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Баланс международных перемещений капитала1
I. Основоположные разграничения

1. Ч е т ы р е  т и п а  м и г р а ц и и  к а п и т а л о в

Изучая всю совокупность эмпирических материалов о международных 
финансовых взаимоотношениях, можно разграничить 4 с о ц и а л ь н о -  
э к о н о м и ч е с к и х  т и п а  э к с п о р т а  к а п и т а л о в .  Они различа­
ются между собой по соотношению источников и сфер внешних помещений 
или, иначе, суб’ектов и об’ектов в системе экспорта капиталов.

а) В о-п е р в ы х ,  в з а и м н ы е  п е р е м е щ е н и я  к а п и т а л о в  
и з  о д н и х  п е р е д о в ы х  к а п и т а л и с т и ч е с к и х  с т р а н  в д р у ­
г ие .  Эти перемещения обусловливаются внутренним сплетением различных 
частей их хозяйственных систем, образованием международных промышлен­
ных и финансовых группировок или короче —  преодолением в процессе хо­
зяйственного развития политических границ и сил, создающих тяготение 
отдельных хозяйственных ячеек к образованию национально-государствен­
ных комплексов и об'единений.

Примерами могут служить взаимные и встречные помещения капитала 
Англии-Франции-Бельгии-Германии.

б) В о-в т о р ы х, экспорт капитала из стран как высшего, так и сред­
него'уровня капиталистического развития в с м е ж н ы е  с т р а н ы ,  осо­
бенно несколько иные по своим хозяйственным ресурсам и несколько отста­
ющие по уровню их экономического развития. Основой инвестиций этого 
рода является, помимо мотивов, которые уже указаны выше, еще и стремле­
ние к хозяйственной э к с п а н с и и  промышленных и финансовых группи­
ровок стран экспортирующих капиталы, к созданию хозяйственного д о- 
п о л н е н и я на территории смежных стран путем так называемого «мирного 
проникновения».

Примерами могут служить помещения германских капиталов в Австро- 
Венгрии и Швейцарии, Франции в Испании и Италии и т. п.

в) В-т р е т ь и х, Экспорт капитала из передовых стран в о т с т а л ы е  
с т р а н ы  и к о л о н и и ,  имеющие целью одностороннюю эксплоатацию 
их естественных ресурсов и наличного рынка сбыта на основе не-эквивалент- 
ного обмена и высокой рентабельности вовлечения новых естественных ре­
сурсов в мировое хозяйство.

Это, так сказать, классический для общей теории экономического раз­
вития тип экспорта капитала, многочисленные примеры коего дают нам 
инвестиции Англии, Франции, Германии во внеевропейских странах и на 
востоке Европы (Балканы, довоенная Россия, Т урция).

г) Наконец, в ч е т в е р т ы х ,  экспорт капитала из с т р а н ,  о т с т а ­
ю щ и х  в с в о е м  х о з я й с т в е н н о м  р а з в и т и и ,  в с т р а н ы  п е ­
р е д о в ы е  п о  у р о в н ю  и т е м п у  э к о н о м и ч е с к о г о  р о с т а -

1 Глава из работы, написанной по заданию Концессионного комитета Р С Ф С Р .
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Основой инвестиций этого рода является использование высшей рентабель­
ности вложений капиталов в быстро прогрессирующие хозяйственные си­
стемы. Примером могут служить инвестиции Голландии или Швейцарии 
в Германии, Соединенных Штатах или Канаде.

2. В а л о в о й  и ч и с т ы й  э к с п о р т  к а п и т а л о в

Наличие этих различных социально-экономических типов внешних 
инвестиций и постоянное взаимное переплетение их между собой значи­
тельно затрудняет всякое эмпирическое исследование процессов экспорта 
капитала и количественное выражение его общих итогов.

С самого начала здесь приходится отчетливо размежевать р я д  о с н о в ­
н ы х  п о н я т и й ,  выражающих важнейшие из наличных экономических со­
отношений.

Прежде всего необходимо ясно противопоставить друг другу катего­
рии в а л о в о г о  и ч и с т о г о  э к с п о р т а ,  и соответственно в а л о ­
в о г о  и ч и с т о г о  и м п о р т а  капиталов. Первые две категории можно 
называть также в н е ш н и м и  и н в е с т и ц и я м и  —  б р у т т о  и н е т т о ,  
вторые две соответственно ч у ж и м и  и н в е с т и ц и я м и  —  б р у т т о  и 
н е т т о 1.

Рассматривая всю совокупность международных перемещений капи­
тала, можно сказать, что для каждой данной страны сумма ее внешних инве­
стиций является ее а к т и в о м ,  а сумма чужих инвестиций —  ее п а с с и- 
е  о м. Чистое с а л ь д о  будет активным или пассивным в зависимости от 
того, превышают ли внешние инвестиции чужие или, наоборот, чужие 
больше внешних 2.

Наибольший интерес при этом представляет структура импорта капи­
талов (т.-е. разности между валовым и чистым экспортом капиталов) в 
странах с активным сальдо и структура экспорта капиталов (т.-е. разности 
между валовым и чистым импортом) в странах с пассивным сальдо. По­
следний можно именовать р е-э к с п о р т о м  или р е-и н в е с т и ц и я м и  
в ш и р о к о м  с м ы с л е  с л о в а .  .

В строении обеих величин-можно различать три случая или три части:
в о-п е р в ы х ,  случай в с т р е ч н о г о  экспорта капиталов или встреч­

1 Е с л и  стремиться к очень большой точности, то можно противопоставить поня­
тие экспорта капитала, как т е к у щ е г о  п р о ц е с с а 1 (экспортирования) понятию  
внешних инвестиций, как р е з у л ь т а т у  этого процесса, получаемому в форме, суммы 
экспортированных средств за все предш ествующ ее время или определенный отрезок его. 
Практически, однако, это противопоставление затрудняет обычный словооборот, и в ли­
тературе вопроса оба термина употребляются почти как синонимы. „Внешние инвести­
ции" употребляются и в д и н а м и ч е с к о м  смысле для обозначения процесса ин­
вестирования, тогда как для придания первому термину с т а т и ч е с к о г о  смысла 
в лучшем случае говорят о „сумме экспортированных капиталов".

2 Экспорт капиталов обозначается в современных платежных балансах знаком 
минус, а импорт знаком плюс для того, чтобы их возможно было сопоставить и подытожить 
с экспортом и импортом товаров, которые по старинной традиции меркантилизма обо­
значаются обратными знаками плюс и минус. Единообразным критерием во всех случаях 
является влияние всех типов международных сделок на движение золота (валюты), при­
лив его в страну или отлив из страны. Если же рассматривать только баланс меж ду­
народных перемещений капиталов, то правильнее считать экспорт капиталов активом 
страны, а импорт — ее пассивом. Подразумевающимся критерием здесь, как и в частном 
хозяйстве, является увеличение капитальных ресурсов в международном обороте и воз­
можность получения дохода для одной или другой стороны.

В это}и же смысле употребляется иногда выражение „активный платежный баланс"’ 
которым обозначается баланс страны, экспортирующей капиталы, но который по су­
ществу представляет собою  внутреннее противоречие, ибо в платежном балансе актив 
и пассив должны всегда (если не считать ошибок и пропусков) уравновешивать друг  
Друга.
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ных инвестиций, когда из двух стран А  и Б каждая помещает части своих 
капиталов в займах или предприятиях другой;

в о-в т о р ы х ,  случай т р е у г о л ь н о г о  или м н о г о у г о л ь н о г о  
экспорта капиталов, когда страна А  помещает часть своих капиталов в 
стране Б, а эта последняя экспортирует свои капиталы в страну В и т. д. 
Если в этом процессе участвуют три страны, то вся фигура их взаимоотно­
шений получает вид незамкнутого треугольника, аналогичного экономиче­
скому треугольнику, известному из теории международного обмена. Теоре­
тически мыслимо также образование и замкнутого треугольника или много­
угольника, в котором страной Г вновь оказывается первоначальный экспор­
тер ‘капитала —  страна А .

Т  р е т ь и м будет случай одно-или двукратного р е - э к с п о р т а  к а ­
п и т а л о в  в у з к о м  с м ы с л е  с Л о в а ,  когда фактически из страны 
Б в страну В вывозятся т е  ж е  с а м ы е  капиталы, которые были импорти­
рованы в нее из страны А . Обычно при этом происходит и з м е н е н и е  
ф о р м ы  внешних инвестиций, так, например, когда долгосрочные кредиты 
в первом случае превращаются в краткосрочные во втором или ссудный ка­
питал при первом перемещении превращается в предпринимательский при 
втором.

Примером п е р в о г о  рода могут служить упоминавшиеся уже встреч­
ные инвестиции Англии-Франции-Германии-Бельгии. Пример в т о р о г о  
рода являют все страны, находящиеся в «переходном состоянии» от импорта 
капиталов к экспорту, о которых мы будем подробно говорить ниже,—  
предвоенные Соединенные Штаты, Австро-Венгрия, Италия, Швеция, а 
равно и ряд менее значительных стран. Наконец, наилучшим примером 
т р е т ь е г о  рода являются те же Соединенные Штаты, которые, импорти­
руя перед войной весьма значительное количество капиталов из Европы, 
нередко использовали эти же средства для собственных инвестиций в смеж­
ных странах Северной и Ю жной Америки.

При этом обычно они получали средства в порядке облигационных зай­
мов, а сами помещали их в качестве предпринимательского капитала на са­
харных, кофейных и прочих плантациях Кубы, Явы, Филиппинских островов 
и т. д.

С другой стороны, некоторые экономисты считают, что перед войной 
Германия, получая средства из Франции и Англии в порядке краткосроч­
ных кредитов по низкому проценту, сама превращала их в долгосрочные 
инвестиции в собственных зарубежных предприятиях.

Наконец, на ряду с этими частными понятиями приходится опериро­
вать и общим понятием в н е ш н е г о  к а п и т а л о о б о р о т а  каждой дан­
ной страны, как с у м м ы  валового экспорта и импорта капиталов.

3. Ф о р м ы  в н е ш н и х  и н в е с т и ц и й

Помимо приведенных разграничений, существенное значение имеет и 
к о н к р е т и з а ц и я  в н е ш н и х  и н в е с т и ц и й  п о  ф о р м а м  и х  
в о п л о щ е н и я .

Основной группировкой является здесь разграничение инвестиций на 
д о л г о с р о ч н ы е  и к р а т к о с р о ч н ы е .  Как и аналогичное разграниче­
ние долгосрочных и краткосрочных кредитов во внутреннем обороте, оно 
имеет в значительной мере условный характер, ибо в основе его лежит не 
какой-либо твердо установленный срок, а скорее противопоставление раз­
ного рода вложений по степени их связанности или, наоборот, возможно­
сти превратить в нужный момент вложенные средства в ликвидные. Для  
экспорта капиталов имеют наибольшее значение пять видов инвестиций по 
первой группе и четыре вида инвестиций по второй группе. А  именно.
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I. Д о л г о с р о ч н ы е  и н в е с т и ц и и :

1 ) приобретение иностранных ценных бумаг (государственных, ком­
мунальных и частных) ;

2 ) прямые вложения в иностранные не-акционерные предприятия;
3 ) образование филиалов местных предприятий за границей и пр.;
4 )  недвижимости и ипотеки за границей;
5) долгосрочные кредиты, облеченные в форму специальных соглаше­

ний или постоянно возобновляемых краткосрочных обязательств.

II. К р а т к о с р о ч н ы е  к р е д и т ы :

1 ) товарный кредит по импорту и экспорту;
2 ) переучет иностранных векселей;
3) банковские депозиты за границей;
4 ) временные, помещения до момента использования их по назначению 

(для долгосрочных инвестиций или погашения прежних обязательств).
Наибольшее, а в эпоху финансового капитала в большинстве слу­

чаев и решающее значение имеют иностранные ценные бумаги. В важней­
ших странах, экспортирующих капиталы (Англия, Франция, послевоенные 
Соединенные Ш таты) они составляют, примерно 8 0 — 90%  всей суммы ка­
питалов за границей. Лишь в Германии доля их до войны понижалась до 
65 — 70% , а в Италии еще ниже.

М ожно установить о б щ у ю  з а к о н о м е р н о с т ь ,  с о г л а с н о  
которой д о л я  и н о с т р а н н ы х  э ф ф е к т о в  в о б щ е й  с у м м е  
э к с п о р т а  к а п и т а л о в  т е м  в ы ш е ,  ч е м  д а л ь ш е  п р о д в и н у ­
л а с ь  с т р а н а  п о  п у т и  р а з в и т и я  о т  п р о м ы ш л е н н о г о  к а ­
п и т а л и з м а  к ф и н а н с о в о м у  и ч е м  б о л ь ш е  е е  с о б с т в е н ­
н а я  х о з я й с т в е н н а я  о р г а н и з а ц и я  п р е о б р а з о в а н а  п о д  
в л и я н и е м  п е р е х о д а  о т  и н д и в и д у а л ь н о г о  п р е д п р и я ­
т и я  к т а к  н а з ы в е м о м у  « б е з л и ч н о м у  в л а д е н и  ю»,  к о т о ­
р о е  с и м в о л и з и р у е т с я  б и р ж е в ы м и  ф о н д а м и  и э ф ф е к ­
т а м и .

Вместе с тем, эта доля в большинстве случаев (хоть и не всегда) воз­
растает вместе с давностью перехода страны к экспорту капитала.

Для анализа об’ема и направлений экспорта капиталов ценные бумаги 
имееют особое значение еще и потому, что обычно они легче всего улавли­
ваются методами биржевой, эмиссионной и налоговой статистики.

В большинстве случаев, в сущности только этот вид экспорта капи­
талов и может быть установлен с некоторой точностью, тогда как осталь­
ные величины могут составить предмет лишь экспертных оценок и пред­
положений.

Н о и по отношению к ценным бумагам приходится с самого начала 
сделать две существенных оговорки.

В о - п е р в ы х ,  имеется одна категория ценных бумаг, которая почти 
совершенно не поддается учету. Это иностранные ценные бумаги, д е п о н и ­
р о в а н н ы е  з а  г р а н и ц е й .  С таким явлением мы встречаемся почти 
исключительно в тех странах, где имеются более или менее значительные 
налоги или штемпельные (гербовые) сборы с иностранных ценных бумаг, 
как, например, в Германии, Италии, а в последние годы перед войной также 
и во Франции. При введении таких налогов значительная часть иностран­
ных эффектов обычно переводится их владельцами в иностранные банки 
дабы избежать дополнительных расходов. При наличии таких налогов зна­
чительная часть иностранных эффектов приобретается капиталистами дан­
ной страны на заграничных биржах и депонируется там же.
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В о-в г о р ы х, если эмиссия ценных бумаг служит критерием для 
определения суммы текущего экспорта капиталов, то определение общей 
суммы внешних инвестиций по этим данным крайне затрудняется невоз­
можностью учесть обратный процесс, —  п о г а ш е н и е  внешней задолжен­
ности и о б р а т н ы й  о т л и в  иностранных эффектов за границу.

