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. ‘Evzslerreicll-llngarns Zahlungsbilanz

vor dem Kriege.
W Wien, 11. Juli 1017.

isas Gsterreichische und das ungarische l"manzminlslt’;rium
‘haben im Jahre 1918 statistische Erhebungen zur Erfor-
kmlmng der Zahlungsbilanz der Monarchie eingeleitet, die sich
fals Fortsetzung der in dep Jahren 1908 und 1904 durchge-
{fihrten umliassenden siatistischen Erhebunzen, deren Ergeb-
fpisse in den , Tabellen zar Wihrungssiatistik® verdifentlicht
worden sind, darsicllen, Der Ausbruch des Krieges verhin-
derte die Vollendungz der Arbeit. Sie ist immerhin so weit
Igedichen, dafl sie.die Mdglichkeit einer zusammenlassenden

sarbeitung gegeben hat, die dieser Tage von dem Vizesekre-
{ir im Osterrcichischen Finanzministerium Dr. Franz
Baritseh®) verbilentlichi worden ist. Abgesehen von d_au
gahlreichen grofien Fehlerquellen, an denen jede derartige

‘\gtalistische Arbeil krankt, ist diese vor allem dadurch beein-
Hriichtizgt worden, dafi der Mangel an A_rbeilskqﬁllen 28 un-
miiglich machte, einzelne Zweige des internationalen ;ah-
lungsverkehrs wie 2. B. den Abrechpungsverkehr der Eisen-
‘bunnen einer Neubearbeitung zu unterziehen, Daher konnte
auch die ganze Erhebung lange nicht so umlassend und em-
igehend sein wie die in den Jahren 1908 und 1904 durchges
ftihrie. und viellach fufit sie einfach aul deren Ergebnissen,
die nach pgewissen leicht koostatierbaren Eniwick-
lungsiaktoren  erginzt worden  gind, Mit  grofier
'Eindringlichkeit st  nur der suslindische
Besitz 8n Inlindischen Werlpapieren
erhoben worden, und die Ergebnisse dieser Stalistik
nehmen denn auch den weilesten Raum in der Verilient.
lichung ein, Als Stichlag der Erhebung diente der 81. De-
gembar 1912, doch wurden gewisse konstatierbare Aenderun-
gen im Stande der Auslandsverschuldung auch fiir die Jahre
1013 und 1014 berticksichtigt, so dafi die Daten dem Stand
unsorer Auslandsversehuldung per Ende 1914 angepafit sind.

Danach wilren von dem gesamten Nominalwert der pster-
reichisechen Wertpapiere per K 24.91 Milliarden K 5876 Mil-
liarden im Ausland. Nahczu die Hillfte, K 2.777 Milliarden,
entlilll davon aul die Staatssehuld. K 1.93 Milliarden aul die
Eisenbahnpriorititen. Von unganschen Wertpapieren waren
K 3.78 Milliarden im auslandischen Besilz, aavon K 2.27 Mil-
liarden Stastsschuld ung K 0.7 Milliarden Plandbriefe,
Bank- und Industrie-Obligationen. Fiir die Gesamt-
monarchie einschlieBlich Bosnien und Herzegowina er-
ibt sich eine Auslandsverschuldung von K 8.76

illiarden, wovon nahezu die Hillte mit 4.74 Milliarden aul
Deutschland, 8.20 Milliarden auf Frankreich und 0.61 Mil-
liarden suf England entlallen. Der Rest verteill sich auf ver-
schiedene Linder.  Von Interesse sind die Verlinderungen
geit 1008, Danach ergibt sich Iiir die Ssterreichische Staals-
schuld ein Rickgang der Auslandsverschuldung von K 474
Mill., fir die anderen Gsterreichischen Wertpapiere von K ro-
nen 458 Mill.. zusammen von K 982 Mill., withrend die Menge
der im Ausland placierien ungarischen Staatstitres um Kro-
nen 204 Mill, der anderen ungarischen Wertpapiere um
K 645 Mill., der bosnischen um K 24 Mill., zugenommen hat.
Fiir die Gesamtmonarchie ergibt sich ein Rickgang um
K 84 Mill. Die Ergebnisse der Statistik decken sich mit be-
kannten Tatsachen. Wihrend die Gslerreichische \'ersqhui-
dung ans Ausland reichlich durch Tilzungen und Rickkiiule
abgenommen hat und erst in den lefzten Jahren vor dem
Krieg wieder eine stirkere Heranzichung des Auslandes bei
Neuemissionen stalizefunden hat, bnt Ungarn, wenn auch
goitweilig grofiere Repatriierungen insbesondere von Pland-
briefen zu beobachien waren, doch gziemlich unausgesetzt
Auslandskapital durch Ellek'enexport an sich zu ueben g-'e
trachiel. Die aue dieses Kapilalsverschuldung entspringends
Zinsen und Tilgucgslast ans Auvsland wird nach
Abzug gewissor Eingarﬁ;e Htfﬁtiehni“h{e Sﬂdhﬂ{mmrr‘;l;!lt ul:]d
rumiinicche Annuitat, der Lemberz-Czernowitzer Labn lir
1010 auf K 858.55, fiir 1911 auf K 34595, for 1012 suf Kro-
nen 851.02 Mill geschiitzi,

