mit Fr. 2. 33 zur Einlosung).

Durch die Wirren der franzésischen und der hel-
vetischen Revolution erfuhr dieser Kapitalexport nur
fir verhaltnisméissig kurze Zeit eine Unterbrechung;
schon im zweiten Jahrzehnt des 19. Jahrhunderts setzt
er von neuem ein. Zum Teile handelt es sich hierbei
wieder um Anlagen in auslindischen Wertpapicren, die
nun in der Hauptsache vermittelt werden durch eine
grossere Anzahl angeschener Pariser Bankhiuser schwei-
zerisch - protestantischen Ursprunges (Haute Banque
Protestante); zum Teile nimmt aber der schweize-
rische Kapitalexport jetzt dic Form aktiver industrieller
Betitigung im Auslande an. Wir sind gewdhnt, in
England und Belgien die typischen Reprisentanten des
Kapitalexportes im 19. Jahrhundert zu erblicken, aber
neben diesen beiden grossen Kumulationszentren des
fir den Export freien Kapitals darf auch die Schweiz
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ihre Leistung nicht allzu gering anschlagen. Schwei-
zerisches Kapital war es, das im 19. Jahrhundert die
italienische Textilindustric geschaffen, die Textilindu-
strie im Elsass grossgezogen hat, neben dem belgischen
war schweizerisches Kapital von Neapel bis Venedig
und gleichermassen in Osterreich, Siiddeutschland und
Siidfrankreich bei der Errichtung der ersten Gaswerke,
beim Bau der ersten Strassenbahnen titig. Um die
Mitte des Jahrhunderts, mit den Anfingen des schwei-
zerischen Eisenbahnbaus und mit der ziemlich gleich-
zeitig einsetzenden gesteigerten Kapitalintensitdt der
eigenen industriellen Betriebstechnik, erfuhr dieser Ka-
pitalexport voriibergehend einen Riickgang, setzt aber
schon gegen Ausgang des Jahrhunderts von neuem
und stidrker demn je zuvor ein, um alsdann im letzten
der Kriegskrisis vorausgegangencn Jahrzehnt einen Um-
fang zu crreichen, der im Inlande zu lebhaften Dis-
kussionen Anlass gegeben und auch im Auslande Auf-
sehen erregt hat.
*

Geschichte hat es mit Lebendigem zu tun, mit
Dingen, die unser eigenes Dasein noch unmittelbar
angehen. Gegenstand der Geschichte, im Gegensatze
zum Gegenstande antiquarischer Forschung, ist nur, was
als staatliche, rechtliche, wirtschaftliche Institution oder
als Gesinnung, als seelische, geistige, kulturclle Tra-
dition unter den lebendigen Kriften der Gegenwart
fortwirkt. Unter diesem Aspekt gewinnt die eben skiz-
zierte Geschichte des schweizerischen Kapitalexportes
Bedeutung fiir die Stellungnahme zu den gegenwértig
propagierten, auf Unterbindung des Kapitalexportes
gerichteten Postulaten, denn sie zeigt auf einen Wider-
spruch zwischen historischen Gegebenheiten und heute
laut werdenden Fordcrungen, der umso stirker betont
werden mag, als er uns nicht allein auf diesem Gebiete
entgegentritt. Das Land wimmelt von Leuten, welche
heute bereits die Lehren der Kriegskrisis ziehen zu
konnen vermeinen und mit dem Radikalismus der klein-
biirgerlichen Geeschichtsblindheit eine radikale Neuorien-
tierung des politischen und wirtschaftlichen Lebens pre-
digen. Es ist Frage des politischen Taktes, ob es denen,
dic ihre Gesinnungen von wechselnden Eindriicken
beziehen, die eben noch mit gleicher Begeisterung von
internationaler Austauschkultur, berechenbarer Er-
densicherheit und entwicklungsmissigem Fortschritt
sprachen, heute geziemt, dem Lande seine Zukunft
zu weissagen und dem Volke scine Pflichten vorzu-
schreiben. Eines aber mag dicsen Reformatoren gesagt
werden: wer heute als politisches Ideal des Landes
eine Vereinigung von Individuen verschiedener Sprache
und Abstammung hinstellt, die in ciner deutsch-fran-
zosisch-italienischen Mischkultur in vollstindiger Har-
monic als Ganzes leben, der hat cin politisches Ideal,

fiir welches die politische Geeschichte der Schweiz bis
1798, ja bis 1848 belanglos ist; wer dem Lande die
Wirtschaftspolitik der Selbstgeniigsamkeit predigt, die
fir grosse Wirtschaftsgebiete vielleicht diskutabel ist,
die fiir die Schweiz aber ein Schneckenhausdasein be-
deuten wiirde, der strebt nach Zielen, die den strikten
Gegensatz bilden zur ganzen Wirtschaftsgeschichte des
Landes und zu seiner faktisch gegebenen Wirtschafts-
verfassung, denn diese erhilt gerade durch die starke,
vielleicht in keinem andern Wirtschaftsgebiete gleich
intensive Verflechtung in weltwirtschaftliche Zusammen-
hiinge ihre charakteristische Note ?); und wer dieses
Ideal der wirtschaftlichen Autarkie auch auf das Ge-
biet des Kapitalienverkehrs iibertragen will, dessen
Ziele liegen in einer Richtung, die der geschichtlich
gegebenen diametral entgegenliuft.

III.

Wenn die wachsenden und zcitweise sehr bedeu-
tenden Anspriiche der schweizerischen Volkswirtschaft
an dic inldndische Kapitalbildung nicht zur Schwichung
der Sehweiz in ihrer Stellung als Kapitalexporteur gefiihrt
haben, wenn diese Stellung sich vielmehr von Jahr-
zehnt zu Jahrzehnt entschiedener behaupten konnte,
so ist dic Losung dieses scheinbaren Widerspruches
zum Teile wenigstens in den fiir dic Schweiz besonders
giinstigen Voraussetzungen einer internationalen Kapi-
talarbitrage gegeben. Es handelt sich hierbei durchaus
nicht um eine singulire Erscheinung; Beispiele des-
selben Tatbestandes bieten uns die Vereinigten Staaten
von Nordamerika, das Deutsche Reich und Italien dar.
Die Vereinigten Staaten'®) hatten gewaltige Kapital-
zufuhren aus Europa nétig, um die in raschem Tempo
sich vollziehende Entfaltung ihrer eigenen Volkswirt-
schaft zu finanzieren; cine ganze Reihe amerikanischer
Bankhiiuser in London, Speyer Brothers etwa oder
Morgan & Co., haben im Grunde keine andere Auf-
gabe als die, moglichst viel européisches, insbesondere
englisches Kapital nach den Vereinigten Staaten zu
lenken; aber wiewohl Europa gegeniiber dergestalt
Schuldner, haben dic Vereinigten Staaten doch ihrerseits
in Kanada, Ostasien, Siid- und Mittelamerika gewaltige
Kapitalien investiert. Gleichermassen wurden die grossen
iiberseeischen Kapitalinvestitionen Deutschlands zu
cinem guten Teile durch ausgebreitete Inanspruchnahme
fremder Kapitalien ermoglicht, und selbst Italien konnte
den Balkanlindern und der Tiirkei gegeniiber als
Kapitalexporteur auftreten, wiewohl es immer noch auf
Zufuhren auslindischen Kapitals angewiesen war und
ist. Ein nicht ganz analoger, aber doch &dhnlicher Tat-
bestand lag zeitweise in der Schweiz vor. Das Land
war in dcr Lage, einen nicht ganz unbetrichtlichen
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Teil der zum Betriebe seiner eigenen Volks- und Staats-

wirtschaft erforderlichen Kapitalien im Auslande auf--

zubringen und erhielt dadurch die Maglichkeit, einen
umso grossern Teil seiner eigemen Kapitalbildung im
Auslande arbeiten zu lassen.

Vorweg sei festgestellt, dass die in der Schweiz
investierten auslindischen Kapitalien nur in einem
sehr geringen Umfange den Charakter aktiver Unter-
nehmungskapitalien haben. Die zahlreichen Griindungen
von Aktiengescllschaften offenkundlg auslindischen Ur-
sprunges deuten nicht auf eine entsprechend intensive
auslindische Unternehmungstitigkeit in der Schweiz
hin, fast alle diese Gesellschaften haben ihr Arbeits-
gebiet im Auslande und haben ihr Rechtsdomizil nach
der Schweiz lediglich um einer Reihe von Vorteilen
willen verlegt, welche ihnen das sehr liberale schweize-
rische Aktienrecht und die sehr geringe fiskalische Be-
lastung der Aktiengesellschaft bieten. Es mogen alles
in allem nicht mehr als etwa 300 Millionen Franken
auslindischer Kapitalien, meist in der welschen Schweiz
im Weinhandel, in der Bierbrauerei, im Uhrengeschift,
im Maschinenbau, in elekirotechnischen und elektro-
chemischen Unternehmungenals aktives Unternehmungs-
kapital investiert sein. In ihrer grossen Masse stromten
aber die auslindischen Kapitalien nach der Schweiz
nicht als Kapitalbasis aktiver auslindischer Unter-
nehmungstitigkeit, sondern lediglich als Quelle ge-
sicherter Zinsbeziige !1).

Die Konversionsira der 80er und 90er Jahre,
insbesondere die Konversion der englischen Konsols
im Jahre 1888 und der franzisischen Rente im Jahre
1894, und der bald darauf einsetzende Kurssturz dieser
Renten, hat den grossen Kauferkreis jener altbeliebten
Anlagewerte aus sciner bisherigen Ruhe aufgescheucht
und sein Interesse auf Rentenwerte politisch neutraler,
innerlich gut konsolidierter Staaten gelenkt. Unter
diesen Werten standen die schweizerischen im Vorder-
grunde, und unter den Lindern, in welchen das In-
teresse fiir schweizerische Werte crwachte, stand im
Vordergrunde Frankreich. Denn in Frankreich traten
zur Zinsreduktion und zur Kursbaisse politische Ereig-
nissc hinzu, durch welche der vorsichtige und miss-
trauische franzosische Rentenkapitalist, bei entspre-
chender Behandlung wie ein Kind lenkbar, gegen seine
cigene Regierung aufgebracht wurde. Es sei an die
Affare Dreyfus erinnert, die das Volk in zwei feind-
liche Lager gespalten hat, an den Kampf gegen die
katholischen Kongregationen, durch den die Regierung
sich abermals in den schérfsten Gegensats zu grossen
Bevolkerungsteilen gesetzt hat, und der in einzelnen
Landesteilen’, zeitweise zum Biirgerkriege auszuarten
drohte, an den Eintritt des Sozialisten Millerand ins
Ministerium und die darauf folgende Periode scheinbar

radikaler Sozialreformen, die man in breiten Kreisen
als Ausfluss einer kapitalfeindlichen Gesinnung des
Ministeriums auffasste. Diese Vorginge, welche die
Verirgerung des franzosischen Kapitalisten und als
deren Ausdruck seine Abkehr von der franzosischen
Rente wohl genugsam erkliren, fielen zeitlich zusammen
mit dem starken Kapitalbedarf des Bundes anlédsslich
der Verstaatlichung der Hauptlinien des schweize-
rischen Eisenbahnnetzes, und das Resultat dieser Koin-
zidenz war eine sehr starke Teilnahme der franzésischen
Grossbanken bei der Emission der schweizerischen
Bundesbahnobligationen. Auf diese Emissionen eid-
gendssischer Werte folgten solche kantonaler und stid-
tischer Anleihetitel, folgten Emissionen schweizerischer
Pfandbriefe und Bankoblmdtlonen, schliesslich auch
schweizerischer Eisenbahnobligationen und -aktien. Um
fir letzteres bestimmte Beispiele anzufiihren: das ge-
waltige Kapital der Lotschbergunternehmung wurde,
bis auf die Kapitalbeteiligung des Staates und der Ge-
meinden, fast ausschliesslich, das gesamte Kapital der
Furkabahnunternehmung wurde ausschliesslich in Frank-
reich aufgebracht.

Diese sichtbaren Emissionen schweizerischer Werte
in Frankreich wiirden indessen nicht geniigen, um die
auslidndische Kapitalanlage in schweizerischen Werten
in ihrem vollen Umfange zu erfassen. Neben der di-
rckten Auslandsemission wurde der Export schweize-
rischer Wertpapiere zu einem recht erheblichen Teile
durch das Wertschriften-Depotgeschift der schweize-
rischen Banken vermittelt. Die politische Neutralitit der
Schweiz und die hieraus resultierende erhdhte Sicher-
heit vor kriegerischen Verwicklungen haben seit jeher
cine starke Anzichungskraft auf auslandische Vermogen
ausgeiibt. Wie schon im 80jdhrigen Kriege zahlreiche
siiddeutsche Fiirsten und Herren ihre Kleinodien und
Silbergerite in den Schatzgewdlben der befreundeten
schweizerischen Kantone in Sicherheit gebracht haben,
so galten auch im 19. Jahrhundert neben der Bank
von England einzelne altangesechene schweizerische
Bankfirmen als bevorzugte Stitten sicherer Vermogens-
verwahrung, und diese Hinterlegung auslindischer,
vorzugsweise aber bei Weitem nicht ausschliesslich fran-
zosischer Vermdgen in der Schweiz gewann seit den
letzten Jahrzehnten des 19. Jahrhunderts den Charakter
einer Massenerscheinung. Die zu dieser Massenflucht tran-
zosischer Vermigen nach der Schweiz treibenden Kriifte
bestanden zum Teil in der eben erwihnten Furcht der
Besitzenden vor den angeblich kapitalfeindlichen Ten-
denzen der franzisischen Regierung und in der Be-
driingnis der katholischen Kongregationen, von welchen
zahlreiche ihre grossen mobilen Vermdgen nach der
Schweiz in Sicherheit gebracht haben; zum Teil war
hierbei auch dic Abneigung breiter Bevolkerungskreise
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gegen die Einkommenssteuer wirksam, die nach jedem
der zahlreichen, der franzisischen Kammer unterbrei-
teten Entwiirfe eines Einkommenssteuergesetzes zur
Flucht franzosischer Vermogen gefithrt hat. Diese
Flucht ist im Zeitalter des Effektenkapitalismus beson-
ders leicht zu bewerkstelligen: die Wertschriften, in
welchen das Vermogen investiert ist, werden einer aus-
lindischen Bank zur Aufbewahrung und Verwaltung tiber-
geben?). Nach sachverstindigen Schétzungen sollen von
den bei schweizerischen Banken und Bankiers ruhenden
Wertschriftendepots im Gesamtbetrage von etwa 5 Mil-
liarden Franken mindestens etwa 2 Milliarden Franken
auf Depounenten entfallen, die ihren Wohnsitz im Aus-
lande haben. Der unmittelbare Ertrag dieses Geschifts-
zweiges ist gering; die Depotgebiihr von meist 20 Rappen
jihrlich fiir je Fr. 1000 Kapital goniigt, wenigstens bei
den kleineren Depots, meist nicht einmal zur Deckung
der Verwaltungskosten; grosser ist der mittelbare Er-
trag aus Kommissionen und Provisionen anldsslich der
mit jeder Titelverwaltung verbundenen An- und Ver-
kaufsgeschifte, am grossten sind aber die Vorteile, die
sich aus der dank dem Decpotgeschift erhohten Placic-
rungskraft ergeben. Im Depot liegende Titel werden zur
Riickzahlung fillig oder ausgelost; der Deponent ver-
kauft Titel, um etwa einen Kursgewinn in Sicherheit
zu bringen oder um einem weitern Kursriickgange zu
entgehen; der Gegenwert der verlosten oder verkauften
Titel und gleichermassen auch die Ersparnisse des De-
ponenten, der nur einén Teil seiner Zins- und Dividenden-
beziige verbraucht, miissen neu angelegt werden, und es
ist ebenso natiirlich, dass der Deponent bei diesen Neu-
anlagen den Empfehlungen der Bank folgt, bei der sein
Wertschriftenbesitz deponiert ist, wic es natiirlich ist,
dass diese Bank hiufig in die Lage kommt, dem De-
ponenten die Anschaffung schweizerischer Werte zu

empfehlen. Auf diesem Wege sind grosse Mengen

schweizerischer Wertschriften, kantonale und kommu-.

nale Anleihetitel, Bankobligationen und Pfandbriefe,
auch Industrieobligationen, ohne Veranstaltung einer
offentlichen Emission im Auslande unter der Hand in
den Kreisen der auslindischen Effektendepot-Kuandschaft
placiert worden. .

Ziffernmissig kann das Ergebnis all dieser Vorginge
wie folgt zusammengefasst werden: von sachkundiger
Seite wurde der Gesamtbetrag der auslindischen, nament-
lich franzésischen Kapitalanlagen in der Schweiz im
Jahre 1903 auf 3/4 Milliarden Franken geschitat, gegen
etwa 1'/2 Milliarden Franken im Jahre 1914%9); er
hitte sich demnach in einem Jahrzchnt um etwa 750
Millionen Franken erhioht. Diese Kapitalien waren in
Effekten, d. b. langfristig angelegt, ein Vorteil, der
besonders deutlich zur Geltung kommt bei einem Ver-
gleich mit der fiir den deutschen Geldmarkt lange Zeit

charakteristischen Situation; dort haben die fremden
Gelder, wiewohl dem Betrage nach geringer, hiufig
zu ernsten Verlegenheiten gefiihrt und dauernd ein
Moment der Unsicherheit in den Geldmarkt hinein-
getragen, weil sie der deutschen Volkswirtschaft nur
kurzfristig zur Verfiigung gestellt waren und ihr folg-
lich bei jeder Spannung der politischen Lage oder der
auslindischen Geldmirkte wieder entzogen werden
konnten.

Man hat mancherorts in der Schweiz noch um die
Jahrhundertwende diese Kapitalinvestitionen des Aus-
landes mit Bedenken ansteigen sehen und sprach skep-
tisch von der wachsenden Verschuldung der Schweiz
an das Ausland. In urteilsfihigen Kreisen ist diese
Skepsis allméhlich ziemlich vollstindig geschwunden.
Man hat nach und nach eingesehen, dass es wider-
sinnig gewesen wire, eine sich darbietende Moglich-
keit, der schweizerischen Volkswirtschaft billige Be-
triebskapitalien zuzufiihren (zeitweise konnten 3°/oige
schweizerische Werte in Frankveich zum Parikurse
placiert werden), unbeniitzt zu lassen, um so wider-
sinniger, als der sogenannte ,Zinstribut“ an das Ausland
iiber und iiber gedeckt werden konnte durch die Zins-
beziige der Schweiz aus ihren eigenen Kapitalanlagen
im Auslande.

IV.

Die schweizerischen Kapitalanlagen im Auslande
sind zu einem Teile lediglich die natiirliche Begleit-
erscheinung der aktiven industriellen Betitigung
schweizerischer Unternchmer in auslindischen Wirt-
schaftsgebieten, im letzten Grunde nur die Konsequenz
der protektionistisch orientierten Handelspolitik des
Auslandes. Da die auslindischen Mirkte durch hohe
Zollschranken den inliindischen Produzenten gesichert
werden sollten, hatten die schweizerischen Exportindu-
striellen hiufig nur die Wahl, den Absatz auf jenen
Mirkten preiszugeben oder selbst in den bisherigen
Absatzgebieten ,inlindische Produzenten“ zu werden.
Meist zogen sie das Letztere vor. Fir Rechnung der
Ziircher Seidenstoffweberei laufen im Deutschen Reiche
6800, in den Vereinigten Staaten 4500 mechanische
Webstiihle, insgesamt im Auslande deren 15.200 gegen
14.600 in der Schweiz; dhnlich hat die Basler Seiden-
bandweberei einen Teil ihrer Produktion ins Ausland
verlegt (sic beschiftigte 1905 in der Schweiz 7000,
im Auslande 4600 Fabrikarbeiter, in der Schweiz 7600,
im Auslande 1600 Heimarbeiter), und wic die Seiden-
industrie, wie vor ihr die Baumwollindustric sich im
Auslande hat fixieren miissen, so gingen auch die
Unternehmungen der chemischenIndustrie nach Deutsch-
land, Frankreich, Norwegen, und denselben Weg haben
auch dic jingeren Industriezweige beschritten. Um
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nur wenige ‘ypische Beispiele anzufiihren: Brown-
Boveri mit Filialen in Mannheim, Mailand, Paris,
Christiania und Wien; Gebriider Sulzer in Ludwigs-
hafen; Schokoladefabrik Suchard in Paris fiir den fran-
zosischen, Lorrach fiir den deutschen, Bludenz fiir den
osterrcichischen und San Sebastian fiir den spanischen
Markt; Konservenfabrik Maggi in Kemptal mit Filialen
in Singen, Bregenz und Paris; die Industriegesellschaft
fir Schappe in Basel, mit Kdmmereien in Briangon
und Tenay, Spinnereien und Zwirnereien in Roubaix,
Reims, Tenay, Argis und einer Spinnerei in Sulzmatt;
dic Gescllschaft fiir Holzstoffbereitung in Basel mit
Betrieben in Mandeure, Albbruck, Carmignano de Brenta
und Friola; die Schuhfabrik Bally mit Zweigbetrieben in
Buenos-Ayres und Montevideo; neuerdings auch die
Stickerei in den Vereinigten Staaten. Der Reingewinn,
der der Schweiz aus diesen industriellen Auslandsbe-
trieben und aus ihren kommerziellen Niederlassungen in
fast sdmtlichen européischen Lindern, in Nordamerika,
Agypten, Ostasien zufliesst, wurde auf etwa 160 bis
200 Millionen Franken jahrlich geschétzt 4).