4. Т р и  т и п а  с т р а н  в с и с т е м е  м е ж д у н а р о д н ы х  п е р е м е ­
щ е н и й .  к а п и т а л а

Накануне войны, несмотря на взаимное переплетение иностранных 
инвестиций, о котором мы говорили выше, отчетливо размежевывались т р и 
т и п а  с т р а н  в зависимости от их положения в сфере международного* 
перемещения капиталов 1. Это, в о-п е р в ы х ,  экспортеры капиталов, у кото­
рых функция экспорта капиталов если и не была исключительной, то все 
же имела бесспорно решающее значение, ибо сумма чужих инвестиций в каж­
дой из них была в несколько раз меньше их собственных помещений в дру­
гих странах:

в о-в т о р ы х, импортеры —  экспортеры капиталов: сюда относятся 
страны по общему правилу ввозившие к себе значительные суммы чужих, 
средств , но начавшие в то же время и вывозить, отчасти обратно, но глав­
ным образом в других направлениях свои собственные или занятые капи­
талы. При этом сумма их экспорта составляет уже довольно значительную  
долю суммы импортированных средств;

и в т р е т ь и х ,  импортеры капитала в собственном смысле, которые 
либо совсем не имеют инвестиций в других странах, либо имеют вложения 
совершенно незначительные и абсолютно и относительно.

В последний период перед началом мировой войны к п е р в о й группе 
относились 6  стран: Англия, Франция, Германия, Швейцария, Бельгия и 
Голландия. В т о р у ю  группу труднее отграничить столь же определенно, 
ибо по ряду второстепенных стран совершенно отсутствуют материалы, не­
обходимые для характеристики их позиции в сфере международных переме­
щений капитала. Во всяком случае, сюда относились 5 стран: Соединенные 
Штаты, Австро-Венгрия, Италия, Швеция и Япония. Под сомнением еще 
находятся Дания и Норвегия. Однако их помещения капитала за границей 
в обсолютном выражении представляют собой столь незначительные суммы, 
что ими можно пренебречь. Наконец, к т р е т ь е й  группе относятся все 
остальные страны, из коих некоторые несомненно имели определенное коли­
чество иностранных эффектов и пр. видов инвестиций, но только в совер­
шенно незначительных суммах.

В дальнейшем мы делаем попытку к о л и ч е с т в е н н о г о  в ы я в л е ­
н и я  внешних инвестиций важнейших стран накануне мировой войны и их 
переплетения между собою, а равно и долей, приходящихся на них в общей 
сумме мирового экспорта капиталов.

Х отя мы используем при этом всю имеющуюся литературу вопроса, 
мы отлично сознаем всю неточность и неполноту наличных материалов и всю 
приближенность полученных нами конечных итогов.

Все же реальное значение последних должно значительно повыситься 
потому, что неточности в оценке отдельных элементов неизбежно должны  
в разные стороны отклоняться от действительности и тем самым в известной 
мере компенсировать друг друга.

1 Ср. несколько отличные классификации и характеристики у №. Р г і о п. Э ег  
іпіегпаііопаіе С еіб  - ипб К ар ііа ітагк і пасЬ б е т  Кгіеде. МііпсЬеп 1918, 8 .  13 — 14 и 
А. 5  а г I (і г і и 8 ѵ. ^ О У а І І е г з Ь а и в е п .  Оіе ''ДОеІілѵігІзсЬаВ: ипб біе зІаабісЬ деогбпеіеп  
ѴегкеЬгзѵѵігІзсЬаІіеп. Ьеіргід, 1926, 5 . 184.
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И з отдельных стран мы рассматриваем все 6  стран первой группы и 
первые 4 страны, из второй , ибо по Японии нет никаких обобщающих дан­
ных, которыми можно было бы воспользоваться.

Основное значение всюду в дальнейшем имеют долгосрочные инве­
стиции, краткосрочные же кредиты учитываются лишь в некоторых важней­
ших случаях и то за исключением товарных кредитов по экспорту и им­
порту, которые совершенно не поддаются оценке.

II, Внешние инвестиции важнейших стран накануне войны

1 . А н г л и я

Внешние инвестиции Англии подверглись наиболее детальному иссле­
дованию в ряде работ Г. П е й ш а .1

Основываясь, с о д н о й  стропы, на данных подоходного налога с ино­
странных эффектов, а с другой —  на весьма широко проведенном исследо­
вании балансов предприятий, ведущих дела за границей, он исчислил сумму 
иностранных инвестиций Англии следующим образом:

В 1907......г................... 2.694 млн. фукт. ст.
.. 1 9 1 0    3.192 „ „ „
„ 1913 3.715 ,, „ „

Эти цифры, однако, охватывают только инвестиции, облеченные в 
форму ценных бумаг и не включают всех частных непосредственных вло­
жений в форме владения землей, ипотеками, филиалов торговых и промыш­
ленных предприятий, банковских депозитов и проч.2 С другой стороны, неко­
торую часть приведенных сумм составляют эффекты, принадлежащие ино­
странцам. Оценивая в своей первой работе эту часть в 10% , т.-е. в 2 7 0  млн. 
фунт, ст., и присчитывая за  счет прямых инвестиций и проч. круглым сче­
том 500  млн. фунт. ст. В последующих работах Г. П е й ш дает такие цифры 
всех вообще английских капиталов за границей, хотя и оговаривает при 
этом, что считает их м и н и м а л ь н ы м и :

В 1907 г. . . . 3.000 млн. фунт. ст.
„ 1910   3.500 .........................

1913 ....................  4.000 „ „ „

Все остальные авторы, в сущности, воспроизводят какую-либо одну 
из цифр Г. П е й ш а.

1 С . Р а і 8 Ь. С геаі Вгііаіп’8 С аріЫ  Іпѵезітепіз іп оіЬег Ьапбз. „ Іоигпаі о і Коѵаі 
З іа ііз ііса і 8ос іеІу“. І_опбоп, Ѵоі. 72, 1909.

Е г о  ж е . С геаі ВгіІаііТз Сарйаі Іпѵ езітеп із іп іпбіѵібиаі Соіопіаі апб Гогеідп 
Соипігіез.—Там же ѵоі. 74, 1911.

Е г о  ж е . ТЬе Ехрогі о і Сарііаі апсі (Ье С озі о і Еіѵіпу. „ТЬе 8іа1із1“, Ьопбоп, 
14 ГеЬгиагу 1914, 8ирр1етепі.

Н. і 1 Ь е г з считает, что сумма краткосрочных кредитов Днглии перед войной 
составляла в среднем 150—200 млн. фунт. ст. А . Ь а п з Ь и г ^  („Эег іпіегпаііопаіе 
Карііаіш агкі і т  Кгіесте ипсі пасЬ б е т  Кгіеде". ЗіиИдагІ, 1916, 8 . 29) считает эти 
Цифры даж е преуменьшенными. С другой стороны, однако, известно, что в Лондон  
перед войной притекали значительные количества краткосрочных кредитов из-за гра­
ницы, которые здесь  и перераспределялись, так что собственно английских средств пом е­
чалось за границей в порядке краткосрочного кредитования, повидимому, очень немного. 
>9то подтверждается и данными английского платежного баланса.

2 См., напр., Т Ь. Н. В о д  д  з. ТЬе іпіепаііопаі Ігабе Ьаіапсе іп іЬеогу апб пгасіісе  
Иеѵѵ-Ѵогк, 1922, р. 81—2 апб 105.
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Так, например, Ф . Э й л е н б у р г  говорит о 3,5 мрд. фунт. ст. для 
1913 г.' Ч. К. Г о б с о н  —  сначала о 3,5, а затем о 3,7 мрд., С а р г о- 
р и у с - В а л ь т е р с г а у з е  н— о 3,8  мрд. для 1914  г., Л л о й д - Д ж о р ж  
в одной из речей военного времени —  о 4 ,0  мрд. «к началу 1915 г.» и т. д.

Какие цифры о помещениях и н о с т р а н н о г о  к а п и т а л а  в А н ­
г л и и  можно противопоставить этим?

Ф ранцузская правительственная анкета 1902  г. определяет сумму 
французских капиталов в Англии в 1 .000  млн. франков, что составляет 
20  млн. фунт, ст.3, А . Н е й м а р к  для 1908  г. и Г. М о у л ь т о н  и 
К.  Л ь ю и с  для 1914  г. дают меньшую цифру в 500  млн. фр.

В Германии за 18 лет с 1897  по 1914  г. было допущено к котировке 
(т.-е. в большинстве случаев эммитировано) английских ценностей лишь на 
6 6  млн. марок4. Тем не менее, инвестиции германского капитала в Англии  
были гораздо более значительны. Это выяснилось во время войны, после 
того как имущество подданных вражеских государств было отчасти .рекви­
зировано, отчасти взято на особый учет. По отчету правительственного 
уполномоченного по надзору за этим имуществом, опубликованному в де­
кабре 1916  г., в английских акционерных обществах имелось капиталов под­
данных вражеских стран (т.-е. преимущественно Германии) на 32  млн. 
фунт, ст., все же неприятельское имущество оценено в 71 млн. фунт ст. 
Значительная часть этой суммы состояла из банковских депозитов, но все же 
определенную долю составляли филиалы германских не-акционерных пред­
приятий и пр. виды имущества, которые при ликвидации были вероятно не­
дооценены, а отчасти и р асхи щ ен ы П оэтом у , Г. Д а в и д  считает пови­
димому имея в виду одни только долгосрочные инвестиции, что «истинная 
ценность германских предприятий в Англии в момент возникновения войны 
значительно превышала 1 миллиард марок».

Кроме того, несомненно имелись значительные вложения голландского 
и, отчасти, бельгийского капитала. Все же все эти суммы вместе взятые не 
превысят 2 0 0  миллионов фунтов стерлингов,— цифра, которая встречается 
иногда в литературе,8 хотя и без указания ее оснований.

Таким образом, мы получаем общую сумму английских капиталов за 
границей ( б р у т т о  —  инвестиции) —  в 4 .2 0 0  млн. фунтов, сумму иностран­
ных капиталов в Англии —  в 2 0 0  млн. (встречные инвестиции) и, наконец, 
сумму нетто-инвестиций —  в 4 .0 0 0  млн. ст. При таком соотношении, чу­
жие капиталы в Англии составят лишь 4 ,8%  ее собственных средств, поме­
щенных за границей.

7  р  Е и І е п Ь и г е .  Іпіегпаііопаіе КаріІаІЪіІйипя пасЬ б е т  К п е#е  „''ѴеІііѵігІзсЬаЙ- 
ІісЬез АгсЬіѵ" Вй. 19, Н ей  3, >11 1923, 5 . 585.

2 Впрочем, в немеикой литературе встречаются иногда цифры, отличающиеся от 
оценок Г. П е й ш а .  ТакГ напр., уже в 1911 г. С  1 а 5 е г, реферируя в журнале „Оіе 
Вапк“ исследование П е й ш а ,  считал необходимым повысить его цифру с 3,5 млрд. ф. ст.

по КРар " ^ и” е*п * г ^ в работе .ДѴеІІѵ/ігІзсЬаПІІсЬе ЗоКйагіІаІ бег Ѵоікег". Вегііп, 1922,, 
5 . 37, писал даже о 90 млрд. мар., что составляет 4,5 млрд. ф. ст. С Другой стороны 
Р А  г п й 1. Иеие В еіігаде гиг Рга§;е сіег КаріЫап1а§;е і т  Аизіапйе („/еіІвсЬ пП  1иг 
ЗогіаІѵѵіззепзсЬаІІ", Йене Р о > е , ВЙ. VI, 1915, НеЙ 5 5  311) считает опенки Г. П е и ш а 
сильно преувеличенными и останавливается для 1914 г. на цифре в 3 млрд. фунт. ст.

Но все эти индивидуальные цифры не только не основаны на каком-либо иссле­
довании вопроса, но и не приводят скольк о-ни будь веских соображении в пользу
изменения данных Г. П е й ш а .

а Литературу по Ф ранции см. в следующем параграфе. „  , 7
* Р. А г п й і .  цит. соч. „ХеіІзсЬгіП; Яіг ЗогіаЬѵіззепзсЬаК , 1915, Н ей  7.
ь По отчету „Оаііу ТеІе^гарЬ" от 8 декабря 1916 г.
® Н Э а ѵ і й  Оаз йеиІзсЬе Аизіапйвкарйаі ипй зеіпе №іейегЬегз1:е11ипй пасЬ Й ет

К гіеге. „№ екѵЙНзсЫ 1ісЬез АгсЫѵ“, ВЙ. 14, НеЙ 1, > іш а г  1919, 5 . 49.

8 Н апр*6 р Ф 8 . 5  С Ь т  і Й б  Іпіепаііопаіег 2аЫип§;5ѵегкеЬг ипсі МесЬзеІкигзе.
Ьеіргі;г, 1922, 5 . 21.
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• 2 . Ф р а н ц и я

Значительно труднее сколько-нибудь точно определить сумму ино­
странных инвестиций Франции.

В таблице 1 мы сопоставляем 4 0  различных оценок этой величины 
за время с 1850 по 1914  г. 1 Д ля 1 9 1 3 — 14 г. эти оценки колеблются в пре­
делах от 4 0  до 65 , а в одном случае даже 8 0  мрд. фр.

Отправным пунктом для всех этих оценок являются цифры редактора 
журнала Се К епііег постоянного докладчика по международной стати­
стике биржевых ценностей. А . Н е й м а р к  а, который оценивал сумму ино­
странных ценных бумаг во Франции в 1912  г. в 4 0 — 42 мрд. фр . 2 
Другие французские экономисты Э д. Т  э р и, А . П е й е р и м г о ф, 3, Ж е р ­
м е н  М а р т е  н 1 давали обычно более высокие цифры, при чем последние 
два называют «не менее 50  миллиардов».