Die Efieklen-Verschuidung ens Ausland ist. wenn auch
paliirlich mit grofien Fehlerquellen, aus den Daten der Ku-
pon: und verloster Titres-Einlosung, der Kuponsbogen-Er-
_peuerung. der Emissionsdaten der Banken und anderen mit
piniger Genauigkeit zu erfassen. iel sehwerer I8t die Er-

lassung des heimischen Begitzes sn auswiirtii-
an Wertpapieren, denn bei den dsterreichischen Ff
akien handelt es sich hauptsiichlich um zolehe mit auslindi-
schen Zahlsiellen, withrend von suslindischen Wertpapieren
last keine Zallstellen in Oesterreich haben, Man st daher
im wesentlichen aul die Ergebnisse der ‘Abslempcllung und
der Auskiinite dsterreichischer und ungarischer }Bﬂﬂﬁi:h ber
die bei ihnen ruhenden Elfekiendepots angewiesen, beides
durchaus unzuverliissige Frhebungsgrundlugen, um zu einer
richtizen Schiilzunz des Gesamtibesilzes zu gelangen, Eine
wisse auch nur anniihernd zuverlissige Erglinzung dirle
E:.s im Zuge befindliche Anmeldungsveriahren des %!}BIIEZ{‘!
an aushindischen Weripapieren bringen, Nur illustrativen
Charakler haben daher dia lolgenden Ziffern, wonach der
Bsierreichische Besitz an auslindischen Losen auf rund Kro-
pen 200 Mill. anzenommen werden kann, und in den Jahren
1898 bis einschliefilich 1918 K 74u Mill. Nominale auslindi-
scher Aktien, Renten und Schuldverschreibungen abgestem-
It wurden, und daB bei den grofieren Ysterreichischen Ban.
en fir K 868 Mill.. bei einzelnen ungarischen Banken fir
K 72 Mill, auslindische Werlpapiere in Gewahrsam waren.
(Die Wihrungsumrechnung ist durchwez zur Relation er-
folgt.) Von den ausliindischen Weripapieren entlallen Ero-
pen 215.8 Mill. au! deutsche und K 179.4 Mill. auf amerika-
pische Wertpapiera (wohl hauptsichlich Steeltrust und Ca-
nada-Pacilic-Aktien), In Wirklichkeit durfte der heimische
Pesitz an auslindischen Weripapieren micht unerheblich
dher sein.
g Aul fiie anderen Elemente der Zahlungsbilanz, Aufienhan-
del, gegenseitige Beleiligung an Unternehmungen, H5'|I>othe-
ken usw., den eine so wichtige Rolle spielenden Auslands-
varkehr, Fisenbahn und Schilfahri, Versicherung usw, kann
an dieser Stelle aus Ranmmaugel nicht nither eingeganzen
werden. Wichliz sind die Kapilals ¥anderungen, die ja so-
woh! in der Effektenbewegunpg als auch insbesonders in den
kurziristigen Krediten, Reports, Wechsel, Pensionen usw.
die Aulgabe haben, den temporiren Ausgleich der Zahlungs-
bilanz zu schaffen, aber gerade sie sind am allerschwersten
auch nur mit einiger Genasuigkeit zu erfgsaen. Das I{e[_eraﬂ
beschrinki sich im wesenilichen aul die Angabe gewisser
Werlpapier-Emissionen, an denen das Ausland teilzenommen
hat. und aul die wenizen Emissionen auslindischer Wert-
papiere, die zum Teil oder ganz in Oesterreich-Ungarn salt.
gefunden haben, und die Obrizens zum Oberwiegenden Teil
(russische Rente, chinesischa Bonds) wieder ins Ausland ab-
gellossen sind. Endlich werden noch Erhebungen einiger
Bslarreichischer Grofibanken fiber die durch einige Bnn.ken
vermittelten Effekfenbeziige und Versendungen (ohne Neu-
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emissionen) angefihrt. Nach diesen gleichfalls nur illusira- |
fiven Charakter ‘besilzenden Anzaben sind in den Jahren
1008 bis 1908 per Saldo Wertpapiere flir K 861 Mill. nach |
Oecslerreich gewandert, in den Jahren 1909 bis 1012 aber
fir K 267 Mill. ins Ausland abgeflossen. Die Umkehr der |
Bewegungsrichtung des Saldos [illi ungefihr musammen mit
der raschen Verschlechtorung unserer Handels- und Zah-
lungshilanz. 1