Dazu die Kapitalanlagen der Schweiz in auslin-
dischen Wertschrifien, iiber deren Umfang indessen,
wollte man ihn rein dusserlich nach der Intensitdt der
Emissionstitigkeit beurteilen, leicht unzutreffende Vor-
stellungen entstchen konnten. Da die Schweiz, im
Gegensatze zu den meist recht hohen Emissionsstempel-
und Kotierungsabgaben simtlicher européischen Staaten,
keinerlei Abgaben anldsslich der Kmission oder der
Birseneinfiihrung ausldndischer Werte erhob und auch
heute noch nicht erhebt, so wurden hiufig Effekten,
fiir welche ein internationaler Markt geschaffen werden
sollte, an den Borsen ihrer Heimatiinder und an den
schweizerischen Borsen eingefithrt. Im Zusammenhange
mit solchen Einfithrungen wurden von den schweize-
rischen Banken die Prospekte selbstverstindlich nicht
allein in der Schweiz, sondern sehr stark auch im Aus-
lande verbreitet, nicht allein schweizerisches, sondern
in erheblichem Umfange auch ausldndisches Kapital
wurde fiir diese Werte interessiert, die Placierung or-
folgte von der Schweiz aus auch im Auslande, zu
einem nicht unerheblichen Teile in den Kreisen der
ausliindischen Effektendepot-Kundschaft der schweize-
rischen Banken, der Schweiz fiel hierbei vornehmlich
eine Vermittlerrolle zu, sie zog die Kapitalien aus dem
einen Auslandsgebiete heran, um sie einem andern
Auslandsgebiete zur Verfiigung zu stellen. Folglich
gelangte nur ein Teil der von den schweizerischen
Bankinstituten placierten ausldndischen Werte in
schweizerische Hinde.

Sowecit diese Werte in der Schweiz selbst abgesetzt
wurden, handelte cs sich hierbei zu einem Teile (aber
auch nur zu einem Teile) um eine in grossem Stile

durchgefiihrte internationale Kapitalarbitrage. Infolge
der Absorption grosser Betriige der nieder verzinslichen,
staatlichen oder staatlich garantierten schweizerischen
Anleihetitel durch das franzosische Kapitalistenpubli-
kum wurde schweizerisches Kapital freigesetzt und
konnte sich teils den hoher rentierenden schweize-
rischen Bank- und Industrieaktien, teils auslindischen
Werten zuwenden. Es suchte und fand rentable An-
lage in deutschen, Osterreichischen, ungarischen, rus-
sischen, siidamerikanischen und japanischen Staats-
schuldverschreibungen, in deutschen, skandinavischen,
ungarvischen Pfandbriefen, in deutschen, italienischen,
belgischen Bank- und wohl auch Industrieaktien, in
Alktien und Obligationen zahlreicher nordamerikanischen
und einzelner siidamerikanischen Eisenbahnen, in kana-
dischen Werten, und durch Vermittlung der grossen
in der Schweiz domizilierten Elektrizitits-Finanzierungs-
gesellschaften in Elektrizititswerten aus aller Welt,
Wenn aber gelegentlich, namentlich seitens der Ver-
treter der Bankinteressen, in den durch die immer
haufigeren Emissionen ausldndischer Werte veranlassten
Erorterungen behauptet wurde, diese Kapitalexporte
wiiren ausschliesslich unter dem Gesichtspunkte inter-
nationaler Kapitalarbitragen aufzufassen, so ist diese
Behauptung schon deshalb unhaltbar, weil die schweize-
rischen Kapitalanlagen in auslindischen Werten ihrem
Gesamtbetrage nach die Kapitalanlagen des Auslandes
in der Schweiz ganz erheblich iibertreffen. Nicht allein
Kapitalarbitragen wurden von der Schweiz aus durch-
gefithrt, sondern es fand auch ein recht bedeutender
effektiver Kapitalexport statt. Den 1!/» Milliarden Fran-
ken schweizerischer Werte in auslindischen Hinden
standen etwa 4!/+—4!/> Milliarden Franken ausldn-
discher Werte in schweizerischen Effektenportefeuilles
gegeniiber. Erstere mogen jahrliche Zinszahlungen nach
dem Auslande in der Hohe von etwa 60 Millionen
Franken zur Folge gehabt, letstere diirften dagegen
210 bis 225 Millionen Franken jahrlicher Zinsbeziige
aus dem Auslande nach der Schweiz gefiihrt haben,
und so ergab sich aus dieser Verkettung gegenseitiger
Verschuldungs- und Forderungsverhéltnisse ein Aktivam
der schweizerischen Zahlungsbilanz in der Hohe von
etwa 150 bis 165 Millionen Franken.

Doch nicht allein unter dem Gesichtspunkte der
Zahlungsbilanz war jener Kapitalexport als Aktivum
zu bewerten; auch als Mittel industrieller Exportfor-
derung hat er eine nicht unbetrdchtliche Rolle ge-
spielt. Wer das Kapital liefert, war seit jeher in
der Lage, dem Kapitalbediirftigen Bedingungen zu
stellen. In den letzten Jahrzehnten wurde bei Kapital-
lieferungen ins Ausland mehr und mehr die Bedingung
iiblich: ein mehr oder minder grosser Teil des zur
Verfiigung gestellten Kapitals miisse fiir Industrie-
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erzeugnisse des kapitalliefernden Landes wieder ausge-
gcben werden. Schweizerische Kapitalanlagen in aus-
lindischen Staatsschuldverschreibungen konnten nach
dieser Richtung hin nicht fruchtbar gemacht werden,
denn weder ist dic Placierungskraft der schweizerischen
Bankinstitute fiir auslindische Staatsanleihen gross ge-
niigend, um die Konkurrenz mit auslindischen Kon-
sortien aufzunehmen, noch sind in der Schweiz die-
jenigen Industriezweige entwickelt, deren Erzeugnisse
hierbei in erster Linie in Frage kommen (Werften,
Panzerplatten- und Geschiitzfabriken ete.). Anders bei
der Finanzierung crwerbswirtschaftlicher Unterneh-
mungen im Auslande. In einer ganzen Reihe aufstre-
bender Wirtschaftsgebiete muss sozusagen Alles, was
immer an Eisenbahnbauten, Hafenanlagen, Industrie-
und Bergbauunternehmungen errichtet wird, zuvor mit
westeuropdischem Kapital finanziert werden; selbst-
verstindlich iiben die finanzierenden westeuropdischen
Bankinstitute cinen entscheidenden Einfluss auf die
Verwendung des von ihnen bereitgestellten Kapitals,
d. h. auf die Vergebung der Lieferungen aus, und
hieraus ergibt sich héufig die Moglichkeit besonders
wertvoller, weil nicht unter dem vollen Drucke der
Weltmarktkonkurrenz vergebener Exportauftrige fiir
die Industrie des kapitalliefernden Landes. England,
das élteste Exportindustrieland Europas, und Belgien,
Jahrzehnte hindurch eines der wichtigsten Kumulations-
zentren des fiir den Export freien Kapitals, haben
zuerst ihre enormen Kapitalanlagen im Auslande auf
diesem Wege zugunsten ihres Industrieexportes nutz-
bar gemacht. Mit englischem und belgischem Kapital
baute der englische und belgische Ingenicur iiberall
in der Welt die ersten Eisenbahnen, selbstverstindlich
unter Beniitzung heimischer Baumaterialien, heimischer
Schienen, Wagen und Lokomotiven; wo immer in
einem Lande die Voraussetzungen der Industrialisierung
vorhanden waren, da stand auch englisches und bel-
gisches Kapital fiir industrielle Griindungen zur Ver-
fiigung, zum grossten Vorteil der englischen und bel-
gischen Maschinenindustrie. Deutschland folgte auf
dieser Bahn, und ohnc Frage hingt der Siegeszug
der deutschen Exportindustrien, insbesondere der deut-
schen Maschinen- und Elektrizititsindustrie, zu einem
Teile wenigstens damit zusammen, dass Deutschland
es in meisterhafter Weise verstanden hat, seiner In-
dustrie Exportabsatzmdglichkeiten durch Mitarbeit
seines Exportkapitals zu erschliessen.

Die Voraussetzungen ciner ihnlich gearteten For-
derung des Industrieexportes durch Kapitalexporte
waren fiir die Schweiz schon infolge der Struktur ihrer
Exportindustrien weniger giinstig. Durch Finanzierung
auslindischer Unternehmungen, seien es Eisenbahn-
oder Hafen-, Elektrizitits- oder Industrieanlagen, kann

der Export der von diesen Unternehmungen benétigten
Rohstoffe, Halbfabrikate und Maschinen gewaltig ge-
fordert werden. Es sind in erster Linie die Walz- und
Hammerwerke, dic ganze schwere Montanindustrie,
Kabelwerke und Maschinenfabriken, denen diese Art
der Exportférderung in erster Linie zugute kommt.
Die Schweiz kann aber bekanntlich so gut wie gar
keine Rohstoffe und wenig Produktionsmittel expor-
tieren, der schweizerische Export ist zum weitaus
grossten Teile Export konsumfertiger Fabrikate, und
dieser Export von Seiden und Stickereien, Uhren und
Schokoladen lésst sich auf der Basis des Kapitalexportes
nicht unmittelbar fordern. Gelegentlich kann dies durch
Kreditgewihrung an auslindische Handelsfirmen ge-
schehen, so hat z. B. ein schweizerisches Bankinstitut
einem Warenhause in London einen Kredit eingerdumt,
wobei das Warenhaus die Verpflichtung {ibernehmen
musste, jahrlich fiir ein Vielfaches der Kreditsumme
schweizerische Waren zu beziechen; doch selbst wenn es
sich hierbei nicht um einen singuliren Fall handeln
sollte, so ist eine Verallgemeinerung dieses Vorgehens
kaum moglich. Im Wesentlichen waren es immer nur
zwei Zweige der schweizerischen Exportindustrie, zu
deren Gunsten der Kapitalexport unmittelbar nutzbar
gemacht werden konnte und auch faktisch in weit-
gchendem Masse nutzbar gemacht wurde: die Maschinen-
und die Elektrizititsindustrie '%).

V.

Der Umfang des schweizerischen Kapitalexportes
ist exakt statistisch nicht fassbar; schitzungsweise wurde
er unmittelbar vor Kriegsausbruch mit 100 Millionen
Franken jihrlich angegeben. Die Schitzung bleibt ganz
bedeutend hinter der Wirklichkeit zuriick ¢), doch selbst
unter Zugrundelegung dieser Summe wire der Kapital-
export der Schweiz sowohl im Verhéltnis zur Bevodlke-
rung des Landes wie zur Grosse seines Volksvermogens
als recht bedeutend zu bezeichnen'?). Die wirtschaft-
lichen Grundphénomene, als dceren Folge diese starke
Abwanderung schweizerischer Kapitalien ins Ausland an-
zusehen ist, sind im Verhéltnis zwischen der Kapitalbil-
dung und dem Bevilkerungszuwachs gegeben. Wenn
beispiclsweise, um den Tatbestand an zwei Extremen zu
veranschaulichen, der Kapitalexport fiir Frankreich und
franzdsisches Kapital fiir die Weltwirtschaft eine von
Jahrzehnt zu Jahrzehnt wachsende Bedeutung gewonnen
hat, Deutschland dagegen, obwohl scin Volksvermogen
wie scin Volkseinkommen grosser ist als das franzo-
sische, als Kapitalexporteur cine nur unbedeutende
Stellung einchmen konnte, so ist die vollig zuldngliche
Erklirung dieser so ungleichmissigen Fahigkeit zum
Kapitalexporte in der stationiren Bevolkerung des einen
und der starken Bevilkerungsvermehrung des andern
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Wirtschaftsgebietes gegeben. In Deutschland galt es,
fast alljahrlich fiir eine Million neu hinzukommender
Menschen Nahrung, Kleidung, Wohnung, vor allem
aber Arbeitsgelegenheit zu beschaffen und durch Mehr-
verwendung von Kapital die Produktionsleistung der
ansteigenden Arbeitsfiille zu steigern; in Frankreich da-
gegen fehlten zur fruchtbaren Verwendung der gewal-
tigen Ertrdgnisse des altiilberkommenen grossen Reick-
tums die Kréfte, um fiir Frankreich fruchtbar zu werden
musste der franzosische Reichtum zuvor andere Volks-
wirtschaften befruchten, bis schliesslich nahezu 70 °/o
der franzosischen Kapitalneubildung aus Mangel an
inlindischer Anlagegelegenheit im Auslande angelegt
werden mussten. Man kann generell den Satz auf-
stellen: je reicher eine Volkswirtschaft, desto entschie-
dener wird sie bei langsamer Bevilkerungsvermehrung
zum Kapitalexporte hingedringt!®). In der Schweiz liegen
diese beiden Voraussetzungen des Kapitalexportes in
besonders starkem Masse vor. Auf den Kopf der Be-
volkerung berechnet ist das schweizerische Volksver-
mogen grosser als das irgend eines andern europiischen
Wirtschaftsgebietes 1%), der Grosse des Vermogens ent-
spricht eine sehr starke Kapitalneubildung, wogegen
die Geburtenfrequenz wie der Geburteniiberschuss nur
in Frankreich, Irland und Belgien kleiner ist als in
der Schweiz®%), und wie dieses langsame Tempo der
natiirlichen Bevolkerungsvermehrung nach der einen
Seite die starke Einwanderung, so hat es nach der
andern den Kapitalexport zur Folge. Die zunehmende
Durchsetzung des Landes mit auslindischen Bevilke-
rungselementen und die zunehmende Verbreitung der
Kapitalanlagen im Auslande wiren somit auf die gleiche
Ursache zuriickzufithren: das wachsende Missverhéltnis
zwischen der wirtschaftiichen Bevolkerungskapazitit des
Landes und seinem langsamen natiirlichen Bevolkerungs-
zuwachs,

Bediirfte es eines weitern Beweises fiir diese Auf-
fassung des Kapitalexportes als Resultante starker, in
Grundphénomenen der schweizerischen Volkswirtschaft
wurzelnder Krifte, so ist er durch die Vorginge auf
dem Kapitalmarkte seit Ausbruch der Kriegskrisis er-
bracht. Der Krieg hat, in der Schweiz wie anderswo,
in breitesten Kreisen das Gefiihl eines gesunden natio-
nalen Egoismus gestirkt, sowohl die Emissionstéitigkeit
der Banken wie die Anlagedispositionen des Publikums
wurden hierdurch nachdriicklich beeinflusst; ,die Ten-
denz der Banken“, heisst es im Jahresberichte einer
Grossbank fiir 1915, , bis auf weiteres das schweizerische
Kapital ausschliesslich in einheimische Kanéle zu fiihren,
wird gefordert durch den Willen des Publikums, bei
seinen Anlagen inlindische Werte zu bevorzugen“. Ge-
fordert wurde dieser Wille durch die dem Kapital sich
reichlich darbietende Gelegenheit zu hochverzinslichen

Anlagen im Inlande. Und dennoch: der schweizerische
Kapitalexport hat seit Ausbruch der Kriegskrisis ledig-
lich seine Formen verdndert, seinem Umfange nach
war er in den ersten zwei Kriegsjahren stirker denn
je zuvor.

Vielleicht wiire es auch unter politischen Gesichts-
punkten zweckméssig gewesen, wenn der Bundesrat
schon im August oder September 1914, etwa unter
Hinweis auf die Resolutionen der interparlamentarischen
Union #?), ein formliches Verbot der Emission auslin-
discher Kriegsanleihen erlassen hitte. Ein solcher Er-
lass ist unterblieben, und erst nachdem die aufdring-
liche Propaganda fiir die franzosische Kriegsanleihe
im November 1915 unliebsames Aufsehen erregt hatte
(Finanzminister Ribot gab im Senat offiziell den in der
Schweiz gezeichneten Betrag mit 100 Millionen Franken
an), wurden Massnahmen gegen Wiederholung solcher
Vorginge getroffen®?). Im ganzen diirfte die Summe
der schweizerischen Zeichnungen auf Kriegsanleihen
simtlicher kriegfithrenden Méchte mit kaum mehr als
etwa 125 Millionen Franken anzusetzen sein.

Es wiire aber eine sehr oberflichliche Betrachtungs-
weise, wollte man den Umfang der Kapitalexporte
wihrend der Kriegskrisis ausschliesslich nach den Zeich-
nungen ausldndischer Kriegsanleihen beurteilen. Die
Kapitalbildung der Schweiz hat seit Kriegsausbruch im
Ganzen keine Unterbrechung erfahren; sie vollzieht sich
zurzeit gewiss weniger gleichmissig als im Zustande
normaler Friedenswirtschaft, dafiir aber innerhalb ein-
zelner Sphiren des Wirtschaftslebens umso stirker. Da
eine Fiille wirtschaftlicher Beziehungen durch Schiitzen-
griben und Seeblokaden unterbrochen ist, da in den
kriegfilhrenden Staaten die ohnehin reduzierten und
fir die Erzeugung des eigenen Kriegs- und Nahrungs-
mittelbedarfes aufs dusserste angespannten Produktions-
kriifte in vielen Fillen selbst fiir die eigene Landesversor-
gung mit Artikeln, die dem Kriegszwecke ferner stehen,
nicht geniigen und die Teilnahme an der Exportkon-
kurrenz ausschliessen, so hat der Krieg der schweize-
rischen Landwirtschaft sowohl wie zahlreichen Zweigen
der Industrie eine Kriegshochkonjunktur mit bedeuten-
den Kriegsgewinnen gebracht??®) und innerhalb der an
den Kriegsgewinnen beteiligten Kreise zu einer be-
deutenden Kapitalbildung gefiithrt. Dem Umfange der
Kapitalbildung entspricht bei weitem nicht die Gelegen-
heit produktiver Kapitalverwendung und die hieraus
entstehende Uberfiille an Leihkapital 24) driingt zu
Kapitalanlagen im Auslande. Der Kapitalabfluss hat sich
im wesentlichen in drei Formen vollzogen, A. durch
Riickstromen schweizerischer Werte aus dem Auslande,
B. durch Bildung grosser Bankguthaben im Auslande,
und C. durch Kreditgewéhrung an auslindische Unter-
nehmungen.



A. Die in den kriegfiihrenden Staaten fortschrei-
tende Valutaentwertung, die mit einer entsprechenden
Wertsteigerung der schweizerischen Valuta im Aus-
lande Hand in Hand geht, gibt dem auslindischen
Besitzer schweizerischer Werte die Moglichkeit, diese
Werte selbst bei sinkenden Kursen mit gutem Ge-
winn abzustossen 2%). Dieses gewinnbringende Ge-
schift wurde dem auslindischen Besitzer schweize-
rischer Titel von der Presse und den Banken seines
Landes als Erfiillung einer patriotischen Pflicht nahe-
gelegt, was Wunder, wenn er dieser dringlichen Auf-
forderung folgte. Man war in der Schweiz diesen
auslindischen Verkaufsangeboten gegeniiber zunéchst
ausserordentlich zuriickhaltend, Gegenmassregeln, ja
selbst die Schliessung der Schweizerbérsen wurden
vorgeschlagen, der Bundesrat wurde zum Einschreiten
aufgefordert. Bald zeigte es sich aber, dass dieser
Zuriickhaltung eine Unterschitzung der eigenen Krifte
zugrunde lag, die Effektenmirkte, insbesondere die
deutsch-schweizerischen, haben sich iiber Erwarten auf-
nahmefihig erwiesen (ihre Aufnahmefihigkeit ist viel-
leicht auch noch geférdert worden durch den Umstand,
dass der zeitweise sehr hohe Stand des Dollarkurses
zu starken und gewinnreichen Realisationen des schwei-
zerischen Besitzes an nordamerikanischen Werten ge-
fiihrt hat), und der Gesamtbetrag der solchermassen
als Gegenwert fiir riickstromende Schweizerwerte ins
Ausland abgeflossenen Kapitalien diirfte sich auf etwa
150 Millionen Franken belaufen.

B. Die Entwertung der ausléndischen Valuten hatte
die Bildung bedeutender schweizerischer Guthaben bei
ausléndischen Banken zur Folge. Zahlreiche schweize-
rische Exporteure liessen den Gtegenwert ihrer in deut-
scher, franzosischer, Osterreichischer, russischer und
italienischer Valuta fakturierten Lieferungen von den
Abnehmern bei den Banken des Bestimmungslandes
(héufig fiir Rechnung schweizerischer Banken, welche
dagegen Vorschiisse in Schweizerwihrung bewilligten)
einzahlen. Diese Operationen, anfinglich gedacht als
Schutz vor Verlusten infolge von Valutariickgéingen,
die beim Abschluss der Lieferungsvertrige in diesem
Umfange nicht vorausgesehen werden konnten, haben
im weitern Verlaufe des Krieges nicht selten den
Charakter von Valutaspekulationen angenommen. Beim
Gteschiftsabschluss wurde das Valutarisiko wohl ein-
kalkuliert, die Liquidation des durch die Lieferung im
Auslande entstandenen Guthabens hitte somit ohne
Verlust erfolgen konnen, ist aber mit Hinblick auf die
erhoffte Retablierung der ausldndischen Valuten nach
dem Friedensschluss und dem alsdann winkenden be-
trdchtlichen Valutagewinn unterblieben. Wirtschaftlich
qualifizieren sich diese Transaktionen abermals als Ab-
fluss schweizerischer Kapitalien ins Ausland ; der Giesamt-
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betrag dieser Kapitalabfliisse wird mit etwa 180 bis
200 Millionen Franken anzusetzen sein 26).

C. Die Entwertung der Valuten simtlicher krieg-
fiihrenden Staaten hat sowohl bei ihren Regierungen
wie bei ihren erwerbswirtschaftlichen Unternehmungen
die starke Tendenz gezeitigt, die zur Bezahlung der
ausldndischen Lieferungen erforderlichen Mittel soweit
moglich durch Inanspruchnahme von Krediten im neu-
tralen Auslande (Valutaanleihen) aufzubringen. Gleicher-
massen wie seitens der nordamerikanischen, holldndi-
schen und skandinavischen wurden auch seitens der
schweizerischen Banken erwerbswirtschaftlichen Unter-
nehmungen des kriegfithrenden Auslandes meist durch
Wertschriftenhinterlage gedeckte Kontokorrent-,Akzept-
und Diskontokredite in Schweizerwéhrung erdffnet, die
zum grossten Teile wohl zur Bezahlung schweizerischer
Lieferungen an das kriegfithrende Ausland Verwen-
dung fanden. Die Schitzungen des Gesamtbetrages der
solchermassen wihrend der Kriegskrisis neu erdffneten
Auslandskredite schwanken zwischen 150 bis 250 Mil-
lionen ¥Franken; mit etwa 200 Millionen Franken diirfte
der Betrag des in dieser Form bewerkstelligten Kapital-
exportes zutreffend erfasst sein.