Немецкие экономисты по общему правилу выше оценивают искомую 
сумму: Ф . Э й л е н б у р г  —  «не менее 50 м р д .» 5, П а у л ь  А р н д т  —  
55 65 мрд. , А . С а р т о р и у с - В а л ь т е р с г а у з е н  считает эти
цифры несколько высокими для французских инвестиций в иностранных 
ценных бумагах, но соглашается принять их для всех внешних инвен- 
стиций вообще.' В позднейшей работе он, однако, пишет (с  той же ого­
воркой) лишь о 50 —  6 0  мрд. 8 П. К л е й с т  говорит о 5 5 __6 0  мрд. 9
Ф . Ш м и д т  —  о 65 мрд.10, а М. П а л и й  —  даже о 8 0  мрд .11

Особо нужно отметить две оценки так сказать международного ха­
рактера. Это цифры Г. М о у л ь т о н  а и К.  Л ь ю и с а  в исследовании о 
французском государственном долге, опубликованном Вашингтонским ин­
ститутом экономики,—  45 мрд. фр . , 12 и та же сумма,, сообщенная, под явным 
влиянием работы Г. М о у л ь т о н  а, французским правительством в исчи­
слении платежного баланса Франции Экономическому отделу Лиги Наций . 13 
Н ужно сказать, однако, что расчет Г. М о у л ь т о н а  и К.  Л ь ю и с а  содер­
жит явные недооценки по ряду стран14 и включает, повидимому, только ин­
вестиции в ценных бумагах.

Поэтому реальную сумму французских капиталов за границей нужно 
признать равной, по крайней мере, 55 мрд. Этой сумме противостоит 
определенное количество инстранных капиталов во Франции. А . Н е й ­
м а р к ,  имея в виду опять-таки только эффекты, оценивает их в 1 0 % всей 
суммы имеющихся во Франции ценных бумаг, что составляет для 1912 г.,

1 Н. М о и П о п  е і С 1. б  е \ѵ і з. ба  й е ііе  йапзаіве. Рагіз, 1 926, р. 237 приводя 
сопоставление 30 оценок, которые мы пополняем еще десятью.

" А . N е и ш а г с к. ба  зіа іізііри е іпіегпабопаіе Йез ѵаіеигз тоЫ Кёгез.— „ВиІІеііп йе 
П пзіііи і Іп іета ііоп а і Йе 8 іа б зііц и е“ ѵоі. XX, 2-е Ііѵгаізоп, Ѵіеппе 1915, р. 1406.

8 Н. Р е у е г і т Ь о І б  Статья в сборнике „без іпіегеіз есопошіциез е і гаррогіз 
Шіегпаііопаих а 1а уеіііе йе 1а §щеге“ Рагіз. 1915.

1 С е г т а і п  М а г і і п .  б ез  йпапсез риЫіаиез йе 1а Ргапсе е і 1а Іогіипе ргіѵёе 
(1 9 1 4 -1 9 2 5 )  Рагіз, 1925, Р. 33. ь

5 Р. Е и І е п Ь и г ^ .  Э іе  КарйаІЬіІйипя пасЬ й е т  Кгіече. „^ѴеИѵѵігІзсЬаПІісЬез 
АгсЬіѵ" Вй. 19, Н ей  3, >11 1923, 5 . 376.

® Р. А г п й і .  РІеие Веіігаче е іс . „2екзсЬгіЙ  йіг 5огіа1\ѵіззепзсЬаЙ“, 1915, Н ей  6.
"> А. З а г і о г і и з  ѵ. ^ Ѵ а І І е г з Ь а и з е п .  ЕіпйіЬгипд іп йаз З іи й іи т  йег \Ре11- 

мчйзсЬаЙ. Рііззеп а б . (1924) 5 . 21.
8 Е г о ж е . О іе 'ѴеІІлѵігІзеЬаЙ еіс. 1926, 5 . 185.

„ 8 Н. ф К 1 е і з 1. О іе аизІапйізсЬе Карі1а1Ьеіеі1і§:ип§ іп ЭеиІвсЫапй. Вегііп. 1921.
5 . 27.
10 19 !"• 8 . 5  с 1і т  і й 1. Іпіегпаііопаіег 2аЫип§жѵегкеЬг ипй ѴРесЬзеІкигзе. беіргіч .
1922, 5 . 20 ипй 35.

11 М. Р а 1 у і, г и т . соч., стр. 19.
13 Н. М о и Й о п  е 1 С 1. б  е мы з, цит. соч., стр. 24, 26, 249.
13 „М етогапйит зиг Іез Ьаіапсез Йез р а у т еп із  е і Іез Ьаіапсез Йи с о т т е г е е  

1911— 1925“ (З озіё іё  йез Ыаііопз) Сепёѵе, 1926.
14 О б этом подробно в след главе.
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примерно, 7 мрд. фр. 1 Повышая ее для 1913  г. на Уг мрд. и прибавляя 
1 мрд. за счет всех прочих инвестиций, мы получим наиболее вероятную 
цифру в 8 У> мрд. фр.

Таблица 1
Оценка суммы французских капиталов за  границей

(в миллиардах франков)

Г о д ы О ц е н к и А в т о р ы  о ц е н о к

1850 2,5 Е. ТЬёгу
1869 10 А . И еутагк
1870 1 2 - 1 4 І.ёоп Зау
1880 12— 15 Р. Еегоу-Веаиііеи
1880 15 А. И еутагк
1888 20 А. И еутагк
1898 20 А. И еутагк
1892 21 Е. ТЬёгу
1897 26 К. С . Ьёѵу
1897 26,2 Е. ТЬёгу
1899 27 Е. ТЬёгу
1899 20,3 А . Ыеутагк
1902 2 5 - 2 7 А . Иеушагк
1902 30 Официальная анкета
1904 2 7 - 3 0 А . Иеушагк
1906 3 0 - 3 2 А . И еутагк
1907 3 7 - 1 5 Е. ТЬёгу
1908 не менее 30 А . Ы еутагк
1908 3 2 - 3 5 А . И еутагк
1908 38 Е. ТЬёгу
1909 40 Е. С г а т т о п б
1910 3 8 - 4 0 А . Ы еутагк
1910 40 \У. Хоіііп^ег
1912 4 0 - 4 2 А . И еутагк
1912 40 V. С иуоі
1913 не менее 50 А . РеуегітЬоІІ
1913 45 Официальн. платежи, баланс
1914 50 С . Магбп

Перед войной 40 Ь. К іоіг
42 Соізоп
45 С. К. НоЬзоп
45 Н. Моиііоп е і С. Ьеѵѵів
50 В. Каупаб

не менее 50 р . Еи1епЬиг§-
5 0 - 6 0 А . Загіогіив ѵ. аІіегвЬаизеп
5 5 - 6 5 А . Загіогіиз ѵ. І^аІІегвЬаизеп
5 5 - 6 0 1. КІеівІ
55— 65 Р. А гпбі
65 р. 5 . ЗсЬ т ібІ
80 М. Раіуі

Однако, рассматривая материалы важнейших стран, экспортирующих 
капиталы, мы можем нащупать и определить происхождение лишь части 
этой суммы.

Английские инвестиции во Франции, по данным Г. П е й ш а, не пре­
вышают 8  млн. фунт, ст., что составляет либь 2 0 0  млн. фр. В Герма­
нии за последние 18 лет перед войной французские ценности вообще не 
эммитировались и не допускались к биржевой котировке, хотя определенное 
количество германских капиталов во Франции несомненно имелось.

1 А . И е у ш а г с к ,  цит. соч. стр. 1404.— Эту цифру принимают также Г. М о у л ь- 
т о н и К. А ь ю и с. (цит. соч.) Ф . III м и д т говорит даже только о 5 мрд. фр., не 
указывая обоснования этой цифры.
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Зато  весьма значительные суммы имела во Франции Швейцария, а 
также Бельгия и Голландия. О  первой можно предположительно говорить, 
судя по общей сумме ее внешних инвестиций,' по крайней мере, об 1— 2  мрд. 
фр. Д ля Бельгии сильно преуменьшенный расчет 1910  г. указывает цифру 
инвестиций в 137 млн. фр. Судя по тому, что общая сумма этого рас­
чета составляет лишь около 40%  реального размера их,"’ можно думать, 
что помещения во Франции достигли, примерно, 4 0 0  млн. фр.

Вложения Голландии, к сожалению, не поддаются количественному 
определению.

Если все же принять приведенные выше итоговые оценки, то окажется, 
что чужие капиталы во Франции составляли лишь около 15,4%  ее собствен­
ных помещений за границей.

3. Г е р м а н и я

Еще труднее определить сколько-нибудь точно цифру внешних инве­
стиций Германии. Это видно из таблицы 2, где сопоставлены 3 0  различ­
ных оценок суммы германских капиталов за границей с 1892  г. по 1914  г." 
Д ля последнего предвоенного периода оценки колеблются в пределах от 20  
до 35 мрд. марок. Кроме того, в литературе упоминаются оценки еще 
более высокие —  до 4 0  мрд. марок,"’ так что максимальные превышают ми­
нимальные в 1 % и даже в 2  раза.

Причина такого разнобоя несомненно заключается в отсутствии сколь­
ко-нибудь полных исследований вопроса и в составлении оценок в лучшем 
случае на основании частичных, а нередко, даже случайных показаний. Кроме 
того, значительное число расхождений об’ясняется обычными различиями 
в об’еме учитываемых явлений: инвестиции брутто и нетто, оценка только 
иностранных эффектов или также и прямых вложений, оценка только долго­
срочных или также и краткосрочных кредитов. Наконец, особенно спорным 
в немецкой литературе является вопрос об отливе иностранных ценных бу­
маг за границу в последние годы перед войной.

Первые оценки суммы экспортированных из Германии капиталов 
восходят к началу 90-х  годов. В основу их легли материалы, собранные при 
проведении биржевой реформы в Германии. Их дефектом, однако, является 
то обстоятельство, что они касаются только иностранных ценных бумаг. 
В 1898  1904  гг. германское морское министерство при посредстве кон­
сульского аппарата произвело специальное обследование реальных вложений 
германских капиталов в заокеанских странах. Дефектами этих обследований 
было во-первых, то, что они захватили только заокеанские страны, да еще 
Турцию, ибо только эти последние соприкасались с кругом интересов мор­
ского ведомства, и во-вторых, то, что учитывались только реальные вложе­
ния, тогда как простое владение иностранными ценными бумагами этим пу­
тем не могло быть учтено. Полученные цифры, опубликованные морским ми­
нистерством, неоднократно заподозривались в преувеличении действительного 
размера германских капиталов, ибо поводом для осуществления обследова­
ния было в обоих случаях проведение новых судостроительных программ 
в рейхстаге и стремление морского ведомства доказать необходимость для
германии иметь сильный военный флот в целях защиты ее иностранных
инвестиций. В 1905  г, морское министерство опубликовало и суммарную

1 См. об этом ниже — § 5.
2 См. об этом ниже — § 6.
3 Д ругие сводки таких оценок с меньшим числом их, чем в нашей таблице, можно 

найти у I. К і 8 8 е г. Э іе  беиІвсЬеп СговзЬапкеп ипб іЬге Копгепігагіоп. 4  Аиіі. Іепа, 
1912.—1. М. К е у  п е 8. ТЬе есоп отіс  сопзециепсев о і іЬе Реасе. Ьопбоп, 1920. Н. М о и  1- 
І о п  а п б  С . Мс С  и і ге. С егт а п у ’з С арасііу  1о рау. Иелѵ-Ѵогк 1923 (22 оценки),

■* Р. А  г п б  1. цит, соч.—Р. З к е г п Ь е г д .  Э ег Ітрегіаіівтив, 1926.

„Плановое хо8яйотво“ Л” 6 12
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ф Таблица 2
Оценка суммы германских капиталов за  границей

(в миллиардах марок)

Г о д ы О ц е н к и А в т о р ы  о ц е н о к

1892 10 С. ЗсЬтоІІег
1892— 1893 13 СЬгізІіапз
1893—1894 15 Міциеі (только для Пруссии)

1905 12 КосЬ
1905 25 К. ВаІІоб
1905
1905

2 4 - 2 5
26

М орское министерство 
Е. Наііе

1906 2 4 - 2 5 I. Кіеззег
1909 16 КосЬ
1912 30 Е. С г а т т о п б
1912 30 А . Зіеіптапп-ВисЬег
1912 20 Е. С г а т т о п б
1913 35 Р. Агпбі:

К началу войны 35 В. Н а гтз
Н *» 20 К. НеІНегісЬ
»  У» 20,25 К. Зіп^ег
»  » 35 А . МііІІег
УУ УУ 20 С. К. НоЬзоп
»  > .. 30 С . РаізЬ
У» » 25 К. Ваііоб
УУ п 25 Різіогіиз
*» » 25 А . Зіеіптапп-ВисЬег
»  » 1 8 - 2 5 Правительственная перепись
»  1» 34 Н. Паѵіб
п  уу 34 Р. Ьепг
уу ,у 20 Н. Моиііоп
Я У» 28 Мс. Кеппа
>» „ 2 5 - 3 0 М. Раіуі
п » 30 А . Загіогіиз ѵ. ІѴаІІегзЬаизеп

оценку всех вообще внешних помещений германского капитала, которые были 
определены в размере 2 4 — 25 мрд. марок.

И з числа предвоенных оценок наибольшее значение имеет, с одной 
стороны цифра К. Г е л ь ф ф е р и х а  в 2 0  мрд. марок, 1 а с другой сто­
роны цифра П. А р н д т а  в 35 мрд. марок." Остальные оценки, по суще­
ству, либо воспроизводят одну из этих цифр, либо вносят в них какие-ни­
будь поправки явно второстепенного значения, или наконец, располагаются 
между ними, тяготея к золотой середине.

Некоторая проверка этих цифр оказалась возможной только во время 
войны. В августе 19 1 6  г. германское правительство под давлением валютных 
нужд произвело в принудительном порядке регистрацию всех имевшихся 
в стране иностранных эффектов. Эта перепись выявила наличие в Германии 
иностранных ценных бумаг на сумму в 16 .2 4 8  млн. марок.3 При этом в по­
рядке оценки было установлено, что за 2  года с начала войны за границу 
утекло иностранных ценных бумаг еще на 2 мрд. марок. 4 А  так как 
цель произведенной регистрации была очевидна —  отчуждение иностранных 
эффектов в пользу государства, —. то можно считать несомненным, что

1 К. Г е л ь ф ф е р и х .  Развитие народного хозяйства Германии с 1888—1913 г. 
Пер. под ред. С. А. Ф а л ь к н е р а. Москва 1920 г.