Eine zusammenfsssende Aufstellung der Zahlungs-
gjlji:m: fadr die Jahre 19101918 gibt lolgendes

ild: :

(Millionen Kronen) 1910 1911 1812 1913

s) Zahlangen tir Zinsen, Dividen-
den und 'ltlgungsquooten ffir im Aus-
land placierto inlind. Weripapiere

b) Emplinge an Zinsen, Dividen=
den ond Tilgungsquoten tir im
land placieris aoslipd. Effekten v

¢) Haldo der Handelsbilanz (Bpe-
ginthandal wand Veredlnogsverkehr
mil Ans=schiol der edlen Metalle und
wiinzen) e R R

d) Baldg der mit dem Transport-
voarkehr zosammenhingenden inter-
nationalen Sahlungom +o  sosecanss wee

¢) Baldo der duorch die Wander be-
wrgun[f veranlatiten Zahlongen zwi-
sehen Inland ond Aosland .

15 Ertrag des Fremdenverkehrs:ss.

g) Baldo der Kapiialsverschio= :
bOnEeEn *) ssresscscsnniisnrasnsiaren 1 + 80 <4 20 i 4

h) Baldo dea Edelmetallverkehrass = 10 + 4 + #4 — 4

*) Nach Zusammenstellongen, die im Oesterr. Handelsmoseum®
in den Jahren 1013 ond 1913 erschienen sind,” die aber nar den Ein-
flall der Giindongs- .on missionstatigkent der Jahre 1911 und 1912

sl die Zahlungsbilans antersuohten,

Die Aulstellung verzichtet aul eine Summierung und
Saldozichung, dndja ganz abgesehen von den unvermeidlichen
Fehlerquellen und dér schon erwihnten ungleichmilBigen Be-
erbeitung der einzelnen Elermnente der Zahlungsbilanz eine
ganza Rewbe von Faktoren Uberbaupt nicht berbicksichtigt ist.
Als solche erwihnt der Verlasser die Thtigkeit von Inlindern
im Augland und umsekehrl. die gegenseitigen Zuwendungen
von aniiienanguh&rlgen. die Wer‘libertrazungen durch Erb-
schalt, Kotierungs-, Patent- und Lirenzgebiiliren, Honorare
fir Aerzte, Schauspieler, Autoren, Theateriantitmen usw.
Endlich Iehlen eben vollstindig die den eigentlichen o
bildenden kurzlrisiigen Kapitalsverschisbungen im it-
wege. Es ist jedoch immerhin interessant, daf fiir die Jahre
1911 und 1912, fiir weleh. der Saldo der Elfektenbewegun
angegeben ist, sich eine annilhernde Saldierung der ga
Zahlungshilanz ergibt. Fiir 1911 ergeben die Passivposten
die Summe von K 1038 Mill, die Aktivposten K 1088 Mill.
fiir 1912 die Passivposten K 1094 Mill., die Aktivposten K 878
Mill. Das Jahr 1912 — Beginn des Balkankriepes — brachie
stiirkers Storunzen der irlernalionalen Kredit- und Wirt
schalisbeziehungen, was zum Teil das stiirkere Auseinander-
fallen der Endzillurn 2u erkliren vermdchfe. Jedenfalls ist
in den letzlen Jahren vor dem Krieg eine starke Verschleeh-
terung' eingeireten, die ihren Ausgang nabm von der Vers
mhluchtcruni der IHundeIubilann. ie nach vielen Jahren be-
deutender Aktivsaldi gum ersten Mal pro 1917 sinen Passiv-
saldo ergab.