Rekapitulieren wir: etwa 125 Millionen Franken
Zeichnungen auslédndischer Kriegsanleihen, 150 Mil-
lionen Franken riickstromende Schweizerwerte, etwa
200 Millionen Franken bei ausldndischen Banken fest-
gelegte Guthaben, und etwa 200 Millionen Franken
Valutakredite, somit ein Kapitalexport von zusammen
etwa 650 bis 700 Millionen Franken.

Sowohl die starke Guthabenbildung bei ausldndi-
schen Banken wie die Kreditgewéhrung an ausléndische
Unternehmungen war zundchst gewiss als nur kurz-
fristige Kapitaliiberlassung an das Ausland gedacht.
Dennoch ist die Vermutung nicht von der Hand zu
weisen, dass diese Kapitalexporte teilweise wenigstens
ihre kurzfristige Natur dauernd nicht werden aufrecht
erhalten konnen. Es ist bekannt, dass einzelne Expor-
teure den Lockungen des hohern Zinsgenusses nicht
widerstehen konnten und Teile ihrer auslédndischen
Bankguthaben zum Ankauf der hochverzinslichen aus-
lindischen Schatzscheine und Kriegsanleihen verwendet
haben. Auch die Valutakredite werden sich nach Wieder-
kehr des Friedenszustandes nicht immer so rasch wieder
liquidieren lassen, wie dies im Augenblicke ihrer Er-
offnung vorausgesetzt werden mochte, und wahrschein-
lich wird wenigstens ein Teil der kurzfristig gedachten
Kapitaliibertragungen ins Ausland schliesslich doch zu
langfristigen Investitionen im Auslande fiithren. Gleich-
viel aber in welchem Umfange diese Vermutungen in
Erfiilllung gehen, Tatsache ist, dass in den beiden ersten
Kriegsjahren ein Kapitalexport von 650 bis 700 Mil-
lionen Franken stattgefunden hat, ein Betrag, der
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selbst die hochsten Schitzungen der vorausgegangenen
Friedensjahre iibersteigt. Dieser Kapitalexport wurde
nicht durch Emissionen auslédndischer Werte vermittelt,
denn solche haben seit Ausbruch der Kriegskrisis in der
Schweiz nicht mehr stattgefunden, ein Tatbestand, der
umso mehr Beachtung verdient, als zurzeit Krifte
am Werke sind, welche durch gesetzliche Regelung
der Emission auslindischer Werte den Kapitalexport
einschrinken oder gar unterbinden wollen.

VL

Aller menschlichen Voraussicht nach wird nach
dem Aufatmen des Friedensschlusses allenthalben eine
Epoche regster wirtschaftlicher Arbeit einsetzen. Das
Geldkapital als wirtschaftlicher Machtreprisentant wird
alsdann wieder die fiihrende Stellung einnehmen, die
es im Kriege an die Rohstoffe hat abgeben miissen,
eine Fiille produktiver Verwendungsmoglichkeiten und
Aussicht auf hohen Ertrag finden. Kein Zweifel, dass
es die starke Tendenz haben wird, dorthin zu stromen,
wo es besonders dringlich bendtigt wird und deshalb
auch besonders hohe Belohnung erwarten kann. Mit
Hinblick auf diese dem schweizerischen Kapital nach
dem Friedensschlusse sich darbietenden Moglichkeiten
machen sich zurzeit im Lande zwei Strémungen bemerk-
bar. Die eine will diese Moglichkeiten auch volkswirt-
schaftlich aufs rationellste ausniitzen, die andere will
sie unterbinden.

Die erstere Stromung hat in der Bundesver-
sammlung (Dezembersession 1915) parlamentarischen
Ausdruck gefunden in einem Votum des Herrn Na-
tionalrat Dr. Meyer 27), der unter einem zwiefachen
Gesichtspunkte rechtzeitige Massnahmen fordert. Durch
geeignete gesetzliche oder administrative Vorkebrungen
gilt es zundchst einmal der Gefahr vorzubeugen, dass
der nach dem Friedensschluss zunéchst besonders dring-
liche Kapitalbedarf des Auslandes, der in verlockenden
Zins- und Provisionsangeboten zum Ausdruck kommen
wird, nicht etwa zu einém volkswirtschaftlich irrationell
starken Abfluss schweizerischer Kapitalien ins Ausland
fiihre, ehe und bevor der Umfang der inldndischen
Kapitalbediirfnisse iibersehen werden kann. Und zum
Zweiten gilt es, durch gesetzliche Neuregelung des
Effektenemissionswesens eine rationelle Auswahl der-
jenigen auslindischen Werte, die in der Schweiz zur
Emission gelangen sollen, zu ermdglichen; aus der
Fiille der nach dem Friedensschlusse sich darbieten-
den Anlagemiglichkeiten sollten fiir das schweize-
rische Kapital diejenigen Anlagen ausgewihlt werden,
welche mit dem Maximum gut gesicherter Ertrignisse
die grossten Vorteile fiir die heimische Industrie ver-
binden. Die zeitgem#ssen Anregungen des Herrn Dr.

Meyer haben iiberall die gebiihrende Beachtung ge-
funden und dem Geschiiftsberichte des Bundesrates fiir
das Jahr 1915 ist zu entnehmen, dass das Volkswirt-
schaftsdepartement sich seit lingerer Zeit bereits mit
dem Studium der Frage beschiftigt, ,wie den volks-
wirtschaftlichen Gefahren eines nach Zeitpunkt oder
Umfang irrationellen Kapitalexportes entgegengewirkt
werden konnte“ 28),

Die zweite der erwdhnten beiden Stromungen wird
im Wesentlichen getragen durch die Organisationen des
landwirtschaftlichen und des stidtischen Grundbesitzes
und erhilt politisch eine nicht zu unterschéitzende
Stosskraft durch die Einsichtslosigkeit breiter Bevol-
kerungsschichten, denen der Kapitalexport nicht anders
denn als Geldausfuhr vorstellbar und die Vorstel-
lung der Geldausfuhr immer noch mit dem Odium
verkniipft ist, mit dem sie im Zeitalter des Merkan-
tilismus behaftet war. Als keines weitern Beweises
bediirftig wird die unverstdndige und dem Unverstande
daher besonders einleuchtende These aufgestellt: Ka-
pitalexport ist erst nach erfolgter voller Befriedigung
der inlidndischen Kapitalbediirfnisse zuldssig, und aus
dieser These wird alsdann die Forderung abgeleitet:
so oft und so lange die Gestaltung der inlindischen
Zinssiitze auf das Vorhandensein unbefriedigter in-
lindischer Kapitalbediirfnisse hinweist, soll die Emission
auslindischer Werte verboten sein. Die Vertreter dieser
Forderung iibersehen, dass eine volle Befriedigung des
inlindischen Kapitalbedarfes begrifflich schon deshalb
ausgeschlossen ist, weil die Kapitalverwendungsmoglich-
keiten, wie die Bediirfnisse des Menschen, einer fast un-
begrenzten Steigerung téhig sind. Kapitalverwendungs-
moglichkeiten, die bei einem Zinsfusse von 5°/o nicht
rentabel sind und deshalb auch nicht als Kapitalbediirf-
nisse auf dem Markte auftreten, wiirden rentabel werden
und eine Kapitalnachfrage entwickeln, sobald das Kapital
zu 4 oder 31/2 /o erhiltlich wire; jedes weitere Sinken
des Zinsfusses wiirde weitere Kapitalverwendungs-
moglichkeiten zur wirksamen Kapitalnachfrage ge-
stalten, und deshalb miisste eine Politik, welche die
Emission auslédndischer Werte erst nach voller Be-
friedigung des inlindischen Kapitalbedarfes erlauben
wollte, in ihren Konsequenzen zum dauernden Verbot
solcher Emissionen fiihren.

Die Sachwalter der auf eine solche Politik ge-
richteten Bestrebungen gebirden sich als Vertreter des
volkswirtschaftlichen Gemeininteresses an billigen
Zinssitzen gegeniiber den privatwirtschaftlichen Inte-
ressen an hochverzinslichen Kapitalanlagen. So sehr
diese Haltung minder Kundigen einleuchtend erscheint,
so wenig ist sie gegen die von zwei Seiten her ein-
setzende Kritik zu behaupten. Weder kann der
kausale Zusammenhang zwischen dem Kapitalexport
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und der Hohe des Zinsfusses nach einer einheitlichen
Formel eindeutig bestimmt werden, noch steht das
volkswirtschaftiche Gemeininteresse an billigen Zins-
sitzen ausser Frage ®9).

Die Auffassung, als miisste jeder Kapitalexport zu
steigenden Kapitalzinsraten im Inlande fiihren, beruht
auf einer Verwechslung unmittelbarer aber voriiber-
gehender mit den dauernden Wirkungen der internatio-
nalen Kapitalbewegung. Ohne Frage tritt im Augen-
blicke des Kapitalexportes eine Einschrinkung des
inldndischen Kapitalangebotes und somit auch eine Er-
hohung des Zinsfusses ein; aber das einmal im Aus-
lande investierte Kapital wird fiir das Gldubigerland
zur stindigen Quelle von Zins- und Dividendenbeziigen
und allein von der Hohe dieser Beziige hingt alsdann
die dauernde Wirkung des Kapitalexportes auf die
Hohe der inlindischen Zinssitze ab. Wer mit dem
Kapitalexport ein hoheres inlindisches Zinsniveau un-
vermeidlich verkniipft glaubt, der muss auch als selbst-
verstindlich annehmen, dass die fiir den Export bereit-
gestellten Kapitalien inlindische Anlagen mit héherer
Rentabilitit hatten finden konnen. Wo diese Annahme
nicht zutrifft, und sie wird in der iiberwiegenden Mehr-
zahl der Fille nicht zutreffen, da bedeutet die durch
den Kapitalexport erhohte Kapitalrente auch die Mog-
lichkeit beschleunigter Kapitalbildung und fiihrt im
Resultate, caeteris paribus, zum Sinken des Zinsfusses
unter das Niveau, auf welchem er sich ohne voraus-
gegangenen Kapitalexport bewegen miisste.

Nicht besser bestellt ist es um den Anspruch der
radikalen Kapitalexportgegner, im Kampfe um billige
Zinssiitze volkswirtschaftliche Gemeininteressen zu ver-
treten. Ein objektiv feststehendes volkswirtschaftliches
Gemeininteresse ist nicht vorhanden; je nach den
idealen Zielen, an welchen das wirtschaftliche Welt-
bild des Einzelnen orientiert ist, wird sich ihm auch
das volkswirtschaftliche Gemeininteresse verschieden
darstellen, und ohne Frage ist eine wirtschaftspolitische
Orientierung denkbar, der ein moglichst niedriger
Kapitalzins als Gegenstand des Gemeininteresses er-
scheinen muss. Wenn aber in der Reihe der radikalen
Kapitalexportgegner Vertreter der allerheterogensten
politischen und wirtschaftspolitischen Gruppen, Gewerbe-
vereine, Hausbesitzervereine, Bauernvereine und Sozial-
demokratie sich zusammenfinden, dann kann dem
gemeinsamen Streben nach niedrigen Zinssitzen schwer-
lich eine gemeinsame wirtschaftspolitsche Orientierung
zugrunde liegen, und bei ndherer Priifung entpuppt sich
die angebliche Wahrnechmung volkwirtschaftlicher Ge-
meininteressen als naive Identifizierung von Gemein-
interessen mit Schuldnerinteressen. Motiviert wird diese
Identifizierung durch Hinweis auf das numerische Ver-
hilltnis der wenigen Kapitalverleiher zu den sehr zahl-

reichen Schuldnern, deren Interessen somit die der
iiberwiegenden Mehrheit des Volkes sind, und durch
Hinweis auf die wirtschaftlich schwichere Stellung
des Schuldners, die einen Druck auf den Zinsfuss als
eine sozial politische Massnahme zugunsten der wirt-
schaftlich Schwichern geboten erscheinen lidsst. Beide
Argumente sind unhaltbar. Die tief eingewurzelte Nei-
gung, im Schuldner stets den wirtschaftlich Schwéchern
zu sehen, hatte ihre volle Berechtigung in Perioden
primitiver wirtschaftlicher Kultur, da der Kredit mei-
stens Konsumtions- und Notkredit war; heute, da der
weitaus grosste Teil aller Kredite vom Staate und den
Selbstverwaltungskorpern und von den grossen erwerbs-
wirtschaftlichen Unternehmungen in Anspruchgenommen
wird, ist meist nicht der Glédubiger, sondern der Schuldner
der wirtschaftlich Stérkere. Und die angebliche nume-
rische Uberlegenheit der Schuldner verkehrt sich in
ihr Gegenteil, wenn man als Gldubiger nicht dic
Kreditvermittlungsorganisationen, die Banken, zihlt,
sondern all diejenigen, deren Kapitalien jeme Organi-
sationen verwalten. Ein Beispiel mag den Tatbestand
veranschaulichen. Wir haben im Lande 2!/; Millionen
Sparbiicher mit einem Durchschnittsguthaben von Fr. 842,
und jeder Sparbuchinhaber hat ein Interesse an einer
moglichst hohen Verzinsung seines Sparguthabens; die
1.s Milliarden Franken schweizerischer Spargelder ar-
beiten im Hypothekengeschift, und die Verzinsung, die
ihnen gewahrt werden kann, ist vom Zinsertrage des
Hypothekengeschiftes abhingig. Wird nun das Spargut-
haben von 100 Sparern gegen erste Hypothek auf ein
stadtisches Wohnhaus oder das Sparguthaben von 1000
Sparern gegen erste Hypothek auf ein grossstiddtisches
Greschéftshaus ausgeliehen, so verhalten sich numerisch
die am hohen Zinsfusse interessierten Spargldubiger zu
dem am niedrigen Zinsfuss interessierten Hypotheken-
schuldner wie 100 zu 1 oder gar wie 1000 zu 1, und der
wirtschaftlich Schwiichere ist in diesem Falle gewiss
nicht der Schuldner.

Unter den Wirtschaftspolitikern, die um billiger
inlindischer Zinssdtze willen die Unterbindung des
Kapitalexportes fordern, sind es namentlich die Sprecher
der landwirtschaftlichen Interessenvertretungen, die mit
besonderer Vorliebe zugunsten des wirtschaftlich schwii-
chern béuerlichen Schuldners das sozialpolitische Argu-
ment anfithren. Aber gerade mit Hinblick auf die
landwirtschaftliche Verschuldung ist dieses Argument
heute weniger angebracht denn je zuvor. Die Kriegskrisis
bedeutet fiir die schweizerische Landwirtschaft eine
Hochkonjunktur. Unter dem Einflusse der starken Im-
porterschwerungen sind die Preise der landwirtschaft-
lichen Erzeugnisse sprunghaft gestiegen, die bei diesen
Preisen erhohte Rentabilitdt hat vielfach auch zu einer
Steigerung der Produktionsmengen gefiihrt, und im
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Resultate ist eine Steigerung der Betriebsiiberschiissc
eingetreten, der gegeniiber die iiblichen Schwankungen
in der Hohe des Hypothekarzinsfusses fast zu Impon-
derabilien herabsinken. Aus der Fiille der landwirt-
schaftlichen Erzeugnisse sei hier als Beispiel eines heraus-
gegriffen, die Milch. Sie wird im Winter 1916/17 vom
Produzenten um 5'/2 Fr. pro 100 kg hoher verwertet als
im Winter 1913/14 und dies bedeutet bei einer Milch-
produktion von 24%/; Mill. q jéhrlich einen jéhrlichen
Mehrerlos von 135 Mill. Franken. Die gesamte Ver-
schuldung des landwirtschaftlichen Grund und Bodens
wird mit 2 Milliarden Franken geschitzt, und bei dieser
Schuldsumme bedeutet 1°o im Auf und Nieder des
Zinsfusses jéhrlich 20 Millionen Franken. Anders aus-
gedriickt: Wir mogen die Steigerung der landwirt-
schaftlichen Produktionskosten so hoch ansetzen als
dies auf Grund der vorliegenden Wirtschaftsrechnungen
nur immer moglich ist, der verbleibende Mehrertrag
der Milchpreiserhohungen diirfte doch etwa die Hilfte
der auf dem landwirtschaftlichen Grund und Boden
ruhenden Zinsenlast tilgen 3%). Es ist schwer verstind-
lich, wie angesichts dieser Situation von der besondern
Schutzbediirftigkeit der landwirtschaftlichen Schuldner
gesprochen werden kann. Und weiter. Wenn hinsicht-
lich einer Warenkategorie vorausgesagt werden darf,
dass das erhohte Preisniveau nicht den Charakter einer
mit dem Kriege voriibergehenden Erscheinung hat, so
sind es die landwirtschaftlichen Erzeugnisse. Es unter-
liegt heute bereits keinem Zweifel, dass die Vertreter
der landwirtschaftlichen Interessen das erhohte Preis-
niveauals wohlerworbenen Besitz betrachten, dass sie ge-
willt sind, fiir die Verteidigung dieses Preisniveaus ihren
ganzen politischen Einfluss einzusetzen, und dass dieser
durch die Ereignisse der Kriegskrisis gestirkte Einfluss
bei der nach dem Friedensschlusse bevorstehenden
Revision des Zolltarifes und Neuordnung der Handels-
vertragsbeziehungen noch wirksamer als vormals zur
Geltung kommen wird. Geht diese Voraussicht in Er-
filllung, wird die erhohte Rentabilitit des landwirt-
schaftlichen Betriebes mit handelspolitischen Mitteln
iiber die Dauer der Kriegskrisis hinaus gesichert, dann
tritt als unvermeidliche Folgeerscheinung eine erheb-
liche Steigerung der landwirtschaftlichen Bodenwerte
ein. Es lige im ureigensten landwirtschaftlichen In-
teresse, wenn diese Tendenz zur Bodenwertsteigerung
sich unter der Wirkung erhdhter Hypothekarzinssitze
nur in bescheidenstem Umfange auswirken konnte; sie
wiirde um so stirker spekulativ ausarten, je billiger
Bodenkreditkapitalien erhiltlich wiaren. Vor tiber 200
Jahren hat der Ziircher Rat in einer dhnlichen Situation
durch Mandat und Gebot einem weiteren Sinken des
Hypothekarzinsfusses und so auch der landwirtschaft-
lichen Uberschuldung zu steuern versucht3!), Wer

heute bei der gegebenen Sachlage wirtschaftspolitische
Massnahmen empfiehlt, die ecine Reduktion des Zins-
fusses zur Folge haben sollen, der glaubt vielleicht im
dauernden Interesse der Landwirtschaft zu handeln,
tritt aber in Wirklichkeit ein fiir das Interesse der
heutigen Bodeneigentiimer an spekulativen Bodenpreis-
gewinnen.

Die gleiche Gefahr spekulativer Ausschreitungen
wiirde indessen nicht allein den Markt der landwirt-
schaftlichen Bodenwerte bedrohen. Wiirde der Abfluss
iiberschiissiger Kapitalien ins Ausland verhindert und
der Zinsfuss dadurch irrationell tief gedriickt, so wiirden
spekulative Haussebewegungen auch die stédtischen
Immobilienmirkte und die Effektenborsen erfassen, und
auf das Gliick des niedrigen Zinsfusses wiirde bald der
bittere Nachgeschmack einer Spekulationskrisis folgen.

All dies gilt unter der stillschweigenden Voraus-
setzung, dass eine gesetzlich oder administrativ er-
zwungene starke Einschrinkung der Emissionen aus-
lindischer Werte den gewollten Zweck erreichen und
das Abstromen schweizerischer Kapitalien ins Ausland
verhindern konnte. Aber diese Voraussetzung selbst
ist hinfillig. Haitte es dafiir eines Beweises bedurft,
so ist er durch das starke Anschwellen der Kapital-
exporte wihrend der Kriegskrisis erbracht. Man be-
denke, dass der anlagesuchende Kapitalist, der aus-
lindische Werte zeichnen will, dies auch bei einer
ausldndischen Bank tun kann; und man bedenke, dass
der bankmissig vermittelte Kapitalexport auch ohne
Emission ausldndischer Effekten durch Kreditgewéhrung
an auslindische Unternehmungen, Betdtigung auf aus-
landischen Hypothekarmérkten, Diskontierung auslén-
discher Wechsel, Abgabe von Ultimogeld und Report-
geschifte an ausldndischen Borsen vor sich gehen kann.
Ausbleiben wiirde diese gewiss unerwiinschte Ver-
schiebung im Charakter des Kapitalexportes nur, wenn
mit der Einschrinkung der Emissionen ausldndischer
Werte eine entsprechend starke und den Zinsangeboten
des Auslandes gegeniiber konkurrenztihige inlindische
Kapitalnachfrage einherginge (womit natiirlich auch
die Hoffnungen auf billigen Zins, um derentwillen die
Massnahme propagiert wird, dahinfallen wiirden). Eine
solche Mehrung der Moglichkeiten rentabler Kapital-
anlagen im Inlande ist aber bei der gegebenen Lage
der Dinge nur mit handelspolitischen Mitteln herbei-
zufithren (die arts et manufactures miissen gefordert
werden, pour étre.... le secul moyen de ne point
transporter hors du royaume. l'or et I’argent, pour en-
richir nos voisins, so schon die Préambule zum Edikt
Heinrichs IV. vom August 1603). Wie die Zolltarif-
revision von 1902 einer Reihe nichtexportierender Indu-
striezweige (so z. B. der Mobelindustrie oder der Kleider-
konfektion) den gesicherten Absatz auf dem inléndischen
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Markte und damit die Moglichkeit betrichtlicher Entfal-
tung und entsprechender Kapitalverwendung gebracht
hat, so wiirde sich das inlindische Kapital, eine durch-
greifende hochschutzzollnerische Neuordnung der Han-
delspolitik vorausgesetzt, wenn prohibitiv hohe Zélle
ihm Monopolgewinne sichern, gewiss in noch wesentlich
grosserem Umfange in inléindischen Produktionszweigen
betdtigen und inléndischen Anlagen zuwenden (offen
mag hierbei die Frage bleiben, ob diese inlindischen
Produktionen auch als ,national“ anzusprechen wiren,
da doch ihre Entfaltung eine entsprechend stirkere
Zuwanderung ausldndischer Arbeitskrifte zur Voraus-
setzung hitte). So miindet die Erorterung einer
gegen den Kapitalexport gerichteten Tendenz im zen-
tralen Problem der handelspolitischen Neuorientierung,
weil die einzelnen Sphiren der internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen, Warenverkehr, Kapitalienverkehr,
Arbeiterwanderungen, nur bei oberflichlichster Be-
trachtungsweise ein eigenes Dasein zu fiihren scheinen,
in Wirklichkeit aber untereinander aufs engste ver-
bunden sind als Teile eines Systems wirkender Kriifte,
und wie jede wesentliche Kréfteverschiebung inner-
halb einer dieser Partialsphiren in allen anderen zur
Geltung kommt, so ist auch jede dieser Sphiren nicht
von der Peripherie ihres Sonderdaseins, sondern allein
vom Zentrum des Kriftesystems aus wirksam zu be-
einflussen.