2 Р. А  г п сі 1. ПеиІзсЫапбз Зіеііипд іп бег ''Уе11\ѵіг1зсЬаН. 2 АиІІ. ЕеіогіѴ 1913 3  29
3 „ѴУігізсЬаВ: ипб З іа ііз іік 14 1923, №  2, 8 . 64.
* „Оіе Вапк“, ІаЬг^. 1916.
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более и л и  менее значительная часть их была скрыта и не попала в  общую  
сумму. Уже это одно показывает, что накануне войны в Германии имелось 
одних только иностранных эффектов на сумму свыше 2 0  мрд. марок, и что 
общая сумма ее внешних инвестиций неизбежно должна была быть гораздо 
ближе к максимальной цифре П. А  р н'д т а, чем к минимальной К. Г е л ь -  
ф ф е р и х а.

И з числа послевоенных оценок представляют интерес расчеты Г. Д  а- 
э и д а 1 и Ф.  Л е н ц а , 2 находящиеся под явным влиянием указаний 
П. А р н д т а  и выявляющих внутреннюю структуру германского экспорта 
капиталов скорее интуитивно, чем на основании каких-либо материалов. 
О бе оценки незначительно расходятся друг с другом и могут быть сведены 
к следующему:

1) иностранные ценные бумаги в Г е р м а н и и ............................... 20—22 мрд. мар.
2) прямые помещения капиталов за  г р а н и ц е й ........................10 —11 „ ,
3 ) краткосрочные кредиты 3 .  ....................... ................................. 3 — З1’а ,, »________

И т о г о  . . . .  . . .  34—341/., млрд. мар.

В 1923 г. вопрос о сумме германских капиталов за границей стал 
предметом специального обследования международной комиссии под пред­
седательством М а к - К е н н а ,  работавшей параллельно с комиссией Д а у ­
э с а .  Весьма краткий отчет о работах этой комиссии, к сожалению, приводит 
одну лишь итоговую оценку в 2 8  мрд. золотых марок, которая «может быть 
принята, как выражающая общую сумму германских капиталов за границей 
к моменту об’явления войны». 4 При этом прямо оговаривается, что «при 
производстве этой оценки ценные бумаги учитывались по номинальной цен­
ности в золотых марках».

Некоторое время спустя Г е р ц 5 опубликовал более детальные данные 
об основаниях расчета комиссии Мак-Кенна, которые с его дополнениями, 
повидимому, сводятся к следующему:

Г е р м а н с к и е  к а п и т а л ы  з а  г р а н и ц е й :

1) иностранные эффекты в Г е р м а н и и ................................. 20,5 мрд. мар.
2) вложения в предприятия за г р а н и ц е й ............................11,0 „ „
3) владение землей и ипотеками . .   1,0 ., „

И т о г о .  - . . . . . .  32,5 мрд. мар.

И н о с т р а н н ы е  к а п и т а л ы  в Г е р м а н и и :

1) германские эффекты за г р а н и ц е й ................................................1,6 мрд. мар.
2) участие иностранных капиталов в предприятиях . . . .  1,0 „ „
3) владение землей и ипотеками • . • ■ . . ■ . - ■ 0,1  „

И т о г о  2,7 мрд. мар.

1 Н. О а ѵ і б. Паз беиізсЬе Аизіапбзкарііаі е іс . „^еІІѵѵігІзсЬаМісЬез АгсЬіѵ“. 
Вб. 14, Н еіі 1, Іапиаг 1919.

2 Р. Ь е п 2. іУезеп ипб Зігикіиг без ОеиІзсЬсп К арііаіехрогіз ѵог 1914. Там же 
Вб. 18, Н еіі 1, > 1 і 1922, 3 . 48.

3 Вопрос о краткосрочных кредитах является одним из наиболее спорных при 
определении положения Германии в сфере международных перемещений капиталов. 
Г. Д а в и д ,  Ф.  Л е н ц  и м н . д р . настаивают на том, что Германия кредитовала 
своих покупателей при экспорте в среднем на 3 —4 месяца, почти не получая креди­
тов при импорте, т.-е. являлась кредитором в размере 1/4—Ѵз ценности всего ее годо­
вого экспорта. Другая же группа экономистов — О . Ш в а р ц ,  К.  З и н г е р ,  П. А р н д т  
и теперь особенно Г. М о у л ь т о н  и К.  Л ь ю и с  — столь же категорически утвер­
ждают, что Германия нередко получала сама краткосрочных кредитов гораздо больше, 
чем предоставляла их, и что ее внешние инвестиции могли осуществляться лишь путем  
перенапряжения ее собственных и использования чужих хозяйственных ресурсов.

* „План решения репарационного вопроса. — Доклады комиссии экспертов под 
председательством Д а у э с а  и М а  к-К е н н а“. Пер. под ред. и с предисловием  
С. А. Ф а л ь к н е р  а, Москва, 1925, стр. 160. ,

5 „Ргапкіигіег 2еііип5г“ От 10 апреля 1924 г. Цит. М. С п е к т а т о р о м  в доба­
влении к книге Ч. К. Г о б с о н а  „Экспорт капитала". Москва, 1928 г. стр. 226.
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Чистое активное сальдо в пользу Германии по этому расчету соста­
вляет 2 9 ,8  мрд. марок, что не противоречит цифре комиссии М  а к - -К  е н- 
н а, так как последняя учитывала ценные бумаги лишь по номиналу.

Н о если сумма внешних инвестиций Германии является в достаточной 
мере спорной, то еще проблематичнее оценка иностранных капиталов в Гер­
мании. Здесь отношение максимума к минимуму равно не 2, а чуть ли не 1 0. 
Так, например, А . С а р т о р и у с - В а л ь т е р с г а у з е н  считает эту 
цифру незначительной,1 тогда как последняя работа Вашингтонского инсти­
тута экономики, руководимого Г. М о у л ь т о н о м ,  оценивает ее в 5 млн. 
марок."’

Если сопоставить с этими цифрами данные по важнейшим странам, 
экспортирующим капитал, то мы найдем в большинстве случаев лишь срав­
нительно небольшие суммы. Так, английских капиталов в Германии 
Г. П е й ш насчитывал всего лишь 6 ,4  млн. фунт, ст., т.-е. около 128 млн. 
марок. Крайне противоречивые оценки дают французские экономисты для 
французских капиталов в Германии. Э. Т э р и  в 1909  г. оценивает их в 
6 0 0  млн. фр .3 Ж е р м е н  М а р т е н  для 1914  г. говорит даже об 1 мрд. 
фр., тогда как А , Н е й м а р к  оценивает в 1908  г. в 5 0 0  млн. фр. помеще­
ния Франции в 4  странах вместе взятых (Германия, Турция, Сербия и 
Болгария), а Г. М о у л ь т о н  и К.  Л ь ю и с  вообще не упоминают о Гер­
мании в числе французских должников в 19 1 4  г.

Довольно крупные капиталы имела в Германии Бельгия; даже по 
сильно преуменьшенной оценке 1 9 1 0  г. они определялись в 2 4 4  млн. фр., 
так что в действительности к 1914  г. они составляли, повидимому, не менее 
5 0 0 — 6 0 0  млн. фр. Далее довольно значительные суммы инвестировали 
здесь также Голландия и Австро-Венгрия. Дать им какое-либо цифровое 
выражение, к сожалению, не представляется возможным. Все же со всеми 
возможными накидками все это не превысит 2 .7 0 0  млн. марок, сообща­
емых у Г е р ц а .

Если принять цифры этого последнего, то окажется, что пассив Гер­
мании в сфере международных перемещений капиталов перед войной соста­
влял лишь 8,3%  ее актива.

4. Ш в е й ц а р и я

Вопрос об экспорте капиталов из Швейцарии подвергался рассмотре­
нию в ряде работ Т . Г е е р и н г а ,  М.  К у р ц а ,  В.  Ц о л л и н г е р а ,  
Ю.  Л а н д м а н а ,  Э.  В а л ь д е р - Г е е н е  и д р .4

1 А . Загіогіиз ѵ. ^РаІІегзЬаизеп. Э іе  ѴеІІлѵігІзсЬаЙ; е іс . Ьеіргі^, 1926, 8 . 186.
2 Интересно проследить происхождение этой последней цифры. В п е р в о й  публи­

кации Вашингтонского института экономики (Н. М о и і і о п  апй С . М с. С  и і г е. „Сег- 
т а п у ‘з сарасііу іо  рау“—Ыеѵѵ-Уогк, 1923) вопрос о встречных вложениях иностранных 
капиталов в Германии вообщ е не рассматривался. Ставился вопрос только б чистом 
активном сальдо германского экспорта капиталов (нетто-инвестиции), которое и опре­
делялось в размере 20 мрд. Марок несмотря на то, что это противоречило большинству 
П'бКакёНий немецких экономистов. В о  в т о р о й  работе института, выпущенной по поводу 
опубликования плана Д ауэса (Н. М о и 11 о п. „ТЬе герагаііоп р1ап“ Иеш-Уогк, 1924), 
цифра комиссий Мак-Кенна в 28 мрд., подверглась критике с той точки зрения, что 
Это сумма инвестиции брутто, „которой противостоят ссуды иностранцев Г ермании в 
размере многих миллиардов золотых марок". Наконец, в т р е т ь е й  работе института о 
французском государственном долге (Н. М о и і і о п а п й  С . Ь е ѵ у і з  „ТЬе РгепсЬ ЭеЬі 
РгоЫеш“ Иеѵу-Уогк, 1925) дается уже оценка всех трех величин, при чем германские 
инвестиции брутто определяются в 25 мрд., а встречные иностранные инвестиции в 
5 мрд. Марок. Все это, однако, производит впечатление желания спасти во что бы то ни 
Стало явно преуменьш енную в самом начале оценку нетто инвенстиций в 20 мрд. 
марок.

3 Источники этой и следующих цифр указаны выше в § 2 (Ф ранция).
4 Т. С е е г і п д  и п й  К. Н о  1 г, \ѵ ігІзсЬаІІзкипйе йег ЗсЬѵѵеіг. 2іігісЬ, 1914.—

2  о 11 і й (г е г. Э іе  Вііапг йег іпіегпаііопаіеп Ѵег1йЬегІга$ріп;теп. Еіпе Зіий іе ііЬег йіе
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Недавно он был подвергнут исследованию в специальной работе 
М. Ф а р л е н д е р а  о народном богатстве Швейцарии в 1913 г, 2

Последний приходит в конце-концов к цифрам, которые могут быть 
сопоставлены в следующую таблицу:

Ш в е й ц а р с к и е  к а п и т а л ы  з а  г р а н и ц е й :

1) иностранные ценные бумаги . . . .
2) иностранные д е в и з ы .................................
3) торговые и пром. предприятия . . .
4) и п о т е к и .................................................... ....  .
5) в иностранных страховых о-вах .

. 5.613 
76

. 383 
. 195

млн.
п

У»

ф р.2
»»
»
»»
»»

И т о г о .  . . 7.467 МЛН. ІФр-

И н о с т р а н н ы е  к а п и т а л ы  в Ш в е й ц а р и и :

1) швейцарские ценные бумаги . . . .
2) торговые и пром. предприятия . . .
3) ссуды швейцарским страховым о-вам

. 300 
. 100

млн.

п

фр.
м
»?

И т о г о .  . . 1.839 млн. Фр.

Чистое активное сальдо в пользу Швейцарии составляет таким обра­
зом 5 .5 2 8  млн. франков. 3

Д ля проверки суммы чужих капиталов в стране мы применяли обычно 
сопоставление данных по важнейшим странам, экспортирующим капиталы. 
В данном случае, однако, сделать это труднее чем где-либо, ибо важнейшие 
данные об инвестициях французских капиталов чрезвычайно сильно расхо­
дятся. Обследование 1902  г. дает сумму французских инвестиций в Швей­
царии" в 4 6 0  млн. Эта цифра, однако, немедленно была опровергнута специ­
альным исследованием Т . Г е е р и н г а ,  который исчислил французские 
капиталы для 1902  г. в 750 , а для 1903 г.—  в 9 0 0  млн. франков.' Тем не 
менее, А . Н е й м а р к  для 19 0 8  г. и Г. М о у л ь т о н  и К.  Л ь ю и с  для 
19 1 4  г., которым работа Т . іГ е е р и н г а ,  повидимому, осталась неизвестна, 
говорят также о 500  млн. фр., явно воспроизводя цифру правитель­
ственной анкеты. З ато  Э. Т э р и  для 19 0 9  г. дает, повидимому, несколько 
преувеличенную цифру в 1 .450  млн. фр .5

В Г ермании за последние 18 лет перед войной было допущено к коти­
ровке на 2 9 6  млн. марок швейцарских ценностей, т.-е., примерно, на 
3 7 0  млн. фр. Английские и итальянские инвестиции здесь были незначи-

2аЫшцгзЬі1апг ипй Йіе аизІапйізсЬе Карііаіапіадеп йег ЗсЬѵѵеіх. Іепа, 1914.— М. К и г г. Э ег  
Еіпііизз Йез ЕІІепкІепѵегкеЬгз аиі Йіе 2аЫип§зЬі1&п2 йег 5сЬ\ѵеіг. „2еі1зсЬгі11 (йг зсЬлѵеі- 
гегізсЬе З іа ііз іік  ипй ѴоІкѵѵігізсЬаІІ*. 50, 1914.—Д. Е а п й іп а п п. Оег 'зсЬшеігегізсЬе
КаріІаІхероіТ. Там же, )аЬг§-. 52, 1916, Н е іі 4 .— Е. Ѵ а і й е г - Н е е п е .  Э іе зсЬіѵеігегізсЬе 
К арііаііпіегеззеп і т  Іп-ипй Аизіапйе ипй іЬг ЗсЬиІг. 5і.-Са11еп, 1918.

1 М а х  Р а Ь г 1 а п й е г. Б аз Ѵоікзѵегшо^еп йег ЗсЬѵѵеіг. Вазеі, 1918.
2 М. Ф а р л е н д е р ,  следуя за М. К у р ц е м ,  считает, что из всей суммы имею­

щихся в Ш вейцарии ценных бумаг, по крайней мере %  приходится на иностранные 
эффекты. В. Ц о л л и н г е р  оперирует более низкими цифрами, говоря, что на каждые 
100 единиц швейцарских ценных бумаг приходится 25 единиц иностранных. При этом, 
однако, он признает, что в банках это отношение повышается до 41,5%,- в обществах 
финансирования и участия почти до 100% , у страховых об-в до 81,5%  (№ . 2  о 11 і п #  е г, 
Цит. соч. стр. 141). Наконец, Е. В а л ь д е р-Г е е н е  считает, что иностранные эффекты  
составляют около %  всех швейцарских вложений в ценные бумаги вообще и оценивает 
последнюю величину в 17 мрд., а первую  в 4,5 мрд. фр. (Е. Ѵ а і й е г - Н е е п е ,  
цит. соч., стр. 15 и след.).