Zum Schluf erbrteri der Verfasser die Entwicklung
whhbrend des Krieges und die Aussichlen nach Frie-
densschlul Im Kriez isl die Ausluhr wesenilich zuriickge-
gangen, die Einfubt mfolge der hohen Preise bedeutend ge- |
siiegen ~ Die suslindischen Guthaben wurden zum Teil zu-
rilckgezogen, withrend abgesehen von Deutschland die Mag-
lichkeil neue auslindische Gulhaben in griferen Betriizen zu
erwerben [ehlle, Schillabrl und Fremdenverkehr kamen
gum Stillstand, der Zustrom an Auswanderergeldern ging
stark zuriick, obwohl (bis zur Kriegserklirung der Vereinigten
Staaten an Deutschland) immer noch bedeutende Betriiga
kamen. Dem stander dic zeilweilizen Ersparnisse durch den |
Woeglall der Zinsenzahlunz an das feindliche Ausland gegen-
Gber. Dis ungiinstigen Verhiilinisse aber mufBiten in der
ungewshplichen Steigerung dor auswiirticen Wechselkurse |
ihren Ausdruck finden, bei denen es sich nicht um eine Ver-
trauensirage, sondern vorwiegerd um ein Bilanzproblem han-
dell, das nach dem Gesetz von Angebol und Nachlrage eine
Preisverschiebung zwischen den inlindischen und auslindi-
schen Zahlungsmilteln nach sich ziehen muBte. Die Wisder- |
herstellung der Wiahrung wird nach Friedensschluf zu den |
wichtizsten und dringlichsten Aufgaben aul wirtschaftlichem
Gebieie gehiéiren. Fir die Entwicklung nach dem
Krieg gibt es nur gewisse Anhaltspunkie. Die Entwick- |
lunz des Aufienhandels wird in ersler Linie von den im Frie-_‘
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densverirag geschallenen handelspolitischen Yornussetfungen
und der Regelung unserer handelspolilischen Verh#iltnisse 21 |
den Verbiindeten abhiingen. Unmiltelbar nach dem Krieg |
kommt vor allem der grofie Bedar! an Lebenss und Futier-
mitteln und Rohstolfen [tir die Industrie in Betracht. Doch
diirlte sich dielmportsteigerung nicht so stiirmisch vollzichen |
wie von mancher Seile erwariet wird. Das Rohstofibedtirl-
nis wird sich in allen am Krieg beteiliglen Staaten [ililbar
machen, sodefi die auslindischen Mirkte den an sie heran-
tretenden Anforderungen nicht werden genligen kinnen,
Auch diirlte der Mangel an Sehillsraum eine Drosselung der
iberseeischen Zuluhr zur notwendigen Folge haben. Ander-
scits werden diese Momente die Hochhaltung der Preise be-
ghinstigen und dadurch den Bedar! an auswiirtigen Zahlungs-
mitieln sieigern. Da der flinite Teil unseres Exporis vor dem
Kriez au! Holz, Kohle und Zucker entfiel, deren Herstellung
von Rohstoflbeziigen ans dem Ausland unabhiingig ist, diirfie
ein Teil des AuBenhandels bald wieder in Gang kommen.
Die Durchlubr deutscher Waren nach dem Balkan dirfie
fir die Einnahmen unserer Eisenbahnen und Binnenschill-
[ahrt bedeutsam werden. Die Verschuldung ans Ausland
hat sich durch die Beteiligung Deutschlands an unseren
Kriegsanleihen, durch die B?Fehung von Schatzwechseln im
Ausland und die in anderer Form eriolgte Auinahme auslin-
discher Kredile gestelgert, duber ist mil einer sifirkeren Be-
lastung durch Auslandszinsen zu rechnen. Der nach Frie-
densschlufi zu arwartende groBe Kapitalsbedar! wird gine
weitere Steigerung unserer Verschuldung ans Ausland zur
Folge haben. Die Zinsen- und Tilgungsriickstinde an: das
feindliche Ausland (aul rund K 4 Milliarden Elfekien) ist bei
dreijiihriger Kriegsdauer aul rund K 480 Mill. zu schiiizen.
Dazxu kommen die Ricksiinde an sonstigen Zahlungsver-
pllichtungen, denen sallerdings auch Forderungen aus glei-
chen Tileln gegenliberstehen. Sehr starke Verschiebungen
sind in der Wanderbewegung der Arbeiter zu erwarten.
Doch sammeln sich zweilellos wilhrend des Krieges grobe
Betriige anAuswanderergeldern an, die nach demKrieg einen
willkommenen Faktor zure Ausgleich der grofien Zahlungs-
bediirinisse darstellen werden. Der Fremdenverkehr, meinle
derVerfasser, diirlte unter allenElementen derZahlungshilanz
am ehesten dem Einlluft zurlickbleibender Verstimmung zwi-
schen den AngehBrigen der im Krieg befindlichen Staaten
unterworfen sein, aber unter den die Monarchie bereisenden
Auslindern waren die Deutschen vor dem Krieg weilaus am
stiirksten verireten und die Angehbrigen der feindlichen Lin.
der durchechnittlich nur mit ungelihr 5 pCl beleiligt und
spielten pur bei dem Besuch der béhmischen Bider eine
Rolle, die gerads wegen des Kurbediirlnisses vicler Kriegs-
invaliden auch von Auslindern in erhthtem Mak frequentiert
werden diirften.

Ein wirklicher Ueberblick Ober die Zahlungshilanz nach
dem Krieg izt heule noch nicht zu gewinnen, und so be-

schriinke ich mich au! die Wiedergabe der im wesentlichen
zutreflenden Bamerkungen des Verfassers. Dauer und wei-
terer Verlaui des Krieges und die Friedensbedingungen wer-
den den grifiten Einflufll auf den Zahlungsverkehr und damit
auch aul die Wikrungsverhilinisse nach dem Krieg haben,
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