VII

Wenn wirksame Massnahmen zur Eindimmung des
Kapitalexportes eine stark protektionistische Neuorien-
tierung der Handelspolitik zur Voraussetzung haben,
so scheint diese Voraussetzung zurzeit in um so grosse-
rem Masse gegeben zu sein, als der Krieg breiten
Kreisen die Gefahren der Verfleehtung in weltwirt-
schaftliche Abhingigkeitsverhiltnisse zum Bewusstsein
gebracht hat. Alle im Lande vorhandenen protek-
tionistischen Interessen und alle theoretischen Vertreter
der Ideale wirtschaftlicher Autarkie predigen eine plan-
missige Anpassung der Produktion an den inléindischen
Bedarf und zu diesem Behufe eine in den Dienst dieser
Ideale gestellte Neuregelung der handelspolitischen Be-
ziehungen zum Auslande. Durch Schweizermessen und
Schweizerwochen soll eine nationalistische Schulung des
Konsums in die Wege geleitet werden, die den privat-
wirtschaftlichen Egoismus des einzelnen Kéufers durch
einen gesunden nationalen Egoismus bekdmpfen will %2).

Diese Stromungen héngen aufs engste mit analogen
Tendenzen im kriegfiihrenden Auslande zusammen und
sind wie diese von einer unzutreffenden Bewertung der
dauernden Kriegswirkungen auf die Psychologie des
homo oeconomicus getragen 3%). Einer Periode extrem
nationalistischer Orientierung des wirtschaftlichen Den-

kens liegt gewiss die Tendenz nahe, die unter dem
Drucke der Kriegsnotwendigkeiten geschaffenen in-
landischen Ersatzproduktionen bisher aus dem Auslande
bezogener Waren auch nach dem Friedensschlusse zu
behaupten, selbst wenn dies den Geboten der Wirt-
schaftlichkeit widersprechen sollte. Die Tendenz ist
erklirlich aus der psychischen Verfassung der Kriegs-
zeit, die dem gesamten nationalen Leben der krieg-
fithrenden Staaten eine einheitliche Zweckrichtung gibt,
simtliche Motive des Handelns dem Alles beherrschenden
Willen zum Siege unterordnet, und jede Lebenserschei-
nung nach ihrer grosseren oder geringeren Eignung,
dieses hochste Willensziel der Nation zu fordern, be-
wertet. Kein Zweifel aber, dass es sich hierbei nicht
um eine dauernde Umwertung aller Werte handelt,
und dass nach dem Friedensschlusse die zum inter-
nationalen Giiteraustausch hindringenden Krifte mit
verstirkter Wucht wieder einsetzen werden. Seitens
der Zentralmichte wird heute bereits die Meistbegiinsti-
gung und die Sicherung des ausldndischen Absatzes
(und dies heisst, da Export notwendigerweise auch Im-
port bedeutet, die Sicherung der Vorteile des inter-
nationalen Giiteraustausches) als eines der gewichtigsten
wirtschaftlichen Friedensziele bezeichnet, und wenn
dieser iiberall gleich stark wirkende Wunsch im Lager
der Ententeméchte scheinbar erstickt unter Bergen von
Zeitungsartikeln, Ministerreden und Konferenzresolu-
tionen, die von einer Fortsetzung des Wirtschaftskrieges
nach dem Frieden sprechen, so ist fiir jeden Urteils-
fihigen hierin deutlich die Absicht erkennbar, in Er-
mangelung militdrisch besetzter Kompensationsobjekte
ein kiinstliches Kompensationsobjekt zu schaffen, auf
welches man bei den Friedensverhandlungen unter
Verrechnung gegen militdrische Erfolge der Zentral-
méchte zu verzichten bereit sein wird. Und wenn es
ein Wirtschaftsgebiet gibt, von dem gesagt werden
kann, dass seiner Volkswirtschaft der Abbau der welt-
wirtschaftlichen Beziehungen schlecht bekommen wiirde
und dass ihm der Wille zu diesem Abbau fehlt, so ist
es die Schweiz.

Eine hochschutzzollnerische Absperrung des inlédn-
dischen Marktes zugunsten der inlindischen Produktions-
tatigkeit wiirde zunéchst die grossen Exportindustrien aufs
empfindlichste beeintrdchtigen. Nicht etwa, weil Schutz-
zolle und Exportexpansion im Gegensatze zueinander
stiinden; die Wirtschaftsentfaltung der Vereinigten
Staaten und des Deutschen Reiches beweist im Gegen-
teil, dass steigende Zolltarifsitze mit steigenden Ex-
portsummen wohl vereinbar sind. Aber die handels-
politische Lage der Schweiz ist anders und zwar wesent-
lich anders beschaffen als die der eben genannten
Wirtschaftsgebiete 34). Den Export unentbehrlicher
Rohstoffe und Lebensmittel braucht man handelspolitisch
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nicht zu sichern, er ist gesichert, und wer unentbehr-
liche Rohstoffe und Lebensmittel ausfiihrt, um dafiir
Industrieerzeugnisse einzufiihren, bei deren Einfuhr
die Industrielinder im schirfsten Wetthewerbe gegen-
einander stehen, der braucht iiberhaupt keine Verhand-
lungstarife und keine Handelsvertrige und kann alle
Zollsitze von vornherein ausschliesslich nach den Be-
diirfnissen seiner eigemen Wirtschaft bemessen. Dies
ist die Situation der Vereinigten Staaten von Nord-
amerika. Das Deutsche Reich, innerhalb seiner Grenzen
am Niederrhein und in Oberschlesien zwei von den
fiinf prinzipalen Kohlenbezirken und zwei von den
vier stirkstentfalteten Arbeitsmarktbezirken der Welt
einschliessend, hat auf Grund dieser gliicklichen natiir-
lichen Standortsbedingungen eine Industrie mit hohen
Arbeitskoeffizienten und grosster Arbeitskostenkompres-
sion entwickeln konnen, deren Erzeugnisse auf den
Weltmérkten jeder Konkurrenz standhalten und deren
Position durch die Handelspolitik der Absatzgebiete,
Meistbegiinstigung vorausgesetzt, so wenig zu erschiittern
ist, dass Deutschlands Industrieexport nach den Schutz-
zollindern (mit Ausschluss der Prohibitivzollgebicte)
ebenso stark hat wachsen konnen, wie nach den Frei-
handelsgebieten. ~ Grundverschieden hiervon ist die
handelspolitische Lage der Schweiz. Der Import be-
steht zu zwei Dritteilen aus unentbehrlichen Rohstoffen
und Nahrungsmitteln, die als handelspolitische Kom-
pensationsobjekte fast wertlos sind, und der Export
wieder zu drei Vierteilen aus Fabrikaten, vornehmlich
konsumfertigen Gegenstinden des Massenluxus- und
Modekonsums, Ubiquititen, deren Produktionsstandorte
im Inlande meist so wenig natiirlicher Vorziige auf-
weisen, dass fast jeder der schweizerischen Export-
industriezweige unter dem Schutze geniigend hoher
Zjlle iiberall konkurrenzféhig lokalisiert werden kann,
und jede stirkere Erhohung der ausldndischen Zoll-
ansiitze die schweizerische Exportindustrie zur Abwan-
derung in die Absatzgebiete zwingt. Die Sicherung
der schweizerischen Industrieexporte hat je linger je
mehr die Bereitwilligkeit zum Import ausldndischer
Industrieerzeugnissc zur Voraussetzung, und da bei
Handelsvertragsverhandlungen die Kompensations-
objekte darnach bewertet werden, was sie fiir das
empfangende Land an Absatzmoglichkeiten im ge-
benden bedeuten, so muss sich die schweizerische Po-
sition handelspolitisch desto schwicriger gestalten, je
weiter sich der Umkreis der Warenkategorien aus-
dehnt, fiir welche der inlindische Markt der inlindi-
schen Produktion gesichert werden soll.

Hierzu tritt eine Reihe weiterer, in ihren Konse-
quenzen nicht minder bedeutsamer Erwigungen. Zur
Zeit, da die gewohnten internationalen Wirtschafts-
beziehungen aufs empfindlichste gestort sind, wird auf

grossen Teilgebieten der schweizerischen Volkswirt-
schaft nicht unter dem vollen Drucke der Weltmarkt-
konkurrenz gearbeitet; aber gleichviel welche Art
von Neuorientierung der internationalen Wirtschafts-
beziehungen der Frieden bringen wird, Eines kann heute
mit grosser Bestimmtheit vorausgesehen werden: die
Intensitit des Konkurrenzkampfes auf dem eigenen
Markte wic in den fremden Absatzgebieten wird eine
Verschirfung erfahren, und soll die Schweiz in diesem
verschirften Konkurrenzkampfe ihre Stellung behaup-
ten, so ist Konzentration auf die produktivsten Pro-
duktionssphiren geboten. Okonomisch geboten ist sie
aber auch unter anderen Gesichtspunkten. Wenn das
gegenwirtige erhohte Preisniveau, wie es aller Wahr-
scheinlichkeit nach der Fall sein diirfte, nicht den
Charakter einer mit dem Kriege voriibergehenden Er-
scheinung hat, dann wird unter dem Drucke des starken
Missverhiltnisses zwischen dem gegebenen Lohn- und
dem erhohten Preisniveau %) der Anspruch der Arbeiter
auf erhohten Anteil am Arbeitsertrage mit umso grosserer
Energie erhoben werden, und wenn dieser Anspruch
anders als in schirfsten sozialen Kdmpfen sich durch-
setzen soll, dann ist die Notwendigkeit gegeben, die
Arbeit auf die produktivste Betitigung hinzulenken.
Und gleichermassen wie sozialpolitische heischen auch
finanzpolitische Erwigungen diese Konzentration, soll
nicht anders die notwendig gewordenc, schr betrécht-
liche Erhohung der Steuerleistung cine empfindliche
Herabdriickung der Lebensfithrung des Volkes nach
sich zichen. Ein Sieg der protektionistischen Tendenzen
wiirde aber mnicht Arbeitskonzentration auf die produk-
tivstc Betitigung, sondern im Gegenteil eine gemin-
derte Produktivitit der nationalen Arbeit, bei gleich
grossem Einsatz produktiver Krifte einen kleinern Pro-
duktionsertrag, d. h. cinen Riickgang des volkswirt-
schaftlichen Einkommecns bedeuten. Um dies an einem
Beispiel zu veranschaulichen: wenn die natiirlichen
und sozialen Produktionsbedingungen Viehzucht und
Milchwirtschaft gegeniiber dem Getreidebau begiinstigen,
so muss die Produktion von Zuchtvieh, Kése und konden-
sierter Milch fiir den Export bei gleichzeitigem Import
von iiberseeischem Getreide ein grisseres Getreide-
quantum ergeben als es durch inlindische Produktion
bei gleich grossem Produktionskostenaufwand zu er-
zielen wire, und was in diesem Bcispiel fiir einen
Teil, gilt auch fiir die gesamte Produktion des Landes.
Von der Produktivitit ihrer Arbeit héngt die Ein-
nahmeseite der Volkswirtschaft ab, und da nicht mehr
ausgegeben werden kann als eingenommen wird, so
bedeutet sinkende Produktivitit auch eine Minderung
der Gesamtkaufkraft der Bevolkerung und folglich
auch Minderung des auf den Einzelnen entfallenden
Einkommensanteils, mit Einschluss des Lohnanteils der
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Arbeiter. - Hierbei ist es sogar moglich, dass sowohl
das Lohnoinkommen der Arbeit wie das Zinseinkom-
men des Kapitals scheinbar steigt, in Wirklichkeit wird
cs doch kleiner, denn die unter dem Schuize hoher
Zolle moglichen Produktionsmehrkosten kommen in er-
hohten Preisen, d. h. in einer geminderten Kaufkraft
des Einkommens zum Ausdruck.

Und nun die Schlussfolgerungen. Wenn der Nach-
weis gefiihrt ist, dass eine wirksame Eindimmung der
Kapitalexporte nur moglich ist bei gleichzeitiger Ver-
mehrung rentabler Kapitalverwendungsmoglichkeiten im
Inlande, diese aber eine hochschutzzollnerische Han-
delspolitik voraussetzt, deren Wirkungen in einer ge-
minderten Produktivitit der Wirtschaft, einem gemin-
derten volkswirtschaftlichen Einkommen und einer
Riickbildung der Lebenshaltung bestiinden, so ist mit
dieser Feststellung ihrer 6konomischen Voraussetzungen
und Folgen noch kein Werturteil iber dic Wiinsch-
barkeit eciner solchen Wirtschaftspolitik. Die cinem
Lande addquate Wirtschaftspolitik hdngt gewiss nicht
allein von 6konomischen Erwdgungen ab, siec wird in
weitgehendem Masse durch politische Erwidgungen be-
einflusst, sie kann Dewusst das mogliche Maximum
wirtschaftlichier Bediirfnisbefricdigung politischen Idca-
len aufopfern, bewusst auf das 6konomische Optimum
verzichten, sie kann dieses Optimum etwa einer poli-
tisch wertvollen Berufsgliederung des Volkes oder
seiner erhohten Wchrfiahigkeit unterordnen.

Indessen: wenn gewichtige Intcressen um hoherer
Zwecke willen geopfert werden sollen, so muss Be-
deutung und Wert dieser Zwecke ausser Frage stehen;
soll verzichtet werden, so muss dic Idee, um derent-
willen verzichtet wird, ihrem Wesen nach realisierbar
und sie muss politisch moglich sein, d. h. mit den zen-
tralen politischen Werten des Landes iibereinstimmen.

Fragen wir zundchst nach dieser politischen Mog-
lichkeit. Wirtschaftspolitische Massnahmen, die um der
Ideale der Autarkie, um ciner crhéhten wirtschafslichen
Selbstgeniigsamkeit des Landes willen, jedem einzelnen
Opfer an wirtschaftlichen Gliicksmoglichkeiten aufer-
legen, sind moglich, wenn dem Volke dic Husserste
Zusammenschliessung und Abschliessung all seiner Ele-
mente nach aussen und der Staat als eine dem Ein-
zelnen iibergeordnetc Macht nach innen ein Ideal ist,
das in aller Herzen lebt, und dem das Opfer person-
licher Interessen zu bringen jedem cinzelnen als Pflicht
und Notwendigkeit gilt. Dies sind aber nicht die Ideale
der schweizerischen politischen Mentalitit®¢), denn diese
ist nicht nationalistisch, sondern liberal-individualistisch,
nicht an der Idee des Staates oricntiert, sondern am
Begriffe der Freiheit, der Freiheit, um die einst gekdmpft
wurde als um das Recht des Biirgers zur Mitwirkung
bei der staatlichen Willensbildung, die aber heute,

namentlich in der welschen Schweiz, zur Freiheit der
ziellosen Verneinung des Staates ausartet. Eine Staats-
auffassung, welche dem Staate das Recht und dic Pflicht
zuerkennt, um staatlicher Werte willen den Anspruch
des lebenden Geschlechtes auf personliche Freiheit und
materielles Wohlbefinden zu verkiirzen, wird, und zwar
nicht bloss in der welschen Schweiz, als Etatisme be-
zeichnet und als etwas mysterios Unverstdndliches, jeden-
falls mit den schweizerischen modern-demokratischen
Grundsiitzen Unvereinbares empfunden. Die einfluss-
reichste welschschweizerische politische Partei tritt
unter der Devise der ,idée libérale* fiir Neubelebung
der Ideale des extremen Liberalismus der 50er und
60er Jahre ein; im Kreise der ncuhelvetischen Intel-
lektuellen wird das politische Grundprinzip des Landes,
diec Demokratie, nach dem Masse ihrer Vercinbarkeit
mit individueller Freiheit bewertet; ein vielgelesener
deutschschweizerischer volkswirtschaftlicher Publizist
segelt unter der Flagge , Weniger Staat!“ und predigt,
ohne dass auch nur eine Stimme des Widerspruches
laut geworden wére, eine radikale Sclbstauflésung und
ymiglichste Kontraktwerdung des Staates“, Umwand-
lung aller staatlich-gesetzlichen Bande in freiwillig-
vertragiiche. Dieses politische Weltbild ist auch fiir
dic Wirtschaftspolitik des Landes bestimmend, denu in
der Demokratie kann ein so gewichtigter Lebenszweig
wie dic Volkswirtschaft unmoglich unter politischen
Gresichtspunkten gelenkt werden, die den politischen
Idealen des Landes entgegengesetzt wiren. Entspricht
dieses Bild der schweizerischen politischen Mentalitit
der Wirklichkeit, dann konnen wirtschaftspolitische
Massnahmen von so ticf einschneidenden Wirkungen
wie die Minderung des Rechtes der Arbeit und des
Kapitals auf Freiziigigleit um einer vermehrten aber
auch unergiebigern Verwendung im Inlande willen
wenig mehr sein, denn ein Gegenstand rein aka-
demischer Diskussionen.

Man wird vielleicht einwenden: steht eine solche
Wirtschaftspolitik im Gegensatze zu den herrschenden
politischen Tendenzen, so ist es hochste Zeit, jene Ten-
denzen zu revidieren und dringend geboten, von jedem
einzelnen Punktc aus Forderungen aufzustellen, welche
die herrschenden Tendenzen durchbrechen. Aber eine
solchc Auffassung widerspriche dem elementarsten Ge-
bote der politischen Taktik, dic Kréfte konzentriert
an der Stelle cinzusetzen, an der cin Erfolg die grossten
Auswirkungsmoglichkeiten in sich birgt. Diese Stelle
liegt aber offenbar nicht auf dem Gebiete der Kapital-
anlagepolitik, sondern auf dem der Handelspolitik. Denn
wird dem inldndischen Kapital nicht vermehrte Gelegen-
heit zu ventabler inlindischer Anlage geboten, dann
bleibt jede gegen den Kapitalexport direkt gerichtete
Massnahme wirkungslos; kann sich dagegen politisch

52
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die Tendenz durchsetzen, welche die Handelspolitik
energischer als bisher stellen will in den Dienst einer
bessern Anpassung der inlindischen Produktion in den
inléndischen Bedarf, dann ist eine direkte Beeinflussung
der Kapitalanlagen gar nicht notig; je entschiedener
diese handelspolitische Neuorientierung erfolgen kann,
desto hoher wiirde sich automatisch der Damm gegen
den Abfluss schweizerischer Kapitalien ins Ausland
crheben.

Allzu hoch wird er allerdings kaum steigen konnen,
denn, und damit sind wir bei der ersten der beiden
aufgestellten Voraussetzungen angelangt, eine Idee, die
geniigende Stosskraft haben soll, um eine politische
Neuorientierung anzubahnen, muss in sich sinnvoll und
realisierbar sein. Fiir Weltmachte wie das britische
Imperium, die Vereinigten Staaten oder Russland, die
in ihren politischen Grenzen alle klimatischen Zonen
und alle Produktionsméglichkeiten einschliessen, und
fir zwar kleinere, aber von der Natur vielseitig be-
giinstigte Gtebiete, wie etwa Frankreich, kann unter
bestimmten politischen Voraussetzungen die Idee der
wirtschaftlichen Geschlossenheit eine solche Kraft haben.
In einem Lande aber, das seinen Getreidebedarf fiir
56 Tage im Jahre zu decken vermag, das zwei Fiinf-
teile seines gesamten Nahrungsmittelbedarfes aus dem
Auslande einfiihren muss, das weder Kohle noch Eisen,
noch irgendeinen der wichtigsten gewerblichen Rohstoffe
besitzt, in einem solchen Lande wiirde eine Uber-
spannung der Idee selbstgeniigsamer wirtschaftlicher
Abschliessung gegen das Ausland zur Donquixoterie
werden. Neben der absoluten Skala der Werte gibt
es eine relative, die Jeden auf das Ziel hinweist, das
in den Grenzen seiner Moglichkeiten liegt, und wer
iitber -diese Grenzen hinausstrebt, verfillt der Lécher-
lichkeit des bourgeois-gentilhomme. Selbst wenn wirt-
schaftliche Autarkie das hochste der politischen Ideale
wire, 8o bestiinde dennoch fiir die Schweiz die sittliche
Plicht, einem Ideal zu entsagen, das fiir sie eine Chimére
ist, denn ein Ideal, das die eigentiimlichen Krifte eines
Volkes, statt sie zu gedeihlicher Entwicklung zu bringen,
nach der Richtung unfruchtbaren und erfolgloseu Be-
miihens ablenkt, ist fiir dieses Volk kein politisches
Ideal, sondern Chimére einer jiinglinghaft schweifenden
Phantasie. Ein Volk aber ist den Tugenden des Mannes
verpflichtet, fiir den das Gebot gilt, ,dass er, verlobt
an sein Geschick und Weg, der Lust des vielen Mog-
lichen entsage“, an ein Volk ist die sittliche Forderung
gestellt, dass es sich klar sei iiber die Erreichbarkeit
seiner Ziele, klar iiber die Gangbarkeit seiner Wege,
und Treue iibe in der Erfiillung erfiillbarer Aufgaben.

Anmerkungen und Exkurse.