3 Ср. также цифры 1. Ь а п й т а п  п’а в „Ьа Зиіззе ёсопоті^ие е і за Іё^ізіабоп  
зосіаіе" 1922, р. 186 и след,, который суммарно внешние инвестиции Ш вейцарии нака­
нуне войны оценивает в 5 мрд,

4 Т. С е е г і п # .  Э іе  ѴегзсЬиІйип^ йег 5сЬ\ѵеіг ап РгапкгеісЬ 2ііпсЬ , 1904.
3 Источники указаны выше в § 2 (Ф ранция).
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тельны, зато несомненно имелись некоторые суммы голландского, бельгий­
ского и австро-венгерского капитала.1

Все это вместе даст, во всяком случае, не меньше тех 1 .840  млн., фран­
ков, которые исчислены иным путем М. Ф а р л е н д е р о м .

5. Б е л ь г и я

Материалы по Бельгии были до недавнего времени совсем скудны. Они 
ограничивались частной оценкой инвестиций в 1 9 1 0  г. с разбивкой по стра­
нам и с общим итогом около 2 .7 5 0  млн. фр.'

Насколько эта цифра далека от действительности, показало введение 
перед войной нового штемпельного сбора с ценных бумаг. Низкие ставки 
этого сбора3 позволили учесть почти всю основную массу иностранных 
эффектов, имеющихся в стране. К штемпелеванию было пред’явлено ино­
странных ценностей на 6 .4 0 0  млн. фр., сумма, которая путем различных 
дополнительных оценок повышается бельгийским экономистом Ф , Б о д ю -  
э н о м до 7 .0 0 0  млн. франков.4

К  этому еще нужно прибавить капиталы бельгийских акционерных 
предприятий, работающих за границей. Общая сумма их исчисляется (по 
номиналу) в 2 .1 3 6  млн. франков, из коих, однако, около 50%  принадлежит 
иностранцам.1'

Если прибавить сюда еще некоторую сумму за счет недооценки этих 
капиталов по сравнению с курсовой ценой, а также за счет частных владений 
не-акционерного типа, то мы получим вероятную цифру бельгийских капи­
талов за границей в 9 .0 0 0  млн. франков.1'

С другой стороны, суммы иностранных капиталов, размещенных в 
Бельгии были невелики. По данным правительственного комиссара по де­
нежному обращению, во вновь организуемых акционерных обществах, рабо­
тающих внутри страны, иностранный капитал участвовал в 18 9 0  г. в раз­
м е р е 12% , в 1900  г . - 16% , в 1910  г. - 1 1 % ,  а в 1913  г. —  22% . По­
этому, можно думать, что во всем капитале этих обществ, оценивавшемся 
в начале войны (по номиналу) в 2 .4 6 5  млн. франков, иностранное участие

1 Некоторое, хотя и весьма неточное, представление о помещениях в Ш вейцарии  
иностранного капитала различных национальностей может дать след, сопоставление 
держателей облигаций швейцарских железных дорог:

Ф р а н ц и я ............................  420 млн. фр.
Г ер м ан и я ................................... 67 „
Б е л ь г и я ............................. 8  „
Г олландия .   2 „
А н гл и я   3 „

И т о г о .  . . 500 млн. фр.

Цифры у № . 2  о 11 і п г  е г, цит. соч., стр. 150,— Н ужно иметь в виду однако, что 
в сумме дивидендного капитала и прямых вложений соотношение отдельных групп,
конечно, иное. тт о о і • і л

2 Данные журнала „Ехрогі“, Вегііп от 24 ноября 1910 г.-— Цит. у 5 . 5 с Ь і І с 1 е г .
Епіѵѵіскіип^зіепсіепгеп сіег ^еІІлѵігІзсЬаІІ. Всі. I. Вегііп, 1912, 5 . 365.

3 О бложение иностранных ценных бумаг составляло 1°/0. Для уже имеющихся 
в Бельгии эффектов эта норма понижалась до 0,1%  в случае пред'явления к штемпе­
леванию в течение определенного срока. . . .

1 р . В а и сі Ь и і п. Бе сарііаі бе  1а Веі^іцие е і 1е гепбетепі: бе  зоп іпби зіп е аѵапС
1а чиегге. Боиѵаіп, 1924, р. 25—26. Т Гч г> л

5 Там же, стр. 25 и 168.—Эту же норму принимает. Б, О и р г і е  г, Веі^іеп ипсі 
б іе  іпіегпабопаіе Карі1а1Ье\ѵегипг еп, 1919—1927.— „ЗсЬгіВеп без Ѵегеіпз Біг 5огіа1ро1і1ік“. 
Вб. 174/ІІІ, МйпсЬеп 1928, 5 . 52.

Й Л. Д ю п р и э  говорит суммарно о 8—9 мрд. фр. (цит. соч., стр. 56).
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не превышало 16% , или 3 9 4  млн. франков. Тем не менее К а л ь м а н  и 
В о в е р м а н  считают, что иностранцам принадлежит 'А всего акционер­
ного капитала бельгийских обществ, включая и общества, работающие за 
границей, где на долю иностранного капитала приходится У2. Ф . Б о д  ю э н 
снижает эту итоговую долю до 30  % , что составит около 1 .850  млн. фр. 
Если принять эту цифру, то иностранные капиталы в бельгийских обще­
ствах, работающих дома, составят около 8 0 0  млн. фр. Прибавляя сюда не­
которую сумму бельгийских ценных бумаг за границей'-' и прямые вложения 
в стране, мы получим цифру, примерно, около 1 .300  млн. франков.

Сопоставляя с этим данные о размещении капиталов важнейших стран 
экспортеров, мы увидим следующее. Франция имела в Бельгии, повидимому, 
около 6 0 0 — 7 0 0  млн. франков. Германия допустила к котировке бельгий­
ских ценностей за последние 18 лет перед войной лишь на 6 0  млн. марок, 3 
английские инвестиции были так же невелики. Большие суммы имела, по­
видимому, Голландия.

В результате мы получаем, что пассив Бельгии в сфере международ­
ного движения капиталов составлял лишь 9 ,5 % ее актива, а чистое актив­
ное сальдо достигало 7 .7 0 0  млн. франков.

6 . Г о л л а н д и я

Крайне трудно дать точное и сколько-нибудь обоснованное определе­
ние экспорта капиталов из Голландии. Эта тема совершенно не подверга­
лась з  экономической литературе специальной разработке, несмотря на то, 
что Голландия является с т а р е й ш и м  среди всех современных экспор­
теров капитала, имеющим позади себя весьма богатую и поучительную исто­
рию4.

Больше того: нам известна лишь одна и притом весьма суммарная 
оценка размера иностранных инвестиций Голландии накануне войны"). Эта 
оценка В, Н  и й г а, определяющего эту величину в 3,5 миллиардов 
франков 6,

Однако, сопоставляя ряд других данных, мы считаем возможным ут­
верждать, что эта оценка преуменьшена по крайней мере на 1 мрд. и что 
действительная сумма внешних инвестиций Голландии была не менее 
АѴ-2 мрд. флоринов. Мы проверяли эту сумму тремя различными путями, 
из коих вкратце изложим первые два.

1 Р. ^ а и ш е г ш а п я .  О иеііе е з і Іа ІоіЧипе бе 1а Ве1(гіцие? Вгихеііез, 1919.
- В течение многих лет государственные и коммунальные займы Бельгии выпу­

скались исключительно на внутреннем рынке. Единственное исключение составляет заем  
в 12 млн. фунтов ст., выпущенный в Л ондоне в начале 1914 . Им, однако, лишь кон­
солидировался текущий долг в форме обязательств бельгийского казначейства, имевшийся 
на лондонском рынке.

3 Р. А  г п б  1. Босо сіБ, 1915, Н еіі 7, 5 . 459.
4 Именно эмпирический материал по истории Голландии дал, как известно, осно­

вание для построения теории государства — рантье. См. об этом Т  Н о Ь к о п. Ітрегіа-
Іізт . А . З іи бу . Бопбоп 1902 апб 1905.—А . З а г і о г і и в  ѵ. Ѵ ^ а І І е г з Ь а и з е п .  Оаз
ѴоІкзѵгігІзсЬаЙНсЬе З у з іе т  бег КаріІа1апІа§геп іш Аизіапбе. Вегііп, 1907. — По истории 
голландского экспорта капиталов см. также Ч. К. Г о б с о н .  Экспорт капитала. Москва 
1928 и Н. В а а 8 с Ь. НоІІапбізсЬе 'УігізсЬаНвсте.зсЬісКіе. Іепа, 1927 (с богатым указателем  
литературы).

6 Ни единой обобщающей цифры мы не нашли не только в каких-либо общих 
работах, но и в только что появившейся специальной работе, написанной по заданию
Германского союза социальной политики: Т Ь. М е 1 г. 1>іе И іебегіапбе ипб іЬге К гебіі 
іш Аизіапб.— ЗсЬгіІІеп без V. Б 5 .—р. Вб. 174/111, МйпсЬеп, 1928.

8 N у і д  Ь. Ба роіііічие Бпапсіёге бе  Рауз-Ваз репбапі 1а диегге. Ба Наѵе 
1923, р. 13. '
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В 1 8 8 3 /8 6  гг. сумма голландских капиталов за границей была оце­
нена В е р р и н о м - С т ю а р т о м  в 2.241 млн. флЛ С тех пор народное 
богатство Голландии возросло почти в два раза: с 11 мрд. в 1885  г., по 
оценке того же автора, до 2 0  мрд. в 191 5 г. по оценке Т  р е й б а 2. Однако, 
доля иностранных эффектов в общей сумме народного богатства повиди­
мому снизилась. По крайней мере в годичной наследственной массе (кото­
рая, как известно, является важнейшей основой для исчисления народного 
богатства в целом ряде стран) она понизилась по одному исчислению 
с 1 8 8 9 /9 3  г. по 1 9 0 4 /0 6  г. с 25,1%  до 21 ,8% , а по другому исчислению 
с 1 8 9 0 /9 4  г. по 1 9 1 0 /1 4  г. с 28,6%  до 2 3 ,8 % .3

Учитывая это снижение, с одной стороны, и прибавляя некоторую 
сумму за счет не-акционерных вложений капитала за границей, филиалов 
предприятий и проч., мы и получим, примерно, 4 ,5  мрд. флоринов.

К  этой же цифре можно подойти еще и другим путем. По сообщению 
германского консула в Голландии Р. К и л и а н и ,  в Голландии, накануне 
войны имелось 'американских железнодорожных и проч. ценностей на 1 мрд. 
флоринов и русских ценных бумаг даже на 2 мрд.4. Если первая сумма 
оценивается другими источниками еще выше,5 то последняя цифра явно 
преувеличена.6

Н о как бы не изменялось относительное значение этих двух величин, 
не подлежит сомнению, что сумма их обеих была не меньше 2  мрд. фло­
ринов.

К  этой величине нужно прибавить инвестиции в Голландской Индии. 
Общая сумма иностранных капиталов всех национальностей, размещен­
ных здесь, оценивалась к 1924  г. в 3.20.0 млн. гульденов. И з них голланд­
ских было 2 .3 5 0  млн.7. Учитывая обесценение денег и новые помещения 
в течение последнего десятилетия, довоенные инвестиции голландского ка­
питала можно оценить не менее чем в 1 . 2 0 0  млн. гульденов.

Таким образом, эти 3 рубрики дают уж сумму в 3 .2 0 0  млн. Если же 
прибавить сюда весьма крупные инвестиции в Ю жной Африке (алмазные: 
копи) / и в  ряде других экзотических и европейских стран, то мы придем 
к той ж е самой цифре в 4 ,5  мрд. фл. Так, например, в одной только 
Австро-Венгрии по данным 1903 г. насчитывалось голландских капиталов 
на 6 4 7  млн. крон.1'

Этой цифре можно противопоставить лишь сравнительно небольшие 
помещения ч у ж и х  к а п и т а л о в  в Г о л л а н д и и .  Французских капита­
лов здесь насчитывалось, повидимому, не свыше 1 0 0 — 2 0 0  млн. франков,

1 Цит. у К. В г а п б е в б  е К о о в. Іпбивігіе, К ар ііа ітагк і ипб іпбивігіеііе ЕНекІеп 
ііп беп №ебег1апбеп. Наа^, 1928, 5 . 69.

2 Там же, стр. 51.
3 Первое исчисление С . М. В о і в в е ѵ а і п ,  второе —  Р. М. М е у е г в.
“* К. К і 1 і а п і. О іе СгозвЬапкеп-ЕпНѵіскІшщ іп Ноііапб ипб бег тіНеІеигораівсЬе 

№іг1зсЬа11. 2 АиП. Ьеіру.щ, 1923.
5 К. К е і Ь п і 1: г. А т ег ік а з іпіегпабопаіе Карііаімгапбегип&еп. Ьеіргцг, 1926, 5 . 64—67 

считает даже, что американских ценностей в Г олландии в 19ІЗ г. имелось на 700 млн. 
долларов, что составляет 13/4 мрд. флоринов.

® Все же по голландским даннщм в 1918 г. в стране имелось русских эффектов 
на 941.905.000 флор., а вся сумма кредитов России оценивалась в П /з мрд. флор.— 
К. В г а п б  е в б е  К о о з ,  цит. соч., стр. 74.—  Однако дата оценки (1918 г.) заставляет 
и здесь предположить скорее преувеличение, чем преуменьшение.

7 „ѵРігІзсЬаІІвбіепвІ", №  47, 1924.
8 Вся сумма иностранных капиталов в Ю жной Африке накануне войны равнялась 

по данным „ЗіаІівРа" (от 23 мая 1914 г.) 450 млн. фунт. ст. Этой цифре противостоит 
цифра английских инвестиций, исчисленная Г. П е й ш е м  в размере 370 млн. ф. ст. 
И з остающихся 80 млн. фунт. ст. не меньше 40—50 млн. составлял голландский капитал.

я Мы проверили нашу оценку еще и третьим способом — капитализацией эле­
ментов платежного баланса Г олландии. Однако, останавливаться далее на этом здесь  
уже нет нужды.
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английских капиталов было еще меньше, в Германии было допушено к ко­
тировке голландских ценностей на 70  млн. марок (за  18 лет). Больше было 
бельгийских капиталов, сильно преуменьшенная оценка которых в 19 1 0  г. 
насчитывает все же 70  млн. франков. Делая все возможные прибавки за 
счет не-акционерных инвестиций, мы получим сумму не свыше 3 5 0  млн. 
гульденов, что составляет лишь 7,8%  заграничных инвестиций самой Гол­
ландии.