1) Die nachstehende Ubersicht zeigt (nach den Erhebungen
des Schweizerischen Bauernsekretariates) die Verteilung der
schweizerischen landwirtschaftlichen Produktion auf die einzelnen
Produktionszweige, und zwar nach dem Marktwert der im land-
wirtschaftlichen Haushalt konsumierten oder aus dem landwirt-
schaftlichen Betrieb auf den Markt hinaustretenden Produkten-
mengen (mit Ausschluss somit des reproduktiven Verbrauches
innerhalb des landwirtschaftlichen Betriebes selbst).

Mitte der 1880er| Durchschnitt der
Produktionszweig Jahre Jahre 1906-1913
Wertein| o /0 Wertein| o /o
1000 Fr. 1000 Fr.
Getreidebau . 39,000 7.6 | 27,600] 373
Kartoffelbau . .. . 24,471 | 400 | 29,000 3.92
Hunf- und Flachsbau 1,894 | 0.3 1,820 | 0.24
Tabakbau . 1,000| O.r7 860, O.r2
Kulturpflanzen . . 2560 | 0.4 400 0.5
Heu an die nichtlandwirt-
schaftliche Pferdehaltung 3,600 0.5 4,500 061
Weinbau . 49,240 9.05 | 27,200| 367
Obstbau 49,500 | 9.09 | 65,000 8.7
Gemiisebau . . 25,926 | 476 | 26,400 3.&7
Rindviehzucht . 6,485 | 1.19 7,200 0.9
Rindviehmast . 96,250 | 17.68 | 157,000 | 21.21
Pferdehaltung . 288 | 0.05 350 | 0.05
Schweinehaltung 38,221 | 762 | 66,840 9.8
Schafhaltung 3,800 | 0.70 2,640 0.8
Ziegenhaltung . 12,260 | 225 | 13,840 1&
Gefliigelhaltung 13,256 | 2.48 | 14,200 1.9
Bienenzucht . . . 2,286 | 0.4 4,640 0.3
Molkereiprodulkte . . 1176,567 | 32.49 | 290,960 | 39.29
Total |544,314 | 100.00 | 740,340 | 100.00

Die auf der Basis des Futterbaus aufgebauten Produktions-
zweige Viehzucht und Milchwirtschaft sind durch Kursivdruck
hervorgehoben. Im Durchschnitt der Jahre 1906—1913 entfielen
auf diese Produktionszweige 72.77%, also nahezu 3/+ vom Werte
der Gesamtproduktion.

2) Das Schweizerische Bauernsekretariat gibt auf Grund der
von ihm statistisch bearbeiteten béduerlichen Wirtschaftsbiicher

" die Kapitalinvestitionen der landwirtschaftlichen Betriebe fir 1914

folgendermassen an (Untersuchungen betreffend die Rentabilitat der
schweizerischen Landwirtschaft im Erntejahr 1914/15, Bericht des
Schweizerischen Bauernsekretariates an das Schweizerische Volks-
wirtschaftsdepartement, Landwirtschaftliches Jahrbuch derSchweiz,
30. Jahrgang, 1916, 1. Heft):

Kapitalinvestition pro ha Bodenfliche (1914).
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Zum Vergleiche sei mitgeteilt, dass W. Rothkegel, die Kauf-
preise fir lindliche Besitzungen im Kénigreich Preussen, Schmollers
Forschungen, 146. Heft, S.71 ff., den Durchschnittswert des landwirt-
schaftlichen Grundbesitzes in Preussen, mit Einschluss der Gebiude
und des beweglichen Inventars doch ohne den Viehbestand, im
Durchschnitt der Jahre 1895 bis 1906 mit Mk. 1400 pro ha er-
mittelt, und dass seitens des Preussischen Statistischen Landes-
amtes (Statistische Korrespondenz, 1915, Nr. 41) der Kaufpreis
der im freihandigen Verkehr gehandelten landlichen Besitzungen
im Durchschnitt der Jahre 1910 bis 1912 mit Mk. 1555 pro ha
berechnet wurde.

3) Kapitalinvestititionen der Fremdenhotels

(nach den Erhebungen des Schweizerischen Hoteliervereins, ver-
offentlicht in der Festschrift zur Schweizerischen Landesausstellung

Bern 1914). .

Investiertes Kapital Investiertes Kapital pro

Kategorie in Mill. Franken Fremdenbett (Franken)
1880 | 1894 | 1912 1880 1894 1912
Immobilien . 240 | 394 | 879 — 4542.25 | 5210.82
Mobilien . . .| 73 | 106 | 227 — 1212.23 | 1346.e7
Vorrite . . . 6| 20 30 - 231.00 | 178.5
Total | 319 | 520 | 1186 | 5487.04 | 5985.56 | 6646.34

Davon:

Jahresgeschafte | — | 322 | 604 — 7604.02 | 8597.07
Einsaisongeschifte .] — | 197 | 267 — 4250.05 | 4940.11
Zweisaisongeschifte .| — | — | 264 — — 5980.95

Als ,Fremdenhotels“ wurden erfasst: @) Saisongeschiifte, mit
Einschluss der Pensionen und Kuranstalten; ) Jahresgeschifte,
deren Einrichtung in der Hauptsache auf die Saisonfrequenz be-
rechnet ist; ¢) Jahresgeschifte, deren Frequenz withrend der Fremden-
saison itberwiegend aus Gasten besteht, die der Erholung oder des
Vergniigens wegen reisen.

4) Die Exportquote einiger Exportindustrien, deren Produk-
tionswerte feststellbar waren, wird von Geering (Schweizerische
Blitter fiir Handel und Industrie, 1912, Nr. 5) fiir 1910 wie folgt

angegeben :
Bezeichnung des Produktes Produktion Export
‘Werte in Millionen Franken

Stickereien L. 2145 204.5
Uhren . . . . . . . . . 157 147
Seidenstoffe . . . . . . . 116 111
Maschinen . . . . . . . . 160 83.7
Schokolade . . . . . . . 56 41.4
Seidenbinder . 42.05 40.75
Baumwollgewebe . . . . . 78 36
Farben. . . . . . . . . 27.4 25.4
Gefirbte Seidengarne . . . 66 25
Strohwaren e 20 ) 195
Wirkwaren . . . . . . . 24 14.37
Wollgarne . . 217 124

Die selbst in den fithrenden Industrieexportstaaten sehr
wesentlich kleinern Exportquoten mitgeteilt bei Schilder, Ent-
wicklungstendenzen der Weltwirtschaft, 2. Bd. 1915, S. 243 ff.

5) Im Jahrzehnt von 1901 bis 1911 ist nach den Ergebnissen
der eidgendssischen Fabrikstatistik die Zahl der ,Fabrikanlagen
von 6080 auf 7785 gestiegen (darin sind allerdings auch die Unter-
stellungen bereits bestehender Gewerbebetriebe unter das Fabrik-
gesetz mitinbegriffen). Auf Grund der Erhebungen des kauf-
ménnischen Direktoriums in St. Gallen wird der Bedarf eines
einzigen Industriezweiges, der ostschweizerischen Stickereiindustrie,
an Kapitalinvestitionen fiir Gebiude und Maschinen im Jahrzehnt

von 1901 bis 1911 mit rund 100 Millionen Franken veranschlagt
(vgl. V. Nef, der Anlagekapitalbedarf der schweizerischen Stickerei-
industrie, Zeitschrift fir schweizerische Statistik, 51. Jahrg., 1915,
8. 182 ff.). Innerhalb desselben Jahrzehnts von 1901 bis 1911 sind
die in den Fabrikanlagen zur Verfigung stehenden mechanischen
Triebkrafte von 289,000 auf 712,600 IIP gestiegen und das Anlage-
kapital der Starkstromanlagen (Elektrizititswerke), das im Jahre
1905 von sachkundiger Seite schitzungsweise mit 235 Millionen
Franken angegeben wurde (vgl. Tissot, Vindustrie électrique en
Suisse,-im Sammelwerke ,La Suisse Economique“, 1908, 2. Bd.,
S. 81 ff.), wird 7 Jahre spater, 1912, vom Schweizerischen Elektro-
technischen Verein mit tber 400 Millionen Franken angegeben.

6) Nach den handelsstatistischen Publikationen fiiv 1913 belief
sich der Durchschnittswert eines die Schweizergrenze in der Export-
richtung tiberschreitenden Meterzentners Ware auf Fr. 158, gegenitber
einem Durchschnittswerte von Fr. 32 eines Meterzentners fran-
zosischer und M. 14 eines Meterzentners deutscher Exporte. Die-
selbe Berechnung, aber allein unter Beriicksichtigung des Fabrikat-
exportes, ergibt fir die Schweiz Fr. 450, fiir Frankreich dagegen
Fr. 235 Durchschnittswert pro Meterzentner.

7) Die nachstehende Skizze einer Geschichte des schwei-
zerischen Kapitalexportes beruht im Wesentlichen auf meinen
eigenen Studien, vgl. insbesondere Landmann, die auswirtigen
Kapitalanlagen aus dem Berner Staatsschatz im 18. Jahrhundert,
1903; Landmann, Leu & Co., 1765—1905, Ziirich 1905; Land-
mann, zur Entwicklungsgeschichte der Formen und der Organi-
sation des offentlichen Kredites, Schanz’ Finanzarchiv, 29. Jahrg.,
1912, 1. Bd,, S. 1 ff. Eine Erginzung meiner Darstellung der Ka-
pitalexporte aus dem Berner Staatsschatz gibt fir Solothurn Biichz,
Solothurnische Finanzzustande im ausgehenden ancien régime, 1750
bis 1798, in der Basler Zeitschrift fiir Geschichte und Altertums-
kunde, 15. Bd., 1916, S.55 ff. Vgl. auch Huber, die Anleihen der
franzosischen Konige bei Basel, Basler Jahrbuch, 1896, und Sieveking,
die Verflechtung der Schweiz in die Law’sche Krise, in der Fest-
schrifc der Dozenten der Universitit Zirich, 1914. Die Fiille der
Kreditgewidhrungen reicher Stadtbiirger an auswirtige Fiirsten und
Herren knapp und anschaulich zusammengefasst bei Wackernagel,
Geschichte der Stadt Basel, 2. Bd., 2. Teil, 1916, S. 903. Die
grundlegende Bedeutung der politischen Neutralitit der Schweiz
im 30jahrigen Kriege und in den Reichskriegen fiir die schwei-
zerische Wirtschaftsgeschichte zuerst zusammenfassend dargestellt
bei Greering, Grundziige einer schweizerischen Wirtschaftsgeschichte,
1912. Fir Einzelnes vgl. auch Gothein, die deutschen Kreditver-
héltnisse und der 30jahrige Krieg, 1893.

8) Ein anschauliches Bild der schweizerischen Industrie im
ausgehenden 18. Jahrhundert, mit Angaben iiber Zahl der Arbeiter,
Webstiihle, Drucktische etc., Produktions- und Exportwerte, zum
Teil auf Grund archivalischer Studien, bei Rappard, la révolution
industrielle et les origines de la protection légale du travail en
Suisse, 1914.

9) Das Mass der Verflechtung der Schweiz in weltwirtschaft-
liche Zusammenhiinge mag durch einige Zahlenangaben veran-
schaulicht werden. Der Anteil der Auslinder an der Bevolkerung
ist stirker als in irgendeinem andern Lande, er betrigt 15 %,
gegen 2.6 %o in Frankreich 8.1 %6 in Belgien, und 13.¢% in den
Vereinigten Staaten von Nordamerika, einem Einwanderungslande
par excellence. Jeder siebente Einwohner des Landes ist Auslinder.
Ein Siebentel der landwirtschaftlichen Produktion des Landes
findet Absatz im Export, eine Quote, wie sie gleich hoch kein
anderer Industriestaat aufweisen kann; auf der andern Seite werden
/s des gesamten Nahrungmittelsbedarfes aus dem Auslande
importiert, und der Wert des Nahrungsmittelimportes, in
Franken pro Kopf der Bevélkerung berechnet, ist nahezu ebenso
hoch wie in England (1913 in der Schweiz Fr. 155, in England
Fr. 162, im Deutschen Reiche dagegen M. 41). Von dem um 1912
mit etwa 13/s Milliarden Franken geschitzten Gesamtwerte der
inldndischen gewerblichen Erzeugung (vgl. Geering, von der Export-
struktur der schweizerischen Volkswirtschaft, im Politischen Jahr-
buch der Schweizerischen Eidgenossenschaft, 1913, S. 182) fanden
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zuletzt etwa %/3 Absatz im Auslande, und bei den fithrenden ITn-
dustriezweigen (vgl. Note 4) steigt der Export auf 95 °/ des Pro-
duktionswertes, eine Quote, die abermals in keinem andern Wirt-
schaftsgebiete auch nur entfernt erreicht wird.

10) Sartorius v. Waltershausen (das Auslandskapital wihrend
des Weltkrieges, 1915, S. 24), wohl der beste Kenner der ameri-
kanischen Zahlungsbilanz, schatzt fir das dem Kriege letztvoraus-
gegangene Jahrzehnt den Zufluss europdischer Kapitalien nach
den Vereinigten Staaten mit etwa 750 Millionen Dollars.

11) Vgl. hierzu Geering, die Verschuldung der Schweiz an
Frankreich, 1904, und Journal Officiel de la République Francaise,
vom 25. September 1902, 8. 6380—6389, worin ein statistischer
Versuch der Erfassung des damaligen franzésischen Besitzes aus-
lindischer Effekten, veranstaltet von der sousdirection des affaires
commerciales in der direction des consulats et des affaires com-
merciales; die Schweiz besonders S. 6383 f. Kinldssliche Kritik
dieses statistischen Versuches von Leroy-Beaulic im Economiste
Frangais vom 4., 18. und 25. Oktober 1902.

12) Foérdernd wirkte auf die Entfaltung des Effektendepot-
geschiftes, namentlich auf die Gewinnung der ausléndischen Depot-
kundschaft, eine in der Schweiz mogliche und von den schwei-
zerischen Bankunternehmungen sehr gepflegte Rechtsform des
Effektendepotgeschéftes. Nach schweizerischem Recht(Obligationen-
recht, Art. 35) besteht die Moglichkeit, durch ausdriickliche Willens-
erklirung im Augenblicke der Vollmachtserteilung die Vollmacht
iiber den Tod des Vollmachtgebers hinans wirksam zu gestalten,
und auf dieser Rechtsgrundlage wurde eine besondere Form des
Depotgeschiftes, das sogen. compte joint, herausgebildet. Zwei
Personen, z. B. Ehemann und Ehefrau oder Vater und Sohn, de-
ponieren bei einer Bank Wertschriften mit der Bestimmung, dass
jede der beiden zur rechtsgiiltigen Verfiigung itber das Depot be-
rechtigt sein soll. Diese Bestimmung gilt auch fir den Fall, dass
eine der beiden Personen mit dem Tode abgehen sollte. Trifft alsdann
z. B. einer der beiden Ehegatten eine Verfiigung, dann hat die Bank
keinen Aunlass, nach dem Verbleib des Andern nachzuforschen, mit
andern Worten: der Uberlebende kann iiber das Vermogen ver-
fiigen ohne einen amtlichen Erbschein vorlegen zu miissen, ein
Vorteil, der wohl ganz besonders geschitzt wird von Deponenten,
in deren Heimatslindern hohe Erbschaftssteuern zur Erhebung
gelangen (vgl. hierzu zwei Artikel uber ,Gemeinschaftsdepots® in
der ,Frankfurter Zeitung® vom 17. Dezember 1903 und vom
14. Januar 1904, Wahl, iber Gemeinschaftsdepots von Franzosen
im Auslande, Bankarchiv, IV. Jahrg., 1905, S. 158 ff. Dépuichault,
la fraude successoriale par le procedé du compte joint, 1911.
Préface de M. Paul Leroy-Beaulieu).

Nebenbei sei bemerkt, dass Paul Leroy-Beaulieu durch den
Economiste Francais und durch sein fast alljahrlich neu aufgelegtes,
in breiten Kreisen des franzosischen Kapitalistenpublikums im
hochsten Ansehen stehendes Handbuch, I’art de placer et gérer
sa fortune, nicht unwesentlich zur Einfithrung schweizerischer
Werte in Frankreich beigetragen hat. ,La Suisse est un pays dont
la neutralité 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 attractifs 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: elles y trouveront
un rendement moyen de 4!/4°/o nets, parfois méme d’environ 4!/2%,
sc Paul Leroy-Beaulieu im Economiste Francais vom 14. Juni 1913.

'8) Die Schitzung fir 1903 stammt von Geering, Verschul-
dung, S. 13, die fiir 1914 von H. Kurz, Direktor der Schweize-
rischen Kreditanstalt, der Einfluss des Effektenverkehrs auf die
Zahlungsbilanz der Schweiz, in der Zeitschrift fiir Schweizerische
Statistik, 50. Jahrg. 1914, S. 340 ff.

4) Schitzung von Zollinger, die Bilanz der intern. Wert-
iihertragungen, eine Studie iiber die Zahlungsbilanz und die ans-
lindische Kapitalanlage der Schweiz, 18. Heft der Harms’schen
Probleme der Weltwirtschaft, 1914, 8. 101; darin 8. 38 ff. eine

Fille von Einzelangaben iber die Abwanderung der schweizerischen
Industrie ins Ausland. Die Expansion der schweizerischen Baum-
wollindustrie durch Auslandsgriitndungen fand ihre letzte Darstellung
in dem (die Fillc des Inhaltes im Titel nicht verratenden) Werke
von Jenny- Trivmpy, Handel und Industrie des Kantons Glarus, 1900.

15) Aus der Fiille der mehr oder weniger bekannten Be-
ziehungen zwischen dem schweizerischen Kapital- und dem In-
dustrieexport seien einige Beispiele angefiihrt. Est électrique,
Energie électrique de la Loire et du Centre, Sud électrique, So-
ciété d’électricité de Caén, Société pour Vélectrification des lignes
de la banlieue parisienne, man konnte noch ein weiteres Dutzend
ahplicher franzosischer Anlagen nambaft machen, fir welche
Escher-Wyss die Turbinen, Alioth bzw. Brown-Boveri die Dynamo-
maschinen geliefert haben, Gebr. Sulzer die Pumpen und hydrau-
lischen Akkumulierungsanlagen, Berthoud, Borel & Co. in Cortaillod
die Kabel, Aubert Grenier & Cie. in Cossonay das Isolationsmaterial,
und fragt man nach den Voraussetzungen dieser Lieferungen, so
findet man sie in der Finanzierungspolitik eines Basler Grossbank-
institutes, dessen Leistung hierbei um so héher zu bewerten ist,
als das fir die genannten Anlagen erforderliche Kapital zum
weitaus grossten Teile in Frankreich aufgebracht wurde, die Lie-
ferungen aber dennoch der schweizerischen Industrie wugefallen
sind. Untersucht man die Zusammenhénge, die zu den Lieferungen
von Brown-Boveri, Escher-Wyss, Gebr. Sulzer, Locher & Cie. an
die Alta Italia gefithrt haben, zu den Lieferungen von Brown-
Boveri und Orlikon an die Societd elettrica Riviera di Poneate,
zu den Lieferungen von Escher-Wyss und Piccard-Pictet an die
Societd delle Forze idrauliche del Moncenisio, zu den Lieferungen
von Escher-Wyss und Orlikon an die Energia electrica de Cata-
luna, so findet man in ihrem Mittelpunkte eine von einem andern
Basler Grossbankinstitute geleitete Kapitalexport- und Finanzierungs-
gesellschaft. Und ahnlich sind die Lieferungen der eben genannten
Maschinenbau- und Elektrizitdtsunternehmungen und der Waggon-
fabrik Schlieren an die Eisenbahngesellschaft Saloniki-Monastir,
an die Tramways de Constantinople, an die Elektrizititswerke in
Bregenz, Barcelona, Sevilla, Baku, Buenos Aires durch die von
einem Ziircher Grossbankinstitute abhingigen Kapitalexport- und
Finanzierungsgesellschaften vermittelt worden. Vgl. Landmann,
iiber Mittel und Grenzen der bankmissigen Fxportforderunp, im
sten. Prot. des 1. Schweizerischen Bankiertages, 1913, S. 3 ff.

18) Die Schitzung (von H. Kurz, a.a.0.) beruht aunf fol-
genden Grundlagen. 1. Die jahrliche schweizerische Kapitalneu-
bildung wird mit rund 430 Millionen Franken angesetzt; 2. von diesen
430 sollen 300 Millionen Franken in mobilen Werten angelegt
werden; 3. wird angenommen, dass die Verteilung dieser Neu-
anlagen auf schweizerische und auslindische Werte sich ebenso
gestaltet wie das Verhilltnis zwischen den beiden Wertekategorien
innerhalb der vorhandenen Eflektenbesitzmasse. Auf Grund seiner
Beobachtungen in der bankgeschiftlichen Praxis (wobei wohbl ins-
besondere die Becbachtungen der Effektendepots eine Rolle gespielt
haben diirften) gelangt Verfasser zur Annahme, dass mindestens
/s des gesamten schweizerischen Effektenbesitzes in auslindischen
Werten investiert ist, und nimmt demzufolge von jenen 300 Mil-
lionen Franken jihrlicher Neuanlagen 100 Millionen Franken fir
Anlagen in auslandischen Werten in Anspruch. Die Schitzung
bleibt ganz bedeutend hinter der Wirklichkeit zuriick; die Fehler-
quellen seien nachstehend angedeutet.

Die Kapitalneubildung ist mit 430 Millionen Frauken jahrlich
betrichtlich unterschétzt. Geering (Wirtschaftskunde der Schweiz,
5. Auflage, 1914, S. 136) veranschlagi das schweizerische Volksein-
kommen mit jihrlich 2 /> bis 3 Milliarden Franken und dirfte wohl
auch mit der letztern, hohern Zahl etwas unter der Wirklichkeit
geblieben sein. Zugunsten dieser Annahme spricht die folgende ein- .
fache Uberlegung: nach Massgabe der berufsstatistischen Ergeb-
nisse der eidgendssischen Volkszihlung vom 1. Dezember 1910
waren 271!/2%o der simtlichen Berufstitigen in der Landwirtschaft
titig; nach den Schitzungen des Bauernsekretariates belief sich im
Durchschnitt der Periode 1906—1913 der Gesamtwert der inlin-
dischen landwirtschaftlichen Produktion auf 3/s Milliarden Franken
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jahrlich (im Durchschnitt der Jahre 1911—1913 auf 918.s Millionen
Franken); man wird gewiss annehmen diirfen, dass die Produktions-
leistung der nichtlandwirtschaftlichen Berufstatigen hinter derjenigen
der landwirtschaftlichen Produzenten nicht zuriickbleibt ; wird folg-
lich die Produktionsleistung der Landwirtschaft, auf die nicht viel
mehr als /s der Berufstitigen entfillt, mit 3/s+ Milliarden Franken
angesetzt, so ist die gesamte Produktion des Landes und dessen
Volkseinkommen it 3 Milliarden Franken cher etwas zu tief ge-
wertet. Unberiicksichtigt bliebe hierbei auch der Gewinn der Unter-
nehmungen im Auslande und der Ertrag der in auslindischen
Werten angelegten Kapitalien. Bei einem Volkseinkommen von 3 bis
32 Milliarden Franken wiirde die von Kurz mit 430 Millionen
Franken jihrlich geschitzte Kapitalneubildung nur etwa 12 bis 14 %o
des Volkseinkommens reprisentieren. Die Quote erscheint unwahr-
scheinlich tief; schiitzte doch Helfferich (Deutschlands Volkswohl-
stand, 2. Anflage, 1913, S. 115 ff)) fur die dem Kriege unmittelbar
vorausgegangene Periode die deutsche Kapitalneubildung auf 10 Mil-
liarden Mark jibrlich, was bei einem von demselben Autor mit
40 Milliarden Mark jihrlich geschitzten Volkseinkommen einer
Quote von 25 entspriache. Doch selbst wenn diesen indirekten
Schlussfolgerungen keine Beweiskraft beigemessen werden sollte,
auch die vorliegenden direkten statistischen Indizien sprechen da-
tir, dass die Kapitalneubildung der Schweiz die Schatzung von
Kurz sehr wesentlich ibersteigt. Es belief sich ndmlich in dem
der Kriegskrisis unmittelbar vorausgegangenen Jahrzehnt (vgl. Land-
mann, Gutachten zur Frage der bundesrechtlichen Emfuhrung von
Stempelabgaben, 1916, S. 85 ff.):

1. die durchschnittliche jihrliche Bestandsvermeh-
rung der festen Anleihen Mill, Fr.
@) des Bundes und der Bundesbahnen auf. 4475
b) der Kantone . . . . 38
¢) der durch die I‘manzstatlstlk des SLhwelze-

rischen Stidteverbandes erfassten Gemeinden
Demnach zusammen Neuanlagen in Wer-
ten des offentlichen Kredites

II. die durchschnittliche jihrliche Emission von
a) inlindischen Aktien(Griindungen und Kapital-
erhohungen, mit Ausschluss der blossen Um-
grindungen bestehender Unternehmungen)
auf . . . 2129
b) mla.ndls(,hen Obhgatlonen (exkl kurzfnstme
Bankobligationen) .

Zusammen II. a und b .

205

103.25

1554_
368.6

I11. die durchschnittliche jdahrliche Vermehrung des
bilanzmdssig ausgewiesenen Umlaufes kurz-
fristiger inldndischer Bankobligationen (3- bis
5jahrige Kassenscheine) . . .o
Demnach zusammen Neua.ulagen in
Werten inldndischer erwerbswntschafthcher

Unternehmungen .

IV. dazu die jihrliche Vermehrung der Sparkassen-
gelder im Durchschnitt der Jahre 1906—1913

Total

149.2

517.s

57
678.;

Selbst unter Beriicksichtigung des Umstandes, dass von der
mit 155, Millionen Franken jahrlich eingesetzten Ausgabe von
Obligationen ein Teil auf Konversionen alterer Obligationen ent-
fallt und folglich nur formal eine Kapitalneuanlage bedeutet, und
unter Beriicksichtigung des weitern Umstandes, dass ein Teil der
emittierten Werte im Auslande placiert werden konnte (Kurz
schiitzt diesen Teil, wohl ebenfalls zu niedrig, mit 50 Mill. Fr. jahr-
lich ein), wird doch auf Grund der vorstehenden Zahlenangaben
gesagt werden diirfen, dass die Kurzsche Schatzung sowohl der ge-
samten jihrlichen Kapitalneubildung mit 430 Mill. Fr. wie auch des
in mobilen Werten zur Anlage gelangenden Teilbetrages mit 300
Millionen Franken betrichtlich zu tief gesetat ist. Folglich ist der
Ansatz von 100 Millionen Franken jahrlicher Neuanlage in aus-
landischen Effekten selbst dann zu tief gegriffen, wenn auf diese
Anlagen wesentlich weniger als !/s der gesamten Neuinvestitionen in

Wertschriften entfallen sollte. Nicht iibersehen darf hierbei auch
werden, dass die Kurzsche Schitzung ausschliesslich die Anlagen in
ausldndischen Effekten betrifit, unberiicksichtigt dagegen lisst sowohl
die nicht durch Effektenankauf vermittelten direlten 1nvestitionen
schweizerischer Unternehmungskapitalien im Auslande wie auch die
Kapitalinvestitionen der schweizerischen Bodenkreditinstitute und
Versicherungsunternehmungen in auslandischen Hypothekaranlagen.
Gerade diese letzteren Anlagen haben seit etwa 1900 eine wachsende -
Bedeutung gewonnen (vgl. z. B. die Ergebnisse einer hieriiber 1912
veranstalteten Privatenquete bei Weber, die schweizerischen Hypo-
thekenbanken, 1914, S. 45).

17) Fir England hat Paish, Great Britain’s Capital Investe-
ments in other Lands, in Jouru. of the R. Statist. Soc., September-
heft 1909, S. 465 ff. und Januarheft 1911, S. 167 ff., die Zunahme
der Kapitalanlagen im Auslande im Zeitraume von 1905 bis 1911
auf 100 Millionen Pfund jdhrlich geschitzt. Arndt, neue Beitrige
zur Frage der Kapitalanlage im Auslande, Zeitschr. f. Sozialwiss.,
n. ., 6. Jahrg,, 1915, S. 306 ff., bezeichnet diese Schatzung mit
Recht als zu hoch, schitst aber selbst die Zunahme der eng-
lischen Auslandsanlagen innerhalb der 7 Jahre von 1908 bis
1914 auf 500 Millionen Pfund, was einer jahrlichen Zunahme
von rund 70 Millionen Pfund gleich 1% Milliarden Franken
entspriiche. Fiir Frankreich schitzt Leroy-Beauliew (im Econo-
miste Frangais, mit ihm im Wesentlichen aibereinstimmend auch
Théry, les progrés économiques de la France, 8. Aufl,, 1909, und
fortlaufend im Economiste Européen) den Umfang der Investitionen
in auslandischen Werten wéhrend des dem Kriegsausbruch voraus-
gegangenen Jahrzehnts auf 1%/: bis 2 Milliarden Franken jihrlich,
und fiir Deutschland gelangt Arndt (a. a. O., S. 445 f1)) auf Grund
sehr vorsichtiger Schatzungen zum Ergebnis, dass in der Zeit
zwischen 1900 und 1914 durchschoittlich etwa 500 bis 550 Mil-
lionen Mark jihrlich in auslandischen Wertpapieren angelegt worden
sind, wozu noch etwa die Hilfte dieses Betrages fir die direkten
Auslandsinvestitionen deutscher Unternehmungskapitalien hinzu-
zuzihlen wire. Wollte man die so geschitzten Kapitalexportsummen
in Beziehung zur Bevolkerungsgrosse setzen und den Kapitalexport
pro Kopf der Bevolkerung berechnen, so wirde (selbst unter Zu-
grundelegung der betriachtlich zu tiefen Kurzschen Schitzung) die
schweizerische Kopfquote sich zur englischen etwa wie 3 zn 4 und
zur deutschen wie 3 zu 1 verhalten.

1%) Wesentlich unter dem Einflusse der seit einem Jahrzehnt
etwa im Deutschen Reiche recht verbreiteten, durch Symptome
und Tatsachen mannigfacher Art gestiitzten Auffassung, der zufolge
die deutsche Kapitalbildung gegeniitber dem Kapitalbedarfe der
deutschen Volkswirtschaft unzureichend gewesen sei, hat Mombert
die Beziehungen zwischen Kapitalbildung und Bevdlkerungskapazitit
eines Landes auf die Formel gebracht: ,Auf unserer Stufe der
Wirtschaft ist die notwendige Voraussetzung dafiir, dass die Be-
volkerungskapazitit einer Volkswirtschaft nicht hinter der Volks-
zunahme zuriickbleibt, die jihrliche Bereitstellung neuer Kapital-
gitter in mindestens dem Betrage, der dem durchschnittlichen bis-
herigen Kapitalvorrat, pro Kopt der Bevélkerung berechnet, ent-
spricht; wenn dieses nicht der Fall ist, so muss — wenn kein
Ausgleich durch einen Riickgang des Verbrauches eintritt — bei
gleichbleibender Volksvermehrung -— die Schaftung neuer Arbeits-
gelegenheit fiir diese immer schwerer mdéglich werden® (vgl.
Mombert, zur Frage von Kapitalbildung und Kapitalbedarf in
Deutschland, in der Festschrift fiir Lujo Brentano, S. 379 ff., und
Mombert, Wirtschaft und Bevélkerung, im Grundriss der Sozial-
okonomik, 2. Abt., 1. Buch, S. 76 f.). Bei der in der Schweiz ge-
gebenen Situation ergiibe sich eine Umkehrung dieses Satzes: am
gegebenen durchschnittlichen Kapitalvorrat pro Kopf der Bevol-
kerung gemessen ist die Kapitalbildung grésser als es der Volks-
zunahme entspriache, die Volkszunahme bleibt somit hinter der
Bevilkerungskapazitidt der Volkswirtschaft zuriick, die Schatfung
neuer inlindischer Arbeitsgelegenheit setzt die Zuwanderung aus-
lindischer Arbeitskrifte voraus, und im Ubrigen vollzieht sich der
Ausgleich durch Abwanderung der iiberschiissigen Kapitalien ins
Ausland.
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19) Nachstehend seien die trotz aller methodischen Vorbehalte
(vgl. Gini, Yamontare e la composizione della ricchezza delle na-
zioni, 1914, und Weyermann, die statistischen Versuche einer
Erfassung des Volksvermogens, Zeitschrift fiir schweizerische
Statistik, 51. Jahrgang 1915, S. 54 ff.) als Mittel der Veran-
schaulichung wertvollen Schitzungen des Volksvermogens der Schweiz
und der reichsten westeuropiischen Wirtschaftsgebiete verglichen.

Volksver-
Bevilkerung mdogen pro Kopf

Volksver-
mogen

Milliard.Fr. d.Bevdlkerung
Schweiz (1910) . . . . 30 3,765,000 Fr. 7,970
Grossbritannien (1909) 350 45,008,000 , 1,775
Frankreich (1908) . 287 39,340,000 . 7,315
Belgien (1908) . . . . 4 7,330,000 , 6,350
Deutsches Reich (1913) . 375 67,450,000 , 5,560

Quellen: fir die Schweiz Geering, Wirtschaftskunde, 5. Aufl.,
1914; fur Grossbritannien die mit der Giffen’schen Methode arbei-
tende Schitzung von Hearst, in seiner Neubearbeitung von Poters
Progress of the Nation, 1912, S. 703 ff,, der ich gegeniiber der
wesentlich héhern Schitzung von Macdonald im Journal of the
R. Stat. Soc., Mirzheft 1912, den Vorzug gebe; die Schitzung von
Hearst deckt sich ziemlich genau mit derjenigen von Chiozza
Money, Riches and poverty, 10. Aufl.,, 1909, S. 71 ff.; fur Frank-
reich Théry, la fortune publique de la France, 1912; fiir Belgien
Julin, the economic progress of Belgium from 1880 to 1908, im
Journal of the R. Stat. Soc., Februarheft 1911; fiur das Deutsche
Reich Helfferich, Deutschlands Volkswohlstand, 2. Aufl.,, 1913.

Die Geeringsche Schitzung des schweizerischen Volksvermogens
mit 30 Milliarden Franken wurde neuerlich als zu hoch angezweifelt
von Baumgariner (Unsere Zukunft, Glossen zur schweizerischen
Finanzreform, 1916, S. 86 f.). Eine eigentliche Begriindung seiner
Zweifel gibt Baumgartner nicht. Er konstatiert lediglich, dass bei
Annahme eines Volksvermégens von 30 Milliarden Franken die
Schweiz ,in den nicht iiblen Geruch des reichsten Staates Europas
kame“, und da ihm dies (aus Griinden, die er mitzuteilen unter-
lasst) nicht wahrscheinlich diinkt, fihrt er fort: ,Wir werden
»also, um zu einer wahrscheinlichen Ziffer zu gelangen, auch fiir
»die Schweiz von diesem Hochstsatz heruntergehen miissen. Die
,vor einiger Zeit (wo?) genannte Ziffer von 21 Milliarden diirfte
pdem wahren Volksvermdgen bereits niher stehen, ergibt aber
»bro Kopf immer noch die zu hoch (warum zu hoch?) gegriffene
yZiffer von Fr. 6578. Wir werden also wahrscheinlich nicht fehl-
»gehen, wenn wir (warum?) das schweizerische Volksvermégen
yzwischen dieser Zahl und dem deutschen Durchschnitt, also rund
»Fr. 5700 (pro Kopf der Bevélkerung) suchen und dabei das schwei-
yZerische gesamte Volksvermogen zwischen 21 und 25 Milliarden
ofinden.“ Dieses Raisonnement muss als véllig unbegrindet zuriick-
gewiesen werden. Bedarf die Geeringsche Schitzung einer Korrektur,
dann wire diese eher nach oben denn nach unten vorzunehmen.
Zur Begriindung dieser These sei nachstehend der Versuch unter-
nommen, die Einzelelemente des schweizerischen Volksvermégens
zu erfassen. Da die auf Grund der Veranlagung zur Vermogens-
steuer arbeitende subjektive (Personal-) Methode der Volksver-
mogensschitzung fiir die Schweiz, angesichts der in einer grossen
Arzahl von Kantonen notorisch weitverbreiteten Steuerdefraudation,
nicht anwendbar ist, wird allein die objektive Methode Anwendung
finden konnen. Diese zerlegt das Volksvermégen in die Einzel-
elemente: A. Grund und Boden; B. Gebiude und Mobilien, die
nach den Feuerversicherungssummen gewertet werden; C. ausser-
halb der Feuerversicherung stehende Vermégenswerte, insbesondere
Eisenbahnen; D. Metallgeldbestand; E. Kapitalanlagen im Auslande.

A. Die grossten Schwierigkeiten bietet, fur die Schweiz wie
anderswo, die Wertbestimmung des Grund und Bodens. Soweit es
sich hierbei um den landwirtschaftlichen Grund und Boden han-
delt, wird die Schitzung am zweckméssigsten von der landwirt-
schaftlichen Grundbesitzverteilung (nach den Ergebnissen der Be-
triebszahlung von 1905) und von den seitens des Bauernsekretariates
(vgl. Note Nr. 2) fir die einzelnen Besitzkategorien festgestellten
Bodenkapital-Investitionen ausgehen.

bodanticne | _kephai- | kaphar d
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Gr.lissenkat.egorle der: der G:Usscen- Inv:gtlttllon agbssen?r
landwirtschaftlichen Betriebe kategorie pro ha kategorle
ha Fr. Mill. Fr.
1. Kleinbauernbetriebe . 164,073 4,627 759.17
(0.—38 ha) 7.869%0
2. Kleine Mittelbauernbetriebe | 572,636 2,563 | 1,467.e3
(31—10 ha) 274890
3. Mittelbauernbetricbe . 239,642 2,178 521.98
(10.:-—15 ha) 11.42%0
4. Grosse Mittelbauernbetriebe | 297,721 2,083 620.15
(15.1—30 ha) 14.26%/0
5. Grossbauernbetriebe . -814,305 1,233 | 1,004.04
(iber 30 ha) 38.99%J0
Total | 2,088,377 4,372 |
100

Da die Betriebsziihlung die landwirtschaftlichen Zwergbetriebe
und die Gartenbaubetriebe mit weniger als 0.; ha Bodenfliche nicht
erfasst hat, so wird der Betrag unbedenklich von 4.;; auf rund
4.; Milliarden Franken zu erhohen sein.

Fir die Wertbestimmung des stidtischen Grund und Bodens
fehlt sozusagen jede Unterlage; hier muss an Stelle der Schatzung
ein noch roheres Verfahren treten. Helfferich setzt fiir das Deutsche
Reich, bei 40 Milliarden Mark Wert der land- und forstwirtschaft-
lichen genutzten Bodenfliche, den stidtischen Bodenwert mit 30
Milliarden Mark an. Wohl sind in der Schweiz die stidtischen
Siedlungen viel dichter als im deutschen Osten; anderseits fehlen
aber in der Schweiz die exzessiv hohen Bodenwerte von Berlin,
Hamburg, Frankfurt a. M., Céln etc., und im ganzen wird bei dieser
mit sehr groben Methoden arbeitenden Schitzung das deutsche
Verhaltnis zwischen den landwirtschaftlichen und den stiddtischen
Bodenwerten auch fiir die Schweiz gelten diirfen. Bei 4.5 Milliarden
Franken Wert der landwirtschaftlich genutzten Bodenfliche wird
man demnach far die stidtischen Bodenwerte etwa 3.4 Milliarden
Franken einsetzen. Dass der Ansatz nicht zu hoch ist, zeigt die
folgende einfache Uberlegung: die Stadt Ziirich, die als einzige
unter den Stiadten des Landes eine brauchbare Statistik der stid-
tischen Bodenwerte besitzt, gibt (Statistisches Jahrbuch der Stadt
Zirich fur die Jahre 1912/18, Zirich, 1916, S. 71—74) den auf
Ende August 1912 taxierten Verkehrswert ihres stidtischen Bodens
mit 471'/2 Millionen Franken an, und demnach wiirde der mit
8.4 Milliarden Franken angesetzte Wert des gesamten stidtischen
Bodenwertes nur etwa das neunfache desjenigen von Ziirich re-
prasentieren.

B. Nach dem Jahresbericht des eidgenédssischen Versiche-
rungsamtes fur 1913 belief sich der Gesamtbetrag der Feuerver-
sicherungssummen der 6ffentlichen kantonalen Versicherungsanstalten
und der privaten Versicherungsunternehmungen im inlindischen
Geschift auf:

11.819 Millionen Franken Immobiliarversicherung und
9.888 » » Mobiliarversicherung, zusammen

21.707 Millionen Franken (exkl. Riickversicherungen).

Hierbei wird von jedem Zuschlag fiir nicht oder nicht genii-
gend versicherte Werte abgesehen.

C. Von den ausserhalb der Feuerversicherung stehenden Werten
seien allein die Transportunternehmungen beriicksichtigt. Der Buch-
wert der Schweizerischen Bundesbahnen wird (nach Abzug der zu
amortisierenden Verwendungen) bilanzmassig mit 1. Milliarden
Franken angegeben, und der Gesamtwert sidmtlicher Eisenbahn-
anlagen amtlich mit 2 Milliarden Franken geschitzt. Unberiick-
sichtigt bleiben hierbei die ebenfalls ausserhalb der Feuerver-
sicherung stehenden Werte der rollenden Waren, und gleichermassen
unberiicksichtigt die zum Teil niclt feuerversicherten oéffentlichen
Anlagen (Amtsgebiude etc.).

D. Aus methodischen Erwigungen, deren Erorterung an dieser
Stelle unterbleiben muss, wird von der Kinsetzung eines Betrages
fir den Metallgeldbestand des Landes abgesehen.
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E. Bei etwa 4'/: Milliarden Franken auslindischer Etfekten
in schweizerischen Hénden und etwa 1'/2 Milliarden Franken
schweizerischer Effekten im Auslande wird die Differenz mit 3 Mil-
liarden Franken als Aktivum des schweizerischen Volksvermogens
einzusetzen sein.

Rekapitulation :

Landwirtschaftliche Bodenwerte 4.; Milliard. Fr.
Stadtische Bodenwerte . . . . . . . . . 3a ” »
Feuerversicherte Immobilien . 11 »
Feuerversicherte Mobilien. . . . 9 » »
Gegen Feuer nicht versicherte Werte (Elsen-

bahnanlagen) . . e .2 » »
Auslandische Effekten, Aktlvsa]do .. . . 3 ”

n

Total 341. Milliard. Fr.

Wie grob auch die Methoden dieser Schitzung sein mogen,

ihr Ergebnis diirfte doch geniigen, um die (ohne nahere Details

mitgeteilte) Geeringsche Schitzung als wohlbegriindet und die Kritik
von Baumgartner als véllig unhaltbar erscheinen zu lassen.

20) Nachstehend ein Vergleich A. der Geburtenfrequenz und des
Geburteniiberschusses und B. des Wandergewinnes in der Schweiz
und in einer Anzahl west- und mitteleuropiischer Staaten (be-
rechnet nach den Angaben in der Statistique internationale du
mouvement de la population d’aprés les registres d’état civil,
herausgegeben von der Statistique Générale de la France, 2 Bde.,
1907 und 1913).