Таким образом, мы имеем данные, характеризующие в приближенных 
величинах, суммы экспорта и импорта капиталов всех 6  стран п е р в о й  
г р у п п ы ,  группы старых экспортеров капитала, у которых импорт соста­
вляет лишь небольшой процент экспорта.

И з числа стран в т о р о й  г р у п п ы ,  мы остановимся лишь на 4-х  
важнейших: Соединенных Штатах, Австро-Венгрии, Италии и Швеции. 
Здесь  всюду импорт капиталов гораздо выше экспорта. Однако, все они 
находились уже в переходном состоянии и суммы их экспорта капиталов не 
только быстро возрастали в динамическом аспекте, но статически, к началу 
воины, составляли довольно большой процент импорта.

Наиболее важным с точки зрения мирового хозяйства, однако, яв­
ляется то обстоятельство, что внешние инвестиции этих 4 -х стран достигли 
уже и в абсолютном выражении довольно заметной величины и потому 
должны быть учтены при всякой попытке приблизиться к построению ми­
рового баланса международных перемещений капитала.

7. С о е д и н е н н ы е  Ш т а т ы
Цифры по Соединенным Штатам, к сожалению, не очень устойчивы.
В таблице 3 мы сопоставляем 2 0  различных оценок суммы инвести­

рованных здесь иностранных капиталов за время с 1898  г. по 1914  г.
Иностранные капиталы в Соединенных Штатах Таблица 3

Г о д ы Сумма в млн. 
долларов А в т о р ы  о ц е н о к

1898 1.856 К. КеіЬпіІг
1899 3.300 N. Васоп
1899 3.000 Н. Рівк

1— 1 — 1899 2.800 Іпбивігіаі Сотгпіввіоп
1 - 1  — 1901 3.000 И ,,
1 - 1  - 1 9 0 2 1.400 Я я
1— 1 — 1902 1.500 №. Рогб
1 - 1  - 1 9 0 4 4.500 Сіі. Соцпапі
1— 1 — 1904 4.500 „5іа1івІ“
1— 1 — 1907 6.000—6.500 СЬ. Зреаге

1910 5.240 К. КеіЬпіІг
1910 6.000 С. РаівЬ • ,
1914 4 .0 0 0 -5 .0 0 0 О. Сгівзіпдег
1914 5 .3 0 0 -6 .0 0 0 К. КеіЬпіІг
1914 5.500 ТЬ. Во#Я5
1914 5.000 6.000 М. Раіуі
1914 5 .0 0 0 -6 .0 0 0 А . Загіогіив ѵ. №а11егЬаивеп
1914 6.500 Н. Сооіііщв
1914 6 .0 0 0 -7 .0 0 0 Н. Рівк
1914

1
7.000 р. ЕиІепЬигй

И з цифр предвоенного времени едва ли не наиболее авторитетной счи­
тается оценка Г. П е й ш а ,  данная им в трудах Национальной комисии но 
денежному обращению и равная для 19 1 0  г. 6  миллиардам долларов . 1

1 С . Р а і в Ь. Тгабе Ьаіапсе оі іЬе Еіпііеб З іа іез . И абопаі Мопеіагу Соштіввіоп  
Керогів" №авЬіпдІоп, 1910, р. 175.
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С ней можно сопоставить несколько более низкую цифру К. Р а й б н и ц а  
в 5 ,2 4 0  млн. для 19 1 0  г.1. Его оценки суммы иностранных капиталов 
в 1914  г. разноречивы: в одном месте он просто округляет предшествую­
щую цифру до 5 .3 0 0  млн., тогда как в другом говорит о 5,5 —  6 ,0  мрд".

С другой стороны Д . К р и с с и н г е р  дает для 19 1 4  г. еще более 
низкую цифру в 4  —  5 миллиардов долларов ,8 основываясь повидимому, 
на предположении об обратном отливе американских ценностей из Европы 
в Америку в последние годы перед войной.

Другие авторы, основываясь на оценках Г. П е й ш а  и Д.  К р и с с и н ­
г е р  а, принимают обычно, в качестве наиболее вероятной, среднюю между 
ними. Так, Т . Б о г г с  усваивает цифру в 5,5 мрд . ,4 М. П а л и й и А . С а р- 
т о р и у с - В а л ь т е р с г а у з е н  в 5 —  6  мрд, долл .5

Однако, г . Ф и с к  дает еще более высокую оценку чем Г. П е й ш —  
от 6  до 7 мрд. долл.," которая основывается повидимому на продолжении 
процесса импорта капиталов в Америку и в самые последние годы перед 
войной. Точно также Г, К у л и н г с  считает установленной цифру в
6,5  мрд .7

Действительно, как показывают исчисления произведенные группой 
экономистов Гарвардского Университета, а также В. К и н г о м  в «Нацио­
нальном бюро экономических исследований» ,8 в последнее пятилетие перед 
войной, задолженность Соединенных Штатов увеличивалась в среднем на 
5 2 — 6 0  млн. долл.. Эти цифры представляют собою прирост нетто-инве- 
стиций, как разности между импортом и экспортом капиталов Соединен­
ных Штатов. Валовой же импорт был, конечно, значительно больше, ибо 
несмотря на отлив части американских эффектов обратно в Америку, но­
вые эмиссии продолжали размещаться и скупаться в Европе. Так, напр., 
Г. П е й ш для 19 0 9  исчислял новый приток капиталов в Соед, Штаты 
в 184 млн. долл., а Д  ж. К е н т  для 1 9 1 2  г.— в 1 0 0 — 150  млн. долл .9

Таким образбм, цифру Д . К р и с с и н г е р а  нужно считать необосно­
ванной, а все «средние оценки», которые частично на нее опирались, —  пре­
уменьшенными.

Для более точного определения этой суммы интересно остановиться на 
вопросе о том, из каких элементов она слагалась, на н а ц и о н а л ь н о й  
структуре импортированного в Соед. Штаты капитала.

В следующей таблице мы сопоставляем 4 различных оценки —
Ч. С п э р а  для 1907  г., Г. П е й ш а  и К . Р е й б н и ц а  для 1 9 1 0  г. и 
Г. Ф и с к а  для 1914  г.

Как мы видим, наиболее спорными и неустойчивыми являются цифры 
германских и французских инвестиций.

Если обратиться к материалам отдельных стран, то мы увидим сле­
дующее.

1 К. К е і Ь п і 1 г. А т егік а з іпіегпаііопаіе КаріІаКѵапсІегшцгеп. Вегііп и, Ьеіргіе;, 
1926, 5 . 7 ипб 60.

2 Там же стр. 88 и 93.
3 О. К г і в к і п д е г. 'ГЬе (іпапсіаі сопІгіЬиІіоп оі іЬе Ііп ііей  Зіаіев 1о іЬе геЬа- 

Ьііііаііоп о! іЬе чѵогісі «іпсе іЬе \ѵ а г. „Е сопотіс \\7огі(1“, 1922, ѵоі. 24, р. 415.
4 ТЬ. В о ^ в. ТЬе іпіегпаііопаі ігасіе Ьаіапсе іп іЬеогу апсі ргасіісе. ІЧеѵѵ-Уогк, 

1922, р. 60 апсі 75.
5 М. Р а 1 у  і, Э іе ХаЫипдзЪіІапг Вег Ѵегеіпіціеп З іааіеп  ѵоп А т ег ік а  аіз СІаиЬі- 

чегіапсі.— „ЗсЬгіІІеп Вез Ѵегеіпз Мг Зогіаіроіііік". ВВ. 174/Ш. МйпсЬеп 1928, 8 . 237.
6 Г. Ф и с к .  М еждусоюзнические долги. Москва, 1925, стр. 220.
7 Н. С о о 1 і п д з. О іе Карііаіехрапзіоп Вег Ѵ егеіпідіеп З іааіеп  іп Ьаіеіпатегіка  

Іепа, 1927, 5 . 4.
8 Ѵ У і І І о г В  Т Кі п^г .  ТЬе пеі ѵоіите о і заѵіпд іп іЬе ТІпіІеВ З іа іез . — Доигпаі 

о і А тегісап  З іа ііз ііса і А ззосіаііоп" ѵоі. XVIII, N 139 апВ 140, ЗерІетЬ ег апВ НесегпЬег 
1922.

9 Цит. у С . ѴТ Т а и з з і ч>. Іпіегпаііопаі ТгаВе. Иеѵѵ-Уогк, 1928, р. 296.
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Таблица 4

Национальная структура импортированных в Соединенные Штаты капиталов
(в МЛН. ДОЛЛ. )

С т р а н ы
Оценка 

Ч. С п э р а  
для 1907 г.

Оценка 
К. Р е й б н и ц а  

для 1910 г.

Оценка 
Г. П е й ш а  
для 1910 г.

Оценка
Г. Ф и с к а  
для 1914 г.

А н г л и я ...................
Г ермання . . . .  
Голландия . . . .
Франция .................
Ш вейцария . . . 
Бельгия и прочие.

4.000
1.000 

700  
300 
100

3.344
350
700
700
100

50

3.500
750
750
500

4.000  
1.250

650
1.000

И т о г о  . 6.100 5.244 6.000 6.900

По последней предвоенной оценке Г. П е й ш а  английские капиталы 
в Соединенных Ш татах исчислялись в 754 ,7  млн. ф. ст., 1 т.-е. в 3 .6 6 0  млн. 
долларов.

В Германии было допущено к котировке американских ценностей 
с 18 9 7 — 1914  г. на 4 .3 1 8  млн. марок,2 т.-е. немного более, чем на 1 .000  ман­
дола. При этих условиях оценку Г. Ф и с к а  в 1 .250  млн. долл. можно 
считать довольно близкой к действительности. Н о французские инвестиции 
оцениваются самими французскими экономистами гораздо ниже, чем в при­
веденных 4-х сводках. Так, А . Н е й  м а р  к для 1908  г. указывал цифру 
в 5 0 0 — 1.000  млн. долл., вместе с Канадой, Э. Т э р и  для 19 0 9  г .—  
8 0 0  млн. фр. только для Соединенных Ш татов, Г . М о у л ь т о н  и  
К,  Л ь ю и с  для 1914  г. —  1 .500  млн., также вместе с Канадой, одна аме­
риканская журнальная статья указывает цифру в 2 х/2 мрд .3 и, наконец, 
оценка Ж е р м е н а  М а р т е н а  также, повидимому, близка к этой цифре.4

Все же нужно признать, что даже беря эту последнюю, мы получим 
лишь те же 500  млн, долл., которые были указаны Г. П е й ш е м для 
1 9 1 0  г .5.

Тогда наиболее вероятное распределение иностранных инвестиций в 
Соединенных Ш татах представится в след., примерно, виде:

А н гл и я ......................................  3.700 млн. долл.
Г ер м ан и я .................................  1.250 „ „
Голландия .  .....................  650 „ „
Ф р а н ц и я   500 „ „
П р о ч и е ......................................  150 „ „

И т о г о  . . . 6.250 „ „

Какие же суммы противостоят этому итогу в качестве капиталов 
экспортированных самими Соединенными Штатами? — Оценки здесь также 
достаточно различны, как это видно из следующей сводки.

1 „ТЬе З іа ііз і" , 14 РеЬгиагу 1914, Зи рріетеп і.
2 Р. А  г п <і 1, ЦИТ. соч.
3 „ГебегаІ Кезегѵе Ви11е1іп“, ОсіоЬег 1922, р. 1181.
* С д е г ш а і п  М а г І І п  цит. соч., стр. 33.—Ж е р м е н  М а р т е н  оценивает фран­

цузские инвестиции во всех англо-саксонских странах в 4 —5 мрд.
5 Н ужно сказать, что цифра в 700 млн. долл., даваемая К. Р е й б н и ц е м ,  основа­

на на явной ошибке, ибо она получается путем суммирования всех обращающихся на
парижской бирже американских ценностей (400 млн. долл.) с эффектами некотирую­
щимися на бирже, которые он оценивает в 300 млн. долл. Между тем все фравцузские
статистики' и экономисты указывают, что биржевой оборот в П /2— 2 раза превышает 
сумму реального обладания французами иностранных эффектов.
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Таблица 5
Капиталы Соединенных Штатов за  границей

Г о д ы
1

Сумма в млн. 
долл. А в т о р ы  о ц е н к и

1900 500 Н. Рівк
1902 1.300— 1.500 А . Загіогіив ѵ. 'УаІІегзЬаизеи
1909 2.000 Н. Різк

1913— 14 1.000 К. КеіЬпіІг
1 9 1 3 -1 4 1.500 ТЬ. Вод^в
1 9 1 3 -1 4 1.500 С . ЕсКѵагВз
1 9 1 3 -1 4 2.000 И огтапп
1 9 1 3 -1 4 2.605 Мопеіагу С оттівв іоп
1 9 1 3 -1 4 2.605 Н. Різк.
1913— 14 2.605 К. Иипп
1 9 1 3 - 1 4 2 .6 0 0 -3 .0 0 0 А . Загіогіив ѵ. 'УаІІегвЬаизеп
1 9 1 3 - 1 4 3 .0 0 0 -3 .5 0 0 Р. ЕиІепЬиг^г

Д л я  последнего года перед войной различные оценки колеблются 
в пределах от 1 до 3 ,5  мрд. долл.

Правда, первую цифру приходится тотчас же отбросить, ибо К. Р  е й 5- 
н и ц дает ее в прямом противоречии с приводимыми им же самим данными. 1 
Цифра Д ж .  Э д в а р д с а  в Н/2  мрд., повидимому, охватывает только цен­
ные бумаги . 2 С другой стороны, наиболее высокие цифры, которые мы 
встречаем у А . С а р т о р и у с а  и Ф . Э й  л е н  б у р  г а —  3 —  3,5  мрд. 
долл. —  являются чистыми предположениями и не имеют никаких позитив­
ных обоснований.

Поэтому, наиболее вероятной суммой нужно считать 2. 6 0 0  млн., ко­
торую приводят, Г. Ф  и с к и Р. Д  э н н.

В этом случае, международный кредитный баланс Соединенных Ш та­
тов к началу войны будет состоять из след, элементов:

Актив  ...................................... 2.600 млн. долл.
П а с с и в ......................... 6 250 „ „
Ч истое пассивное сальдо . 3.650 „ „

Все же быстро нараставший с начала нового столетия актив за 1 3 лет
достиг уже 42,2%  пассива.

8 . А в с т р о - В е н г р и я

Австро-Венгрия была единственной страной, которая пыталась уже 
в начале 900-х  годов выяснить вопрос о своем положении в сфере между­
народного перемещения капиталов пуетм опроса банков о хранящихся у них 
ценных бумаг. При этом выяснилось, что из всех эффектов на сумму 
в 5 9 7 ,4  млн. крон, депонированных в банках на 31 декабря 1901 г., 
3 71 ,3  млн. или 6 2 ,15% , было иностранных эффектов.

Задолженность за границей была гораздо выше и исчислялась 
9 .3 5 3  млн. крон.

1 К. К е і Ь п і і г .  (цит. соч., стр. 88) получает итог в 1.000 долл. после детального 
рассмотрения ряда данных об инвестициях американского капитала в отдельных стра­
нах. Согласно этим данным инвестиции в Мексике составляли 1.000 дол. (в 1911 г.) 
а в Канаде — 400 млн. (в 1913 г.)— см. стр. 84 и 87. М ежду тем, в общий итог, каким-то 
непонятным образом, попадают соответственно 300 и 100 млн. долл. Если же исправить 
только эти две цифры, то итог повысится ровно вдвое— с 1 до 2 мрд.

2 С . №. Е <1 \ѵ а г <1 в. Іпѵевііпд іп Рогеідп Зесигіііев. Ыеѵѵ-Уогк, 1926.
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В конце 1903 г. эта цифра повысилась до 9 .8 0 9  млн. крон., которые 
распределялись следующим образом: 1

Г е р м а н и я   4.653 млн. крон
Ф ранция . . . . .  3.270 „
Г о л л а н д и я ...................  647
Англия . . . . . .  356 „ ”
Б е л ь г и я ........................ 243 „
Ш вейцария . . . .  242 „
П р о ч и е   398 „

И т о г о .  , . 9.809 млн. крон

П озже, Ф . Ф е л л ь н е р , '  исчисляя велиичну народного богатства 
Австро-Венгрии и сопоставляя различные данные о ценных бумагах в
стране и за границей, пришел к следующим цифрам (для 1 9 1 1 __1 2  г .):
требования по отношению к др. странам —  4 8 1 .0 8 2  тыс. крон; долги по 
отношению к др. странам —  1 0 .4 4 0 .4 0 2  тыс. крон. При этом оказалось, что 
если рассматривать каждую половину Австро-Венгрии отдельно, как само­
стоятельное государство и отнести другую половину к числу иностранных 
государств, то получится следующее любопытное соотношение (в тысячах 
крон) :

Таблица 6

Австрия Венгрия

Требования по 

Долги

отнош. к другим стр ан ам ......................................

V  *» Н  1} ......................................................................

5.169.218

6.923.394

192.254

8.395.398

Чистое пассивное сальдо . . . -1 .7 5 4 .0 4 6 —8.203.414

По этому расчету оказывается, что в то время как в Австрии внеш­
ние инвестиции покрывали уже около 75%  задолженности, в Венгрии со­
ответствующая доля едва лишь достигала 2 ,5 %.

Во время войны, в 1916  г., в Австро-Венгрии был вновь произведен 
учет внешних инвестиций и внешней задолженности страны, на основании 
коего и были выведены примерные цифры, характеризующие положение на­
кануне войны. Эти цифры в одной части подтвердили исчисления 
Ф . Ф е л л ь н е р  а, а в  другой внесли существенные поправки в него. А  имен­
но, по данным Ф . Б а р т ш а3 иностранные владения австро-венгерскими 
ценными бумагами исчислияются для 1912  г. в 9 .7 6 0  млн. крон, тогда как 
обратная величина —  иностранные ценные бумаги в Австро-Венгрии 
в 9 0 0 — 1.000  крон.

К  первой цифре, однако, нужно прибавить еще краткосрочные кре­
диты. И з них удалось определить только кредиты Франции для 1911 г. 
в 6 0 — 8 0  млн. крон.

Если, считать, что доля Франции в краткосрочных кредитах примерно 
та же, что и в долгосрочных, то общая сумма первых должна быть оценена 
примерно в 2 0 0  млн. крон. Что же касается прямых инвестиций, то сумма 
их совершенно не поддается определению. Она, однако, повидимому, очень 
невелика.

1 „ТаЬеІІеп гиг АУаКгип^зкІаІізІік" Негаизо-ед. Ѵопі Р іп ап гт іп ізігіи т . 2 Аиіі 
'Уіеп, 1904.

2 Г. Г е 11 п е г. Оав Ѵоіквѵегтостеп ОевІеггеісЬв ипсі С Ц ^ ат.— „Виііеііп сіе ГІпвІі-
Іиі Іпіегпаііопаі сіе 5іа1ів1іс|ие“ Ѵоі. Х л , 2, Ѵіеппе, 1915, р. 561.

3 Р. ВагівЬ. ЗіаіівІівсЬе Э аіеп ііЪег (ііе 2аЫип0вЬі1апг ОевІеггеісЬ Ііпдагпз ѵог 
еш АизЬгисЬ Вез Кгіедев. „МІПеіІип^еп сіез К. К. РіпапгтіпІ8Іепитв“. 22 ІаЬгд
№ іеп, 1917.
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9. И т а л и я

По Италии основоположной работой в интересующей нас области 
является исследование директора Итальянского банка, Б о н а л ь д о  
С т р и н г е р а ,  доложенное им на Международном статистическом кон­
грессе в Гааге в 191 1 г. '

Выводы его были многократно аппробированы наиболее известными 
итальянскими экономистами, как Д  ж. М о р т а р а ,  Д ж и н о  Б о р г а т а  
и др. Они же легли в основу новейшего исследования о «международном 
экономическом положении Италии» М а к  Г в а й р а ,  выпущенного Ва­
шингтонским институтом экономики.'

К  сожалению, непосредственной задачей Б. С т р и н г е р а  было опре­
деление не сумм импортированных и экспортированных Италией капиталов, 
а исчисление лишь текущих платежей по ним, поскольку они входят в си- 
стему ее платежного баланса. Поэтому, некоторые существенные для нас 
величины остались здесь неопределенными.

Сопоставляя исчисленные у него суммы, мы получаем след, картину, 
примерно, для 1 9 0 9 /1 0  г. '.

И н о с т р а н н ы е  к а п и т а л ы  в И т а л и и :

Итальянские эффекты за границей (кроме государствен­
ных з а й м о в ) ............................................................................ 750 млн, лир.

Основные капиталы иностр. о б щ ес т в .....................  424 ,, ,,
Прочие средства ,, ,,  426 476 ,, ,,
Прямые вложения в итальянские предприятия, недви­

жимости, банковские кредиты и пр.............................  470 520 „ »

И т о г о .  . . 2.120 млн. лир.

Н е учтенными здесь остались только государственные займы, разме­
щенные за границей. Их сумма может быть приблизительно определена по 
той доле процентов, которые выплачивались за границу итальянским пра­
вительством.

Сопоставляя официальные данные, 4 мы получим след, цифры:

Д а т а  >

Сумма государств. 

долга Италии в 

млн, лир.

Доля процент, 

выплаченных 

за границей

Вероятная сумма 
долговых облига­
ций за границей  

в млн, лир,

30/ѴІ 1910 г. 14.089 11,86 1.670

30/ѴІ 1912 ,, 14.883 13,48 1.990

Таким образом, общий итог импортированных в Италию капиталов 
определяется для 19 1 0  г. в сумме 3 .8 9 0  млн. лир.

Как распределяется этот итог по странам происхождения импортиро­
ванных капиталов?— Мы сопоставляем в следующей таблице некоторые 
оценки Б. С т р и н г е р а  с дополняющими их официальными данными.

1 В о п а 1 <1 о З і г і п д Ь е г .  5 иг 1а Ьаіапсе без рауетеп ів  епіге ГІІаІіе е і Гёігапгег,— 
„Виііебп бе 1’ІпзбМ : Іпіегпабопаі бе  ЗіаІівбЯие" Ѵоі. XIX, 3 Иѵгаізоп. Ба Н ауе, 1913, 
р  93_223.

2 С. М с. С  и і г е. І1аіу’з іпіегпаііопаі е со п о т іс  ровіііоп. Ыеѵѵ-Уогк апсі Бопбоп, 1927.
3 В. З і г і п в Ь е г .  цит. соч., по данным стр. 115— 118.
* А . И е у ш а г с к ,  цит. соч., стр. 1439 и 1440.
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Таблица 7

Национальная структура импортированных в Италию капиталов

(в млн. лир.)

т р а н ы

Итальянские 
цѳнн. бумаги 

за границей (кр. 
госуд. займов)

Ф ранция ................... 300
Б е л ь г и я ................... .___

Г ер м а н и я ................... 180
А н г л и я ........................ 50
Ш вейцария . . . . 150
Прочие страны . . 70

И т о г о .  ,  , 750

О сн. капиталы 
иностранных 
акционерных 

обществ

124.6 
167,0

5,6
107,9

42,9
24.6

492,6

В се иностр. 
капит. в пред- 
прият, (кроме 
цени, бумаг)

300  
, 300 

300  
140 
280 

50

1.370

Сумма 0/о%  
по госуд. долгу 

выплач. за 
границей

31,9

3.0
6.1

2,0

43,0

Какие же капиталы имела Италия в своем а к т и в е ,  в качестве ее 
собственных помещений за границей? 1

с б ° Р  с иностранных ценных бумаг, введенный законом 
->•2 ^ 19 0 9  г., - выявил наличие в стране иностранных эффектов на

м л н ' ЛИР- ( в том числе на 166 ,75  млн. государственных займов и на 
6 9 ,7 5  млн. прочих ценностей). Эта цифра, однако, была сильно преумень­
шена, ибо весьма значительное число ценностей не было пред’явлено, а еще 
большее было депонировано за границей для того, чтобы избежать налога.

По данным, собранным Б. С т р и н г е р о м  путем опроса банков, 
только при их посредстве за десятилетие с 19 0 1 — 19 1 0  г. было помещено 
в иностранные эффекты около 2 5 0  млн. лир. Принимая суммарную его 
оценку процентов и дивидендов в 24  млн., мы получим капитальную сумму 
не менее 4 8 0  млн, лир.

Сюда нужно прибавить заграничные депозиты казначейства и 3-х 
эмиссионных банков Италии в сумме 2 6 0  млн, лир и прямые инвестиции в 
виде коммерческих, промышленных и проч. предприятий, владения землей 
и т, д. Б, С т р и н г е р  оценивает ежегодные доходы от этого рода, инве­
стиций в 4 0  млн, лир, что даст даж е из 7% (норма, принимаемая им 
для средней доходности иностранных капиталов в Италии) свыше 5 7 0  млн. 

Если даже считать цифры Б, С т р и н г е р а  слишком высокими и по­
низить из на 25% — до 4 3 0  млн., то все же в итоге мы получим сумму 
итальянских капиталов за границей около 1 , 2 0 0  млн, л и р ,4,

1 П роцесс репатриации итальянских эффектов начался уже около 1895 г .__
Г. С і и з ѣ і ,  1, ргезіііі риЫісі соп ігаііі аІГезІего Мііапо, 1921, р. 19.

2 1°/о с государственных займов и 2°/о с прочих иностранных ценностей.
3 Цифра эта является повидимому преувеличенной. На Б. С т р и н г е р а  произ­

вело большое впечатление сообщ ение итальянской торговой палаты Сан-Паоло в Бра­
зилии о том, что только городская недвижимость, принадлежащая итальянцам в этом  
штате оценивается в 180 млн. лир. М ежду тем, совершенно очевидно, что речь идет  
в данном случае почти исключительно о собственности итальянцев, переселившихся 
в Бразилию, т.-е. о капиталах эмигрировавших, а не экспортированных из Италии.

* Эта цифра мало отличается от оценки проф. М о р т а р а ,  который называет 
(хотя и считая ее оптимистической) сумму в 800 млн. лир, явно не включая сюда  
заграничных депозитов в 280 млн. лир.
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К 1914 г. эта сумма повысилась по крайней мере на 1 0 0  млн., или до 
1 .300  млн. лир, 1 тогда как иностранные вложения возросли не менее, чем на 
8 2 0  млн.,' т.-е. до 4 .7 1 0  млн.

Таким образом, к началу войны экспорт капиталов из Италии со­
ставлял около 27,8%  полученных ею из-за границы средств, а чистый пас­
сив примерно 3 .4 1 0  млн. лир.

10. Ш в е ц и я

По Швеции интересующие нас данные имеются для 1885 , 1898  и 
1908  гг. Их сообщают со всей желательной точностью. П. Ф а л ь б е к  и 
И.  Ф л о д с т р о м  в своих исчислениях народного богатства Ш веции . 3

Таблица 8
М еждународные требования и обязательства Швеции

( в  МЛН. к р о н )

1885 1898 1908

Требования .................................................................. 50 98 331

664 570 1.332

Пассивное сальдо . . . - 6 1 4 - 4 7 2 - 1 .0 0 1

Характернейшей чертой этих соотношений является то, что шведские 
капиталы за границей возрастают быстрее, чем иностранные инвестиции 
в Швеции. Если на первую дату кредиты составляли лишь 7,5%  долгов, 
то ко второй они повышаются до 17,2% , а к третьей до 24 ,8% .

Таким образом, Швеция довольно быстро продвигалась по тому же 
пути, что и Соединенные Штаты, Австро-Венгрия и Италия.

При этом характерно, что в общей сумме внешней задолженности 
доля облигационного долга систематически снижалась. Это видно из сле­
дующих цифр (в миллионах крон):

Таблица 9

1885 1898 1908

Вся сумма за д о л ж ен н о сти ........................ 664 570 1 .332

В том числе облигацион. долг . . . . 600 460 957

„ „ „ государственный долг . . .  . 216 284 460

1 По данным гербового сбора одна только сумма иностранных эффектов возросла 
с 1909/10 г. по 1913/14 г. с 236 до 327 млн. лир, т.-е. ровно на 100 млн. Часть этой  
цифры составляют, однако, эффекты лишь „выявленные" в течение этого срока, но 
имевшиеся уже раньше.

2 Как видно из приведенных выше цифр, одна только сумма государственного 
долга возросла (под влиянием Триполитанской войны) на 320 млн. С другой стороны  
М а к  Г в а й р  называет „осторожной оценкой" иностранных вложений в Италии 
в 1914 г.—2,5 —2,7 миллиарда лир, что дает рост по сравнению с 1909/10 г. на 380-^  
580 млн. лир.