A. Geburtenfrequenz und Geburteniiberschuss.

Auf je 1000 Einwohner
entfielen im Jahresdurchschnitt
Staatsgebiet Lebendgeburten | Geburteniiberschuss
1891/1900 | 1901/1910 | 1891/1900 | 1901/1910
Frankreich 22.2 20.¢ 0.5 1.2
Irland . 23.0 23.3 4.5 5.9
Belgien 22.0 26.1 9.38 9.9
Schweiz . 28.; 26.9 9. 10.2
Italien . 34.0 32.7 107 1.
Osterreich 37.4 348 105 1.4
Ungarn . . 40.6 37.0 104 1.5
England und ‘Wales . 29.0 27.2 114 Mg
Schottland - 30.2 27,5 115 11
Dénemark . 30.2 28.6 124 143
Deutsches Relch 36.1 32.0 139 145
Niederlande . 325 30.5 141 154 |}

B. Wandergewinn und -verlust.

Es belief sich der jihrliche Wandergewinn (), bzw. der
Wanderverlust (—) in %0 der berechneten Bevilkerung im Durch-
schnitt der Periode

1881—1910 1901—1910
Schweiz . + 0.58% + 2.92
Frankreich . 4+ 0.5 + 0.1
Belgien .o + 0.10 + 0.36
Deutsches Relch — 0.36 — 0.7
England und Wales . — 0.3 —las
Osterreich . — 1.34 — 2.3
Italien — 3.8 — 453
Schottland . — 4.58 — b.2s

* 1880—1888 Wanderverlust von etwa 100,000 Menschen.

Das starke Missverhiltnis zwischen der wachsenden wirt-
schaftlichen Bevolkerungskapazitit des Landes und dem Tempo
seiner natiirlichen Bevolkerungsvermehrung kommt am deutlichsten
zum Ausdruck in der nirgends anderswo gleich hohen Quote der
auslindischen industriellen Arbeitskrifte. Von den durch die Be-
triebszihlung 1905 in Industrie und Gewerbe erfassten 625,299
Berufstitigen waren 152,721 (gleich 24.4°/0) Auslinder; die Quote
steigt noch hoher, wenn sie nicht fiir die Gesamtheit der Berufs-
tatigen, sondern allein fiir die gewerblichen Arbeiter (mit Ausschluss

der Betriebsinhaber und ihrer im Betrieb titigen Angehérigen, des
kaufmannischen Personals und des technischen Aufsichtspersonals)
berechnet wird; von den 405,011 gewerblichen Arbeitern waren
124,285, gleich 30.7 %/, Auslinder; zum Vergleiche sei angefihrt,
dass nach den Erhebungen des preussischen Handelsministeriums
im Deutschen Reiche 1906 nur 360,000 gewerbliche Arbeiter nicht-
deutscher Staatsangehorigkeit beschéftigt wurden, vgl. Bodenstein,
die Beschiftigung auslédndischer Arbeiter in der Industrie, 1908.

Von je 100 in der Schweiz beschiftigten gewerblichen Ar-
beitern waren Auslander:

a) nach den Ergebnissen der Beiriebszihlung von 1905 (in
siimtlichen gewerblichen Betrieben)

Metall- und Maschinenindustrie 14.6
Textilindustrie . . 14
Papier- und Ledermdustne . 16.5
Polygraphische Gewerbe . . 22.1
Industrie der Nahrungs- und Genussmlttel 23.3
Bekleidungsindustrie 26.9
Chemische Industrie 29.9
Baugewerbe 55.6

b) nach den Ergebnissen der Fabrikstatisttk von 1911 (allein
in fabrikmaissigen Betrieben)

Uhrenindustrie . . . . . . . . . 8
Gas-, Wasser- und Kraftwerke O ¢ ]
Maschinenindustrie . . . . . . . . . . . 17
Textilindustrie . . . . . . . . . . . . . 2
Bekleidungsindustrie . . . . . . . . . . . 22
Polygraphische Gewerbe . . .. . 28
Industrie der Nahrungs- und Genussmlttel ... 25
Metallindustrie . . . . . . . . . . . . . 27
Holzindustrie . . . . . . . . . . . . . 32
Chemische Industrie . . . ... ... 82
Industrie der Steine und Erden J T ¥ §

Die mit der Kriegskrisis einsetzenden Folgeerscheinungen
dieser hohen Quote auslindischer, meist im militardienstpflichtigen
Alter stehender Arbeiter wurden, soweit sie zu Beginn des
Jahres 1916 bereits zu iibersehen waren, dargelelegt von Lorenz,
der Einfluss des Krieges auf den schweizerischen Arbeitsmarkt,
Zeitschrift fir schweiz. Statistik, 52. Jahrg., 1916, S. 14 ff.

21) Die anlédsslich der Einweihung des Haager Friedenspalastes
im September 1913 im Haag abgehaltene Konferenz der Inter-
parlamentarischen Union hat auf Antrag des Vizeprasidenten des
Belgischen Senates, Grafen Goblet d’Alviella, die folgende Resolution
angenommen :

In Erwagung:

dass bei jedem langern Kriege die kriegfithrenden Machte
darauf angewiesen sind, durch Anleihen im neutralen Auslande die
finanzielle Unterstitzung der Neutralen in Anspruch zu nehmen;

dass infolgedessen die Neutralen, wenn sie solche Anleihen
verweigern konnten, iiber ein Mittel verfiigten, um den Krieg zu
verhindern oder doch abzukiirzen;

dass zahlreiche Juristen solche Anleihen als neutralititswidrig
bezeichnen, und dass im ibrigen auch die héheren Interessen an
der Erhaltung des Friedens gegen solche Anleihen sprechen;

dass mehrere Regierungen bereits die gesetzliche Maoglichkeit
haben, fremde Anleihen vou ihren Geldmérkten auszuschliessen,
dass sie, so oft es sich um Aaleihen kriegfithrender Méchte handelt,
von dieser Moglichkeit nach Gutdiinken Gebrauch machen kénnten,
dass es jedoch, allein schon zur Verhiitung eventueller Vorwiirfe
der Parteilichkeit, dringend wiinschenswert wire, jene Moglichkeit
zu einer Verpflichtung zu gestalten;

dass es endlich wiinschenswert wire, eine solche Verpflichtung
in allen Staaten glelchzemg im Wege der Gesetzgebung oder inter-
nationaler Vertrige in Kraft tretenizu lassen;

ersucht die Interparlamentarische Union die an der Haager
Konferenz vertretenen Regierungen:
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durch ihre Delegierten eine Einigung dariiber herbeizufiihren,
wie dem Volkerrecht Bestimmungen einverleibt werden kénnten,
die geeignet sind, zu verhindern, dass die Geldmirkte neutraler
Staaten fir Kriegsanleihen offen sind;

und bittet zugleich diejenigen Staaten, die eine solche Rechts-
norm fiir gut erachten, sie in Ermangelung einer allgemeinen Uber-
einstimmung fiir sich im Wege der autonomen Landesgesetzgebung
in Kraft zu setzen.

22) Nach dem dritten Berichte des Bundesrates an die Bundes-
versammlung fiber die von ihm auf Grund des Bundesheschlnsses
vom 3. August 1914 getroffenen Massnahmen, vom 15. Mai 1916,
hat sich das Schweizerische Volkswirtschaftsdepartement mit der
Vereinigung von Vertretern des schweizerischen Bankgewerbes in
Beziehung gesetzt und von dieser Vereinigung Garantien dafiir
verlangt, dass schweizerische Bankunternehmungen wihrend der
Dauer der Kriegskrisis keine Emissionen auslindischer Werte ver-
anstalten und sich iberhaupt jeder Initiative zum Export schwei-
zerischer Kapitalien ins Ausland enthalten. Diesem Verlangen
wurde Folge gegeben, und es hat die genannte Vereinigung am
11. Mirz 1916 an samtliche schweizerische Bankunternehmungen
ein Rundschreiben erlassen, aus welchem die folgenden Sitze mit-
geteilt seien. ,Der Ausschuss der Vereinigung hat am Samstag
pden 19. Februar in Bern eine Besprechung mit dem Herrn Vor-
»Steher des Volkswirtschaftsdepartements gehabt und hierauf be-
yschlossen, die Mitglieder der Vereinigung, sowie die in derselben
whicht vertretenen Bankunternehmungen auf die Notwendigkeit aunf-
ymerksam zu machen, die finanziellen Krifte des Landes zusammen-
»2uhalten, solange die Schwierigkeiten und Gefahren, denen die
»3chweizerische Volkswirtschaft ausgesetzt ist, nicht als itberwunden
nangesehen werden konnen. Solange dieser Zustand dauert, muss
»auch jede Begiinstigung der Anlage schweizerischer Kapitalien
»in auslindischen Werten als inopportun bezeichnet werden. Der
»Ausschuss des Vereinigung ist deshalb der Ansicht, dass die schwei-
nzerischen Banken sich jeder Propaganda zugunsten des Placements
nauslandischer Wertpapiere in der schweizerischen Kundschaft
»50 lange enthalten sollen, bis die durch den Krieg sehr erheblich
»gesteigerten Kapitalbedirfnisse der Eidgenossenschaft, der Kantone
yund Stadte und der Erwerbswirtschaft ihre Befriedigung gefunden
yhaben. Aus den angefiihrten Griinden ersuchen wir Sie dringend,
»an keiner Emission auslindischer Wertpapiere in der Schweiz
smitzuwirken und insbesondere absusehen: @) von jeder Versendung
»von Prospekten oder prospektilnlichen Zirkularen, in welchen
seinem grossern Personepkreise auslindische Wertpapiere zum
yKaufe angeboten werden; 5) von der Veréffentlichung solcher
»Angebote in der Presse, und ¢) von der Ubernahme der Funk-
ntionen einer schweizerischen Zeichnungsstelle bei Emissionen aus-
slandischer Werte, und zwar so lange, bis nach eingetretenem
nFriedenszustande die Verhiltnisse der schweizerischen Volks-
ywirtschaft und des schweizerischen Geldmarktes sich wieder einiger-
ymassen normal gestaltet haben werden. Wir geben zu, dass
pZustinde moglich sind, in welchen die Beteiligung an einer aus-
ylandischen Emission im wohlbegriindeten schweizerischen Interesse
sliegen kann; dasselbe mag vorliegen bei Eroffnung von Krediten
»an auslindische Gescllschaften und Handelsfirmen. Der Herr
» Vorsteher des Volkswirtschaftsdepartements ist indessen der Au-
»sicht, dass derartige Beteiligungen und auch Kreditgewihrungen,
ssofern sie sich in grosseren Betragen bewegen oder Zweifel be-
»stehen hinsichtlich des kommerziellen Charakters des Kredites,
»ohne vorherige Verstindigung mit dem Direktorium der Schweiz.
,Nationalbank nicht geschehen sollten.“

Die Ribotschen Mitteilungen, von der schweizerischen Presse
sofort aufgegriffen und zum Teil politisch ausgewertet, haben zu
zeitweise erregten, wenn auch nicht offentlichen Diskussionen ge-
fithrt, in deren Verlauf die Auffassung geltend gemacht wurde,
ein sehr betrachtlicher Teil der aus der Schweiz gemeldeten Zeich-
nungen auf die franzésische Kriegsanleihe rithre von in der Schweiz
niedergelassenen Franzosen und Elsiissern her, sowie von der
franzosischen Effektendepotkundschaft der schweizerischen Banken,
stelle somit keinen Export schweizerischer Kapitalien dar. Soweit
es sich um Zeichnungen der letztern Kategorie handelt, wird der

Tatbestand des Kapitalexportes mit Rechtbestritten (und demgemiiss
ist der annidhernd bekannte Betrag solcher Zeichnungen in der
Gesamtsumme von 125 Mill. Fr. nicht mitenthalten); bei den Zeich-
nungen der Franzosen und Elsiisser, und natirlich ebenso auch
bei den Zeichnungen auf deutsche Kriegsanleihen seitens der in
der Schweiz niedergelassenen Deutschen, ist er dagegen ohne
Frage gegeben, denn wesentlich ist nicht die Nationalitit des
Zeichners, sondern allein der Umstand, dass die Kapitalien in
der Schwelz gebildet wurden. Dass im Ubrigen neben der fran-
zosischen Kriegsanleihe auch die deutschen, dsterreichischen, un-
garischen und englischen Kriegsanleihen in nicht ganz unbetriicht—
lichen Betragen vom schweizerischen Kapital gekauft wurden,
beweist auch die Gestaltung der Wechselkurse wihrend der
Zeichnungs- und Einzahlungstermine, vgl. O, die Wechselkurse
im Kriege, Schweizer. Finanzjahrbuch, 1916, S. 155, ff.

Die im Texte gegebene Schatzung von 125 Mill. Fr. Zeich-
nungen auf auslindische Kriegsanleihen, wie auch die folgenden
Schitzungen des Kapitalexportes in der Form des Riickstrémens
schweizerischer Werte aus dem Auslande, der Bildung von Bank-
guthaben im Auslande, und der Kreditgewdhrung an auslandische
Unternehmungen, beruhen auf einer Umfrage, die ich persénlich
bei einigen hochst sachverstandigen Leitern schweizerischer Gross-
banken veranstaltet habe. Den Schitzungen liegt die Situation
gegen Ende August 1916 zugrunde.

43) Der Einfluss der Kriegskrisis auf die landwirtschaftliche
Konjunktur kann, solange die Rentabilitatsberechnungen des Bauern-
sekretariates fiir die Erntejahre 1915 und 1916 noch nicht vor-
liegen, am besten vielleicht durch die Gestaltung der Marktpreise
fiir Nahrungsmittel inlindischer Erzeugung veranschaulicht werden.
Nachstehend sind den Friedenspreisen vom April 1914 gegeniiber-
gestellt die Mai- und Oktoberpreise 1916, nach den Preisaufzeich-
nungen des Statistischen Amtes des Kantons Baselstadt.

| Bezeichnung der Nahrungsmittel IASP;:II» 1?:'6 O‘k;‘:l:r

I Fr. Fr. Fr.
Ochsenfleisch mit Knochen, ‘/2kg| —. 95 | 1.35 1. 50
Kalbfleisch mit Knochen, /2 kg . 1.20 | 1.80 1.80
Schweinefleisch, frisches, m. Kn,,

Yy kg . 1.25 | 1.80 1.75
Speck, gerauch magelel, 1/2 kg 1.30 | 1.85 1.90
b(,hwemeschma]z inland., 2 kg.| —. 95 | 1.40 1. 50
Nierenfett, rohes, /2 kg ] =70 | 1.— 1.10
Vollmileh, 1 1. . . . —.24 [—.26 —. 25
Tafelbutter, 1 kg . 4. — | 4.80 4.80
Stockbutte1 1 kg. . oo 3.20 | 4.60 4. 60
Emmentalerkise, I. Quallt 1 kg 2.60 | 2.80 2. 80
Vollbrot, 1 kg . . . .f — 384 |—.51 —. 52
Trmkelel mlandlsche, 1 St. ] — 10 | — 17'a| —. 25
Kartoﬂelu, inlandische, 100 kg .| 12. — |20.— 22. —

Zur Beurteilung der exportindustriellen Konjunktur seien die
Exportwerte einer Anzah! wichtigerer Exportartikel fiir 1915 im
Vergleiche mit den unmittelbar vorausgegangenen Jahren mitge-

teilt:
. ' 1911 [1912[1913[1914[ 1915
Bezeichnung der Exportartikel Werte in Mill. Fr.
Stickereiindustrie 215 (219 | 210 {158 ’ 182
Ubrenindustrie . 168 | 178 |187 125 |125
Seidenstoffe .. . . .]109 115 118 [115 |128
Maschinen . . .. .1 98 {110 |115 92 [121
Davon Automob/lc | 113 14.3| 14 | 146| 288
Schokoladen . . . . . . .| 47 | 55 58 | 55 | 91
Baumwollgewebe . . . . .| 38 | 37 | 36 | 86 | 75
Kise . . . . . . . . .] 63| 65 | 70 | 66 | 73
Rohseide . . . . . . . .| 32 37 36 28 64
Seidenbander . . . . . .} 40 | 41 42 | 48 | 60
Kondensierte Milch .l 39 47 44 47 47
Baumwollgarne . . . . . .| 17 | 17 | 17 | 19 | 44




_ B 1911]1912] 191319141915
Bezeichnung der Exportartikel Werte in Mill. Fr.

I Schappe 29 | 28 | 28 | 23 | 29
Teerfarben A L) 26 25 27 29
Schubwaren . . . . . . .| 11 14 19 20 28
Schmiedewaren . . . . . .| 15| 193| 20 18 43.5
Wirkwaren . . . . . . .] 14 16 17 15 19
Strohwaren . . . . . . .| 18 17 15 13 17
Pharmazeutika und Parfamerien | 14.2| 15| 17.7| 16.2| 24
Aluminium . . . . . . . bs| 11 13.5| 14.0| 37.4
Kalziumkarbid . . . . . . B.4 7.3 7 78| 125
Frucht- und Gemiisekonserven He| Ba 7 G 118

24) Die Uberfulle an Leihkapital kommt vielleicht am deut-
lichsten in einzelnen Positionen der Grossbankbilanzen zum Aus-
druck. Die acht Grossbanken des Landes haben bilanzmissig
ausgewiesen :

Am 31. Dez. des Jahres
Bezeichnung der Bilanzpositionen 1913 | 1914 | 1915
Werte in 1000 Ir.
[
I Unter den Passiven :
Checkkonti . 19,275 | 42,597 | 51,046
Kurzfristige Kreditorenguthaben 464,335 1 521,705 | 695,510
Vinkulierte Kreditorenguthaben und
Depositen auf lingere Zeit . 162,934 | 144,202 | 193,535
Unter den Aktiven:
Kassabestand (inkl. Coupons und { 57,046 | 76,912 103,727
Sorten) . . . . . . . . .
Bankguthaben (inkl. Wechselstuben) | 119,943 | 155,217 | 298,409
Reportguthaben u. kurzfillige Vor- '
schisse . . . . . . . . .|101,736| 57,893 | 51,521

25) Der Tatbestand sei durch ein Beispiel veranschaulicht.
Die 4°ige Anleihe der Schweizerischen Bundesbahnen von 1912,
die auch an den deutschen Borsen kotiert ist, wurde in nicht
unerheblichen Betrigen in Siiddeutschland placiert. Sie wurde
pari zur Zeichnung aufgelegt, Emissionsstempel zu Lasten des
Zeichners, Umrechnung in Mark nach dem Tageskurse der Sicht-
devise Schweiz (bei Schluss der Zcichnung zirka Mk. 81.05 fiwr
Fr.100). Es sei angenommen, N. N. in Frankfwt a. M. habe
Fr. 10,000 jener Obligationen gezeichnet; sie kosteten ihn mit Ein-
schluss des Effektenstempels Mk. 8186. Es sei ferner angenommen,
N. N. liesse wihrend der Emission der vierten deutschen Kriegs-
anleihe (4.—22. Marz 1916) die Titel an einer schweizerischen
Borse verkaufen, um den Erlos in Kriegsanleihe anzulegen. Der
Kurs der 4°igen DBundesbahnobligationen war allerdings auf
82.50 %0 gesunken, N. N. erlést somit fir seine Fr. 10,000 nur
Fr. 8250. Aber der Kurs der schweizerischen Valuta war in-
zwischen (Mitte Marz 1916) in Deutschland auf Mk. 107. 95 fiir
Fr. 100 gestiegen, N. N. erhilt demnach fiir seine Fr. 8250
in Deutschland Mk. 8,905 und zeichne: damit Mk. 9000 5 °/ige
deutsche Kriegsanleihe mit einem Zinsertrage von Mk. 450, wo-
gegen die frithere Anlage (zum normalen Wechselkurse von Mk. 81
far Fr. 100 umgerechnet) ihm einen Zinsertrag von Mk. 324 ab-
geworfen hat. N. N. hat durch die Transaktion einen Kursgewinn
von Mk. 720 erzielt, das Zinseinkommen um Mk. 126 jihrlich ge-
steigert und hat dariiber hinaus eine weitere Kursgewinnchance.

26) Die hohere Schitzung von 200 Mill. Fr. dirfte der Wirk-
lichkeit niher kommen. Der Gesamtbetrag der bilanzmissig aus-
gewiesenen Bankguthaben der acht schweizerischen Grossbanken
ist (vgl. Note 24) von Ende Dezember 1913 bis Ende Dczember
1915 um nahezu 180 Mill. F'r. gestiegen. Von diesem Zuwachs
darfte nach iibereinstimmender Auffassung simtlicher Sachverstin-
digen der grosste Teil auf die fir Rechnung schweizerischer Banken
bei auslandischen Bankinstituten einbezahlten Guthaben der schwei-
zerischen Exporteure entfallen. Beriicksichtigt man, dass diese
Festlegung der Gegenwerte fiir Warenlieferungen auch im Jahre
1916 fortgesetzt wurde, und beriicksichtigt man ferner, dass nicht

alle Exporteure diese Form der Mobilisierung ibrer Auslandsgut-
haben haben wihlen miissen (bei vielen war gewiss die Moglich-
keit gegeben, die in auslindischen Bankguthaben festgelegten Mittel,
ohne formliche Ubertragung jener Guthaben auf den Namen einer
schweizerischen Bank, durch stirkere Inanspruchnahme ihrer
Blankokredite im Inlande wieder fliissig zu machen), so erscheint
der Betrag von 200 Mill. Fr. wahrscheinlicher als der niedrigere.

27y Vgl. Meyer, Die Neuordnung des Effektenborsen- und
Emissionswesens, in der Zeitschrift fur schweiz. Statistik, 52. Jahrg.,
1916, S. 109 ff.

2') Zu Bedenken geben die Auvregungen des Herrn Dr. Meyer
nur insoferne Anlass, als in seiner Forderung, die Auswahl der
sich darbietenden Kapitalanlagen im Auslande sei unter dem Ge-
sichtspunkte der unmittelbaren Vorteile fir die heimische Industrie
zu treffen, eine auch sonst in der Schweiz recht verbreitete Auf-
fassung zum Ausdruck kommt, der Emissionen ausléndischer Werte
pur dann zuldssig erscheinen, wenn der auslindische Kapital-
emptinger sich verpflichtet, wenigstens einen Teil des aus der
Schweiz bezogenen Kapitals zum Ankauf schweizerischer Industrie-
erzeugnisse zu verwenden. Diese Auffassung verkennt den innern
Zusammenhang zwischen dem Kapital- und dem Warenexport, der
immer vorhanden ist, soferne nicht etwa, wie dies im letzten Jahr-
zehnt in Frankreich der Fall gewesen sein mag, die Kapitalanlagen
im Ausland cinen derart gewaltizgen Umfang angenommen haben,
dass allein die Zinsertrignisse der im Ausland bereits wer-
benden Kapitalien die Moglichkeit betrichtlicher neuer Kapital-
investitionen im Auslande darbieten. Liegt dieser Tatbestand nicht
vor, dann hat jede Kapitalanlage im Auslande eine Warenausfuhr
aus dem Lkapitalliefernden Lande zur Voraussetzung (wenn auch
dieser Zusammenhang nicht immer so offen zutage liegt wie in den
in Note 15 auf Seite 68 mitgeteilten Féllen). Denn Kapitalexporte
aus cinem Lande ohne eigene Goldgrabereien sind iiberhaupt in
keiner andern Iorm denn als Warenexporte moglich, sei es, dass
der Warenexport direkt nach dem kapitalbediirftigen Lande, sei es,
dass er nach einem dritten Lande stattfindet, auf dessen Mirkten
die Waren cinen Dlesseren Preis crzielen und dessen Waren als-
dann in das kapitalbedirftige Land ausgefithrt werden. Zur Ver-
anschaulichung des Tatbestandes sei etwa auf den schweizerischen
Kapitalexport nach den Vereinigten Staaten hingewiesen. Scheinbar
besteht zwischen den schweizerischen Kapitalanlagen in nord-
anlerikanischen Werten und der schweizerischen Warenausfuhr
nach den Vereinigten Staaten kein Zusammenhang; tatsachlich ist
er doch vorhanden. Die Vereinigten Staaten ziehen (oder zogen
wenigstens bis zum Kriegsausbruch) zur Finanzierung ihrer eigenen
Wirtschaftsexpansion dauernd europiische Kapitalien heran, aber
diese Kapitalien konnen nach den Vereinigten Staaten nicht in der
Form von Produktionsmitteln (Erzeugnissen der Montan-, Maschinen-,
Elektrizititsindustrie) iibertragen werden, da gerade die Produktions-
mittel-Industrien der Union besonders leistungsfahig sind. Wohl
aber werden in betriachtlichen Mengen Gegenstande des Massen-
luxuskonsums importiert, die aus Europa wesentlich billiger be-
zogen als im eigenen Lande produziert werden kénnen. Im Resul-
tate kann man den starken schweizerischen Stickereien- und Seiden-
export nach den Vereinigten Staaten zu einem statistisch allerdings
nicht fassbaren Teile als die dussere Form des Kapitalexportes
anffassen, der alsdann durch entsprechende Einfubr nordameri-
kanischer Shares und Bonds nach der Schweiz beurkundet wird.

29) Vgl. etwa Brentano in der N. Fr. Presse vom 31. Mai
1914; Gust. Cohn, Die Kapitalanlage in auslandischen Wertpapieren,
Bankarchiv, 10. Jahrg., 1910/11, S. 217 ft.; Dernburg, Kapital und
Staatsaufsicht, 1911; Polle, Die neuere Entwicklung des Zinsfusses
und der Einfluss des Weltkrieges auf seinen Stand, 1915, S. 121f;
fir die Frage nach dem Einflusse des Kapitalexportes auf das
Lohnniveau, die einer griindlichen Untersuchung noch harrt, er-
wiese sich als besonders fruchtbar die Lohntheorie von Dietzel,
vgl. insbesondere Dietzel, Kornzoll und Sozialreform, 1901, S. 42 ft.,
und Diefzel, Das Produzenteninteresse der Arbeiter und die Handels-
freiheit, 1903, S. 82 ff. Vgl. hierzu auch die jingste Diskussion
zwischen Vargu, die Uberschiatzung der wirtschaftlichen Bedeu-
tung des Kapitalexportes, Neue Zeit, 34. Jahrg, 2. Bd.,, Nr. 17,
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und Pohle, Schadigt der Kapitalexport die Arbeiterschaft? Ztschr.
f. Sozialwiss., 1916, S. 727 ft.

30) Auf Grund der Ergebnisse der eidgendssischen Vieh-
zihlung von 1911 wurde die Milchproduktion und deren Verwen-
dung vom Schweizerischen Bauernsekretariat folgendermassen be-
rechnet bzw. geschitzt:

Tiere Zahl der Tiere Milchproduktion
1911 per Ticr u. Jahe Jahrestotal
kg q
Kiihe . 796,909 2,980 23,750,000
Milchziegen . 238,907 400 955,000
Total —_ —_ 24,705,000
q °fo

24,705,090 = 100
Ab: Fiir Aufzucht und Mast der Tiere . . 4,260,000 = 17
Lieferung firr menschliche Ernshrung und tech-

nische Verarbeitung . L. . 20,445,000 = 83
Hiervon finden Verwendung fiir: q A
Konsum (4 281 kg per Kopf der Bevélkerung) 10,540,000 = 43
Technische Zwecke (Kondensmilch, Kindermehl,

Milchschokolade . . . . . .
Exportiiberschuss . . . . 45,000
Kiserei- und Molkereimilch . 8,660,000 = 35

Nach den vorlaufigen Ergebnissen der Viehzihlung vom
19. April 1916 war die Zahl der Kiihe auf 848,652, die der Milch-
ziegen auf 253,787 gestiegen. Unter Beriicksichtigung der Schlach-
tungen und des Exportes von Kithen auf der einen, des Ersatzes
der Liicken nach Neujahr durch die kalbernden Rinder auf der
andern Seite, kann fir das Jahr 1916/17 mit einem durchschnitt-
lichen Bestande von 830,000 Kiihen gerechnet werden.

Die Milchproduktion, die sich von 1911 bis zum Ausbruch
des Krieges nicht unbetrachtlich gehoben hatte (die Milchablie-
ferungen an die Késereien sind von 1911 auf 1912 um etwa 10°/,
und von 1912 auf 1913 abermals um etwa 4'/2 °/o gestiegen), muss
fiir 1916/17 tiefer angesetzt werden, als es den Ansitzen von 1911
entspriache. Die schlechte Futterqualitit uad die Schwierigkeiten
in der Beschaffung der eiweissreichen Ersatzfuttermittel machen
sich in den Produktionsquanten empfindlich bemerkbar; das Bauern-
sekretariat schitzt die Milchproduktion pro Kub zurzeit mit nur
noch 2850 Litern im Jahresdurchschnitt e¢in, was einer Kuhmilch-
produktion von zusammen etwa 23.. Millionen q entspriche. Die
Produktion von Ziegenmilch ist mit einer weitern Million q zu
veranschlagen. Die gesamte Milchproduktion wire demnach an-
nahernd gleich gross wie im Jahre 1911.

Der Erlos der landw. Produzenten fir verkaufie Milch (Kon-
summilch) stellte sich nach den Angaben grosser Konsumgenossen-
schaften (bei direkten Beziigen von den Verbinden der Milch-
produzenten) folgendermassen:

1,200,000 = 5

Winter Winter
1913/14 | 1916/17

Werte pro 100 kg

Rechnungsposten

Einstandspreis d. Konsumgenos-
senschaften (z. B. des A. C. V.

Basel, franko Basel) . . . . . .|Fr. 18.50|Fr. 21.50
Fracht, Fuhrkost., Sammelspes. Fr. 1.50
Beitrag d. Genossenschaft an d.

Milchproduzentenverband . . ,, 0.10 | , 1.60| , 1.60
Verbleibt als Erls des Produzenten . Fr. 16.90 | Fr. 19.90
Dazu im Winter 1916/17:

Beitrag des Bundes . Fr.2.—
Beitrag des Zentralverbandes aus
den Gewinnen beim Milchpro-
duktenexport . . . . . . , 0.0 s 2.0

Gesamter Erlos des Produzenten . . .|

16.90 | Fr. 22.40

Im gleichen Verhiltnisse gestiegen ist der Krlés fiur Milch-
lieferungen an die Kisereien (was schon aus der Tatsache her-
vorgeht, dass viele Kasereien nur gezwungenermassen Milch an
den unmittelbaren Konsum abgeben) und an die Kondensmilch-
fabriken (die ohme Frage auch hohere Preise bewilligen wiirden,
hitte der Bundesrat keine Hochstpreisnormierung vorgenommen).

In Summa kann gesagt werden, dass das gesamte aus dem
landwirtschaftlichen Betricbe auf den Markt heraustretende Quan-
tum Milch im Winter 1916/17 um etwa Fr. 550 fir 100 kg besser
verwertet werden kann als im Winter 1913/14, und das gleiche
gilt angesichts der starken Steigerung der Vieh- und Fleisch-
preise auch hiosichtlich der innerhalb des landwirtschaftlichen
Betriebes fir Aufzucht und Mast der Tiere zur Verwendung ge-
langenden Milchquantititen.

31) Mandat vom 30. Weinmonat 1710. Wir Burgermeister,
Klein und Grosse Réihte, so man nennet die Zweyhundert der Stadt
Zirich etc. etc. . Demnach Wir dic Zeit und Jahr hero wahr-
nemmen und verspithren miissen, dass das ohngebithrliche und
gefahrliche Geltauslichen um Vier und noch weniger von Einhundert
solcher gestalten iberhand genommen, und noch immerfort zu
nemmen thue, dass dadurch .. .. ein Teil Unserer biderben Land-
leuthen von wegen geringerer Verzinsung sich in allzutheuere und
ihnen zu bezahlen ohnmégliche Kaeuff einlassen, ihre Mitgemeinds-
genossen iiberbieten, selbige bei solch vorfallenden Kaeuffen damit
hindertreiben, und damit sich dermassen verstecken tun, dass, wo
nicht zeitlich vorgebogen, solcher Leuthen nachkommende Kinder
und Kindskinder, obschon selbige es zur Zeit nicht vermeynen, wegen
auf ihnen liegenden schweren Lasts ins Verderben gebracht wer-
den . .. Als sind Wir krafft Unserer anhabenden hohen Pflichten
zu gemeiner Unserer Stadt und Landschafft fiurwahrender Erhal-
tung aus ohnvermeidentlicher Nothdurfft verursacht und bewogen
worden, zu zeitlicher Vorkommung mehreren Schadens und Unheils,
so dessnaher zu besorgen wire, diseren Sachen reyfilich und vach
aller Nothdurfft nachzusinnen und nach gedeylichen Mitteln zu
trachten, wie dieserem so starck eingerissenem verderblichen Miss-
brauch . . .. fruchtbahrlich begegnet werden méchte. Da wir dann
nach wohlbedichtlich- und griindlichen Berathschlagungen fiir gut
und heilsam angesehen haben und zollen: dass in Ansehung der
Verzinsung Finf von Einhundert eine von Zeiten zu Zeiten an
meisten Ortthen und bei denen meisten Volkeren wohl eingefithrte
Uebung, auch von Unseren frommen, nun in Gott ruhenden Vor-
elteren geist- und weltlichen Stands als ein auf der Billichkeit
beider massen begriindete, ehrliche, auch dem Burger- und Land-
mann jederzeit wohl erschossene Sach gehalten worden, es ferner
bei dieser alten Uebung und denen darum vielfaltig ausgegebenen
Mandaten einfaltig sein Verbleyben haben, und durch gegenwirtig
hoch-oberkeitliches Mandat an Stadt und Land verkindet werde,
dass von nun an kein Schuldbrief als Obligation anderst dann mit
witrcklicher Verzinsung der Finfen von Einhundert, nicht mehr
und auch nicht weniger, aufgerichtet werden sollen, auch keiner
die Befugniss haben, etwan Neunzig und noch minder um Einhundert
zu geben und anzunemmen, sondern die witrklich beziehende Geldt-
summ mit Brief und Siglen iibereinstimmen und weder minder noch
mehr seyn solle. Vgl. Landmann, Leu & Cie, S. 15 ff.

2) Vgl. z. B. Boos-Jegher, unsere Absatzverhiltnisse in In-
dustrie, Gewerbe und Landwirtschaft, 1915; Lawr, wirtschaftliche
Richtlinien fitr die schweizerische Zollpolitik, 1915; Mallcr, wirt-
schaftliche Selbstbchauptung durch vermehrten Inlandabsatz ein-
Leimischer Erzeugnisse, 1915; ZTondury, wirtschaftliche Unab-
hingigkeit?, 1915.

33) Vgl etwa Eulenburg, weltwirtschaftliche Moglichkeiten,
1916; Feiler, Handelspolitik und Krieg, 1916; Gothein, Deutsch-
lands Handel nach dem Kriege, 1916; Heinecken, Generaldirek-
tor des Norddeutschen Loyd, der Handelskrieg gegen Deutschland,
im Jahrbuch des Norddeutschen Lloyd 1915/16, S.7 ff.; Sar-
torius v. Waltershausen, Deutschland und die Weltwirtschaft
nach dem Kricge, in der Zeitschrift fir Sozialwissenschaft, N. F.
VII. Bd., 1916, S. 350 ff., Hobson, New Protection, 1916; War
after the War, im Londoner Economist vom 16. September 1916
(unter der neuen, nicht mehr pazifistischen Redaktion); d’Eichthal,
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Alliances et guerres économiques, Revue des Sciences Politiques,
Septemberheft 1916, und im Journal des Débats vom 7. September
1916; im Journal des Débats auch die Artikelserie Les perspectives
économiques, August 1915; Zwgan Baranowsky, Rede in der land-
wirtschaftlichen Exportkammer, nach dem Bericht im Rjetsch, Nr. 55
ex 1916; Prof. Kotljarowsky, die konomische Solidaritit der Ver-
biindeten (russisch) in Russkiya Wjedomosti vom 16./29. Juli 1916.

#4) Vgl. namentlich Rathenau, Reflexionen, 1908, darin 8.125 ff.
Vereinigte Staaten, und 8. 130 ff. Deutschland; Schumacher, auto-
nomer Tarif und Handelsvertrige, 1901; Schumacher, Meistbegin-
stigung und Zollunterscheidung, 1915; Alfred Weber, Deutschland
und der schutzzollnerische Imperialismus, Preussische Jahrbiicher,
116. Bd., 1904, S. 298 ff.; A. Weber, die Standortslehre und die
Handelspolitik, im Archiv far Sozialwissenschaft und Sozialpolitik,
32. Bd., 1911, S. 682 f.

35) Nach Angaben von 266 Konsumvereinen berechnet Lorenz
(Zeitschrift fir schweizerische Statistik, 52. Jahrgang, 1916, S. 226)
den Jahresaufwand einer aus zwei Erwachsenen und drei Kindern
im Alter unter 10 Jahren bestehenden Arbeitertamilie fiir Nahrung,
Heizung, Beleuchtung und Wische:

nach dem Preisniveau vom Juni 1914 anf Fr. 1043. 63

L, ) Juni 1915 , , 1287.10
» . . s Sept.1915 , , 1259.82
» ” » , Juni 1916 ., ., 1455.92

Sept. 1916 ,, ,, 1500. 48

N ” b n

Die Methode dieser Berechnungen dargelegt bei Lorenz, die
Elemente zur statistischen Erfassnng der Kaufkraft des Geldes in
der Schweiz, Zeitschrift fur schweizerische Statistik, 51. Jahrgang,
1915, S. 132 ff.

30) Vgi. die Proklamation schweizerischer Hochschullehrer
vom Februar 1915 und Fleiner, Entstehung und Wandlung moderner
Staatstheorien in der Schweiz, Ziircher Antrittsvorlesung, 1916.

Aus der Fille der schweizerisch-politischen Kriegsliteratur
seien zur Illustration des im Text Gesagten einzelne, beliebig ver-
mehrbare Ausserungen angefihrt:

Rappard, zur nationalen Verstindigung und Einigung, 1915,
S.18: ,Auch das Umsichgreifen, in gewissen intellektuellen Kreisen
yder deutschen Schweiz, einer mystisch-autokratischen Auffassung
»des Staates, von der man nicht weiss ob sie auf Treitschke, Hegel,
yFriedrich den Grossen oder gar auf Plato zuriickzufiihren ist, die
yaber mit unseren modern-demokratischen Grundsatzen geradezu
sunvereinbar ist, betrachte ich als cinen fiir uns hochst verhéngnis-
yvollen Beweis des iibermachtigwerdenden Einflusses Preussens in
» Westeuropa.“

Diirr, Lehren der Gegenwart, nationale Aufgaben der Zukunft,
1915, S. 15: ,Das Eigentiimliche liegt aber nun darin, dass das
ybolitische Denken und mehr noch Fithlen mit der Vereinheit-
niichung des Staates nicht mehr Schritt gehalten hat. Der schwei-
nzerische Staatsgedanke und das schweizerische Staatsgefiihl stehen
ybei der grossen Masse der Schweizerbirger inmer noch nicht im
,Vordergrunde . . . Denn dass unser Staatsbewusstsein sehr schwach
yentwickelt war, hat dieser Krieg mit erschreckender Deutlichkeit
»uns zum Bewusstsein gebracht.“ Dasselbe Urteil noch entschiedener
bei Bdchtold, die nationalpolitische Krisis in der Schweiz, S. 29 ff':
s« - Unsere Staatsauffassung ist in vielen Kopfen unstreitig hinter
yder Wirklichkeit des Staatslebens zuriickgeblieben, dic Letztere
»i8t zu wenig zum gesinnungsmassigen Niederschlag gekommen. Um
»uns her im Auslande war dies doch im stirkern Masse der Fall,
yund der gegenwirtige Krieg wird die Welt erst recht in dieser
4Richtung um einen starken Ruck vorwirts bringen. Mogen diese
yoder jene Staaten aus ihm als Sieger hervorgehen, der Sieger
»ist daneben sicherlich in jedem Falle der Staat ... Aus dem ge-

ywaltigen Krlebnis der Staatswirklichkeit wird iiber den Kampf
yhinaus bleiben ein starker Wille, dem Ganzen zu dienen auch mit
»den kleineren Opfern des Friedens ... Unsere Gesinnung aber
»und unsere innere Haltung stehen noch in auffallendem Masse in
nder vorhergegangenen liberalen Umsturzperiode drin. Unser Be-
ywusstsein kommt nicht los vom 18. Jahrhuudert und den ersten
»2wei Dritteln des 19. Jahrhunderts, wo die liberal-individuali-
»Stischen ldeen vorherrschten, wo ihre Zeit und ihre geschichtliche
»Mission war ... Wir leben geistig immer noch zu stark in der
»Zeit vor 48 und besitzen eiu zu schwaches Bewusstsein von den
nAufgaben der Zeit nach 48. Wir — ich meine namentlich die In-
stellektuellen und die geistig ausserhalb des Staates Stehenden.“

A. R, Unser Freiheitsideal- iiberlebt ?, Basler National-Zeitung,
Nr. 149 vom 29. Februar 1916: ,Das Wichtigste ist aber, dass wir
yeinzelne Individuen im Lauf des letsten Jahrhunderts Tributire
»geworden sind, dass wir unsere personliche Freiheit durch zahl-
yreiche Verpflichtungen und Bindungen geknechtet haben, und dass
4wir, ohne uns dessen klar bewusst zu sein, in einer noch nie
»dagewesenen Sklaverei leben ... Als Schweizer koénnen wir uns
»der Einsicht nicht verschliessen, dass iber kurz oder lang, viel-
sleicht schon am Ende des Krieges, das System des Staatsmolochs
» « - - zusammenbrechen wird . . . Denn fiir uns hat der Staat weder
»als Expansionsmaschine einen absoluten Wert, noch bringen wir
»¢8 je zustande, mit jenen auslandischen Staatszeloten in eine Ver-
yherrlichung des Staates um seiner selbst willen einzustimmen.
,Uns ist nun einmal der Staat nicht Selbstzweck. Wir betrachten
»ibn . .. als die vornehmste Gesellschaftsbildung zum Wohle des
»Einzelnen.“

Die Genfer Gruppe der ,Idée Libérale* (vgl. Manifest vom
28. April 1916) begann ihre Tatigkeit mit der Herausgabe “der
nachstehend verzeichneten Brochuren : 1. Bonnard, la patrie suisse
et Pimpérialisme; Micheli, 'idée démocratique et la crisc actuelle;
Nuwma Droz (1), la démocratie fédérative et le socialisme d’Etat;
Pictet, la liberté en Allemagne et en Suisse. Wenn ein Genfer
(Alb. Picot, est-ce heure de carguer les voiles, 1916) die Haltung
dieser Gruppe in den Worten zusammenfasst: ,Au moment ol le
»pays semble avoir le plus grand besoin des efforts de tous, au
ymoment ot il semble que Pindividu ne peut travailler qu’en
sacceptant son étroite collaboration avec la collectivité, quelques
»esprits lancent comme mot d’ordre et comme panacée universelle
scapable de tout restaurer et de tout sauver, ces deux mots: indi-
yvidualisme, fédéralisme“, so wire an dieser Zusammenfassung nur
das Eine auszusetzen: es handelt sich hier nicht um eine Mani-
festation, hinter welcher lediglich quelques esprits stiinden, sondern
um einen adaquaten Ausdruck der Staatsauffassung, die von zahl-
reichen welschschweizerischen Parlamentariern und von den meisten
Organen der welschschweizerischen politischen Presse vertreten
wird. Ahuliche Ausserungen aus der deutschen Schweiz bei Raschle,
Schweizerpflicht, 1915: ,Man hat mit veriichtlichem Spotte lange
»auf den in der Geschichte versunkenen Polizeistaat des 18. Jahr-
phunderts heruntergeschaut. Dazu haben wir keinen Grund. Der
ysogenannte Wohlfahrtsstaat, wie er sich im modernen Rechtsleben
yauswirkt, ist um kein Haar besser als der alte Polizeistaat; beide
pmischen sich mit grésster Uniiberlegtheit ins Privatleben und
nPrivateigentum ein. Der Unterschied zwischen beiden besteht
slediglich darin, dass die Subjekte gewechselt haben. Im alten
oPolizeistaat war der Einzelsouverin der Wichter seiner Unter-
ytanen, im Wohlfahrtsstaat besorgt der Nachbar dem Nachbar diese
yRolle im Namen der Gesamtheit.“

In den Verhandlungen der zweiten Jahresversammlung der
Neuen Helvetischen Gesellschaft (Magglingen, 23. und 24. September
1916) uber ,Demokratie und Individualismus® sind unter dem im
Texte charakterisierten Gesichtspunkte namentlich lehrreich die
Referate der Herren Chodat und Casella.