а Р . Г а Ь 1 Ь е с к. Ба гісЬезде паііопаіе бе 1а Зиёбе. „Виііеііп бе ІЛпзІіІиІ Іпіегпа- 
Ііопаі сіе З іаіізііцие" . Ѵоі. VI, 1892.— Р. Р а Ь 1 Ь е с к. Ь ёѵпіиаііоп сіе 1а гісЬеззе паііо- 
паіе бе 1а З и ё б е .— Там же ѵоі. XX, 2, Ѵіеппе, 1915, р. 499.
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После 1 9 0 8  г., как шведские капиталы за границей, так и иностранные 
.капиталы в Швеции несомненно продолжали возрастать, при чем первая 
величина неизбежно должна была расти быстрее второй. Повидимому первая 
цифра достигла примерно 4 5 0  млн., а вторая 1 .500  млн. лир.

Это подтверждается и следующими данными. С 1908  по 1913 г., 
эмиссия шведских ценностей в Англии достигла 4 .5 5 6  тыс. фунт, ст.., т.-е. 
около  8 2 ,8  млн. крон. В Германии с 1907  по 19 1 4  г. было допущено к ко­
тировке шведских ценностей на 23  млн. марок... Фактические же вложения 
германских капиталов были несомненно больше.

Еще больше были вложения голландских средств.
Наконец, в только что опубликованной статье С в е н  Г е л а н д е р а  

мы находим суммарную оценку чистой задолженности Швеции перед войной 
в 1 мрд. крон, 1 что почти совпадает с сальдо данных выше цифр. Принимая 
их, мы получим, что к началу войны экспорт капиталов из Швеции д о с т и г  

уже 30%  суммы их импорта.

III. Баланс международных перемещений капиталов важнейших стран
Теперь мы можем подвести итоги всем изложенным оценкам и исчи­

слениям по 1 0  важнейшим странам.
Экспорт и импорт капиталов 10 важнейших стран Таблица 10

С т р а н ы

Единица

измерения

Сумма экс­
портирован, 

капиталов

Сумма им­
портирован, 

капиталов

Сальдо 

( +  или —)

Отношение 
импорта к 
экспорту  

В °/о°/о-

1 2 3 4 5

А. Э к с п о р т е р ы  

А н г л и я ................... млн. фунт. ст. 4 .2 0 0 200 +  4 .0 0 0 4,8
Ф ранция . . . . „ франков 5 5 .0 0 0 8 .5 0 0 +  4 6 .500 15,4
Германия . . . . { „ марок 3 2 .5 0 0 2 .7 0 0 +  29 .800  

+  5 .5 2 8
8,3

Ш вейцария . . . 1 „ Франков 7 .4 6 7 1 .839 24,6
Б е л ь г и я ................... » »» 9 .0 0 0 1.300 +  7 .7 0 0 14,3
Голландия . . . . „ флорин. 4 .5 0 0 350 +  4 .1 5 0 7,8

Б. И м п о р т е р ы -
э к с п о р т е р ы  

Соединенн. Штаты „ долларов 2 .6 0 5 6 .2 5 0 — 3 .6 4 5

Отношение 
экспорта к 

импорту

42,2
Австро-Венгрия . „ крон 950 9 .9 6 0 — 9 .0 1 0 9,5
И т а л и я ................... „ лир 1 .3 0 0 4 .7 1 0 — 3 .4 1 0 27,8
Ш в е ц и я ................... „ крон 450 1 .500 — 1 .0 5 0 30,0

Наиболее приблизительными являются здесь цифры по Голландии и 
Италии.

Рассматривая показатели последней колонки, мы видим, что в 3 стра­
нах первой группы чужие капиталы составляют от 5 —  10% собственных 
капиталов за границей (Англия, Германия, Голландия). В Бельгии этот 
процент повышается до 14,3% , во Франции —  до 15 ,4% , а в Швейцарии, 
лежащей на перекрестке всех путей средней Европы, даже до 24 ,6% . Все 
эти три страны теснейшим образом связаны друг с другом, и высокие про­

1 5 ѵ е п  Н е 1 а п б  е г. Э іе  КаріІаІаизІиЬг Зсіпѵебепз „5сЬ без Ѵегеіпз Іііг Зогі- 
■аіроіііік". Вб. 174/1 I. МііпсЬеп, 8 . 127.
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центы участия иностранного капитала в значительной степени об’ясняются 
их взаимным переплетением.

В странах второй группы мы видим расхождения, которые опреде­
ляются преимущественно различием фаз развития на пути от импорта 
к экспорту капитала. Наиболее далеко вперед ушли Соединенные Штаты, 
где экспорт капитала составлял уже выше 42%  импорта. Несколько далее 
располагаются Швеция (3 0 % ) и Италия (около 28% ) лишенные сколько- 
нибудь значительного аграрного НіпІегІапсГа. Наконец, на последнем ме­
сте стоит Австро-Венгрия, где экспорт капиталов составляет лишь 9,5%  
импорта.

Правда, как мы видели выше, если рассматривать две части Австро- 
Венгерской монархии порознь, то получится совершенно иная картина. 
В Австрии, даже по преуменьшенному расчету Ф . Ф е л л ь н е р а ,  экспорт 
капиталов покрывал уже свыше 75%  импорта, так что эта страна значи­
тельно опередила в своем развитии к экспортному капитализму даже Сое­
диненные Штаты и должна стоять на первом месте среди стран второй 
группы.

В аграрной же Венгрии соответствующий процент не превышал 
2 ,5 %, так что она, взятая отдельно, должна быть отнесена не ко второй,, 
а к третьей группе.

Однако, переводя все эти показания в единообразную единицу изме­
рения, например в доллары, и подведя итоги по каждой группе в отдель­
ности по обеим вместе мы получим цифры весьма близкие к итогам ми- 
р о в о г о  б а л а н с а  м е ж д у н а р о д н ы х  п е р е м е щ е н и й  к а п и ­
т а л о в  накануне мировой войны, ибо сумма иностранных инвестиций всех 
прочих стран и абсолютно и процентуально, по отношению к полученному 
нами итогу, совершенно незначительна.

Таблица 11
Баланс импорта и экспорта капиталов 10 стран в 1913 г.

(в милл. долл.)

С т р а н ы
Сумма

экспорта
Сумма

импорта
С а л ь д о

А.  Э к с п о р т е р ы  

А н г л и я . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 0 .400 972 н - 1 9 .4 2 8
Ф ранция . . • ...................................... 10 062 1 .6 4 2 4 -  8 .3 2 0
Германия . . . .  ................................. 7 .7 4 0 643 7 .0 9 7
Ш в е й ц а р и я ............................................... 1 .4 4 3 355 1 .0 8 8
Бельгия ......................................................... 1 .7 4 0 256 -  1 .4 8 4
Г о л л а н д и я .................................................... 1 .8 0 0 141 -  1 .659

И т о г о .  . . 4 3 .185 4 .0 0 9 +  3 9 .0 7 5

Б. И м п о р т е р ы -  э к с п о р т е р ы

Соединенные Ш таты ............................. 2 .6 0 5 6 .2 5 0 -  3 .6 4 5
А в с т р о -В е н г р и я ...................................... 192 2 .0 1 5 -  1 .823
И т а л и я ......................................................... 253 910 657
Ш в е ц и я ......................................................... 121 420 -  299

И т о г о .  . . 3.171 9 .5 9 5 -  6 .4 2 4

В с е г о .  . . 4 6 .356 13 .604 н - 32 .652
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Рассматривая элементы этого баланса, мы можем констатировать сле­
дующие весьма существенные соотношения. Общая сумма валового экспорта 
капиталов по 6  странам первой группы составляет 43  мрд. долларов. Ей  
противостоит импорт капиталов в эти страны в размере 4 , 0  мрд. долларов, 
или 9 ,3% .

В 4  странах второй группы экспорт равен 3 ,2  мрд. (т.-е. все еще не 
достигает суммы импорта капиталов в странах первой группы) коим~про- 
гивострят 9 ,6  мрд. долларов импортированных капиталов. По отношению к 
ним внешние вложения этой группы составляют лишь 3 3 %.

Таким образом, п е р в а я  г р у п п а  о б л а д а е т  ч и с т ы м  х о з я й ­
с т в е н н ы м  а к т и в о м  в 3 9  м р д .  д о л л . ,  а в т о р а я  п а с с и в о м  
в 6, 4 м р д .  д о л л .

Если взять общие итоги валового экспорта и импорта капиталов, по 
всем 1 0  странам, то и окажется, что с в ы ш е  т р е т и  э к с п о р т и р у е м ы х  
к а п и т а л о в  л и ш ь  п е р е м е щ а ю т с я  в п р е д е л а х  т о й  ж е  с о в о ­
к у п н о с т и  с т р а н :  13 ,6  мрд. из 4 6 ,4  мрд. долл.

В действительности, однако, разность между этими двумя величинами 
(3 2 ,8  мрд.) не выражает собою сумму вложений во все остальные части 
мирового хозяситва. Ибо, если пассив второй группы (9 ,6  м рд.), действи­
тельно почти целиком слагается из вложений стран первой группы, то актив 
второй группы (3 ,2  мрд.) в весьма значительной части (примерно, около 
2 ,2 5  мрд.) размещен в странах третьей группы, на долю коих придется 
общий итог примерно в 3 5 ,0  мрд. долл.

В н у т р е н н и е  ж е  п е р е м е щ е н и я  с о с т а в л я ю т  п р и м е р н о
11, 5 м р д .  д о л л .  и л и  25% в а л о в о г о  э к с п о р т а  о б е и х  п е р в ы х  
г р у п п .

Таким образом, если для 6  стран первой группы измерителем их  
влияния на все остальное мировое хозяйство может служить их актив в 
3 9  мрд., то для 10 стран первой и второй группы в совокупности этот по­
казатель снижается до 3 5 ,0  мрд. Последняя сумма и выражает об’ем 
инвестиций в странах «молодых», «отсталых» и политически зависимых, из 
которых слагается остальная часть мирового хозяйства.

Что касается с о о т н о ш е н и я  « в н е ш н  е-и н в е с т и ц и о н н  ых 
с и л »  о т д е л ь н ы х  с т р а н ,  то та же таблица выясняет его весьма от­
четливо. В пределах первой группы почти половина— 49,2%  чистого сальдо» 
внешних инвестиций приходится на Англию. Еще 21,3%  и 18,2%  обла­
дают две ее соседки —  Франция и Германия. Н а долю же трех малых стран 
приходятся сооттветственно малые доли: Голландия —  4,4% , Бельгия —  
3,8%  и Швейцария —  2,6% .

Наконец, беря общие итоги внешних инвестиций мы можем сравнить 
их с оценками, имеющимися в экономической литературе. Нам известно» 
только 6  оценок, которые пытались приблизиться к разрешению этой 
задачи, при чем большинство из них имеет весьма суммарный характер тг 
оперирует данными 3— 4 стран. Одной из наиболее ранних является цифра 
В. И. Л е н и н а ,  который оценивал для 1910  г. сумму экспортированных 
капиталов 3 важнейших стран —  Англии, Франции и Германии —  в 140  
мрд. марок.'’

Ф . Э й л е н б у р г  в докладе на с’езде Германского союза социальной 
политики в 19 2 6  г. оценивал внешние инвестиции «европейских стран кре­
диторов» перед мировой войной в 150 мрд марок.г В только что появив-

1 2.400 млн. по Соединенным Штатам и примерно 150 млн. по остальным трем  
странам этой группы.

2 В. И. Л е н и н .  „Империализм, кзк новейший этап капитализма". Петроград, 
1917 г., стр. 58.

3 Р. Е и 1 е п Ь и г Оіе ЬапбеІзроІіІіясЬеп Ыееп 8ег ИасЬкпе^Бгей. „ЗсЬгіЙеп Оек. 
Ѵегеіпз Іиг 5охіаІро1іІік“. ВО. 172, МііпсЬеп. 1926, 3 . 76.
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шейся новой работе тот же автор оценивает «общую сумму долгосрочных 
помещений капитала за границей» для 19 0 0  г. в 8 0  мрд., а для 1913  г. 
в 160  мрд. марок», из коих промерно по 2/ 5 приходится на Францию и 
Англию, а одна пятая на все прочие страны . 1

А . С а р т о р и у  с-В а л ь т е р с г а у з е н  считает, что помещенные за 
границей капиталы 6  стран-кредиторов равны были перед войной 170— 175  
мрд. марок.2

Б. Р  а й н о оценивает инвестиции 4  важнейших стран (А нглия, 
Франция, германия и Соед. Ш таты) в сумме 160 —  165 млн. франков.3

Наконец, М. П а л и й  приводит для трех важнейших стран (Англия, 
Франция и Германия) цифры, которые дают в итоге 2 0 5 — 2 1 0  мрд. 
марок.4

В пересчете на марки н а ш и  и т о г и  составляют:

Валовая сумма внешних инвестиций 10 с т р а н  194,8 мрд. мар.
„ „ » 6 „  181,4 „ „

Балансовое сальдо внешних инвестиций 10 стр ан 5 . . . 137,1 „ „
Чистая сумма внешних инвестиций 6 с т р а н  164,1 „ „

„ „ „ „ 10 „ в остальных
частях мирового хозяйства . . .  147,0 „

Эти 5 итогов представляют собою р а з л и ч н ы е  э к о н о м и ч е ­
с к и е  с о в о к у п н о с т и .  Н о, поскольку их можно сравнить с приведен­
ными выше оценками других авторов, можно сказать, что большинство дает 
цифры ниже действительных, и только один М. П а л и й  превосходит их.

1 Г. Е и І е п Ь и г ^ -  АиззепЬапбеІ ипб АиззепЬапбеІзроІіІік. „Сгипбгізз бег Зохіаіо- 
коп ітік" . АЫ . VIII. ТиЬіп&еп, 1929. 3 . 29.

2 А . З а г і о г і и я  ѵ. ' У а І І е г в Ь а и з е п .  Ц ИТ- соч.. стр., 186.
8 В. К а у  п а и б. Ьа ѵіе ёсопотіцие іпіегпаііопаіе. Рагіз. 1926, р. 83— 84.
4 М. Р а 1 у і. 2иг Рга$е бег КаріІаКѵапбегипдеп пасЬ б е т  К гіеде. „Иеие Сгипб- 

Іатеп бег Н апбеізроіііік" III, ѴІ. 2— „ЗсЬгіІІеп без Ѵегеіпз 1иг Зо7.іа1роПіік“, Вб. 171/ІІІ.2.
Ш тсЬеп. 1926. 3 . 19.

6 На деле — ч и с т ы й  актив первой группы за вычетом чистого пассива в т о р о й .

О Т Д Е Л  III 
Э к о н о м и к а  и т е х н и к а


