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Die deutsche Auslands-Verschuldung

In den Erorterungen iber die Hohe der Kriegsentschedi-
Jungen und ihre Anpassung an die deutsche Leistungsfahigieit
geschieht es nur selten, dall neben den Lasten aus dem Lon-
doner Zahlungsplan, die wie hlauschwarze Hagelwolken drohend
iiber der deutschen Wirtschait héngen, und nchen der Schwé-
chung, die Zerstiickelung, Kinschniirung und AbschlicBung
gemill dem Versailler Vertrag tiber den schon durch Krieg
und  Umsturz  entkrifteten  Korper gebracht haben, auch
das Wachstum der deutschen Auslandsver-
schuldung in Betracht gezogen wird, das im Gefolge jener
Lasten und jener Schwichung bereits eingetreten ist. Man ist
es gewohnt, auch von besounereren Beurieilern in den West-
staaten behaupten zu héren, dall Deutschland groBerer An-
strengungen fdhig gewesen wire, um seinen Reparationsver-
pflichtungen zu geniigen, und daB die schwere Belastung
Frankreichs mit Auslandsschulden um so unertraglicher sei,
als Deutschland noch immer auslandsschuldentrei dastehe. Es
scheint, daBl diese Meinung auch in der Londouner City und in
neutralen Finanzkreisen viele Anhanger gehabl hat und noch
immer hat. Doch ist es leicht, zu zeigen, daB sie durchaus
falsch ist. Nur die Form der Verschuldung, wie sie in diesem
Umfang kaum je zu beobachten gewesen ist, konnte solange
dariiher hinwegtéuschen.

Es ist wahr, daB Deutschland vor dem Kriege ein Gliu-
higerland war. Sein Gesamtbesity an ausldandischen Wert-
papieren und Beteiligungen an auslindischien Unternehmungen
pHlegte in der Literatur auf 20--25 Milliarden J( geschiigt zu
werden, halb so grofl wie der franzosische, ein Drittel so groll
wie der englische Besity an Auslandsanlagen. Wie Dr. von
Glasenapp, der Vizeprasident der Reichsbank, in einem Aufsaf
mitteilt, den er in dem ersten Wiederauthauheft des ,Man-
chester Guardian“ veroffentlicht hat, haben die wihrend des
Krieges gemachten Erfahrungen diese Schétung bestatigt. Ob
allerdings das stetige Anwachsen dieser Investitionen auf eine
dauernde Aktivitdt der sogenannten Zahlungsbilanz Deutsch-
lands zu schlieBen erlaubte, kann fraglich erscheinen. Dali der
deutsche AuBenhandel auch vor dem Kriege mit einem Einfuhr-
iberschuB abschlofl, ist bekannt: in den Jahren 1909 bis 1913
iberstieg die Einfuhr die Ausfuhr um 1,9; 1,4; 16; 1,7; 07
Milliarden (. Es war moglich, diesen Saldo durch Posten
auszugleichen, die man in der englischen Literatur als ,invisible
experts zu bezeichnen ptlegt: in der Schidung Glasenapps
1—1% Milliarden Ertréige der Auslandsanlagen; 1 Miiliarde
aus den Leistungen deutscher Reedereien, Banken und &hn-
licher Unternehmungen an Ausléduder; abziiglich 400 Mill. o,
die von den 700000 Wanderarbeitern in ihre Heimat riickge-
sandt zu werden pflegten; insgesamt 1% Milliavde. Tst diese
Schiung vichtig (sie 148t sich in der Tat nur mit einem sehr
robusten Willen aufstellen, auf alle Fialle zu Ergebnissen zu
kommen), so wire allerdings im Jahre 1913 ein Forderungs-
iberschuB von etwa einer Milliarde entstanden, der in Aus-
landsunternehmungen hétte investiert werden konnen. Tu den
vier vorangegangenen Jahren aber hitte, was auch Dr. von
Glasenapp zu iibersehen scheint, der UberschuB der unsichi-
Ivaren Ausfubr nur eben hingereicht, den UberschuB der sicht-
hbaren Einfuhr zu decken. Dies wiirde die vor dem Kriege
vielfach in konservativen Kreisen vertretene Ansicht stiigen,
dall Deutschland mit seinen Auslandsanlagen iiber das Maf
seiner wirtschaftlichen Kraft hinausgegangen sei, und daB es
die Vermehrung dieser Investitionen nur durch dauernde kurz-
fristige Verschuldung an die reicheren Kapitalméirkte ermog-
licht habe.

Es ist selten bemerkt worden, daB diese Meinung auch
durch die Bewegung der intervalutarischen Kurse bestétigt
wurde. Der Durchschnittskurs der Mark hat sich im leften
Menschenalter vor dem Kriege in London und in Paris er-
heblich gesenkt. Die folgende Zusammenstellung zeigt, an wie-
viel Tagen an der Berliner Borse der Kurs von Auslandswech
seln (8 Tage, von 1909 ab bei London und Paris: Sicht) unter,
auf und iiber der Miinzparitéit notierte:

London Paris | Amsterdam
unter l auf ’ tiber unter| auf ] iber 3 unter] auf l tiber
der Paritit der Paritat li der Paritdt
1896—1900( 366 | 21 | 395 || 265 | 64 | 453| 316 | 36 | 429
1901—1905' 252 i 41 | 489 || 43| 65 | 674} 224 | 42 | 516
19061910 115 | 32 | 932 | 30 | 15 [1014| 125 | 28 | 630
Die Auslandswechsel zeigen von Jahrfiinft zu Jahrfunft

eine ganz entschiedene Tendenz zum Steigen. Die Zahlungs-
bilanz hatte sich also stidndig verschlechtert. Wie grof§ die
Ausschldge waren, geht aus folgender Zusammenstellung her-
vor, die wir ebenfalls einem Tabellenwerk der Reichshank ent-
niehmen:

London ? Paris Amsterdam New \ork
auf od.| auf od. | auf od. | auf od.|| auf od | auf od. || auf od. | auf od.
unter | iiber || unter | iiber || unter | iber || unter | iber

dem dem || dem dem dem dem dem dem
Gold- | Gold- || Gold- | Gold- ‘ Gold- | Gold- || Gold- | Gold-
import-| export- 1mport export-limport-| export-!limport-| export-
punkt punkt punkt punkt I punkt | punkt || punkt | punkt

1896—1900. | — 39 4 1 | 38
1901—1905. | 2 ol 1] s D 1 9
1906—1910. — 191 — | 251 — | 107 - | 47

Der Kurs der Mark bewegte sich unter dem Druck wach-
sender Nachfrage nach Auslandsvaluten innerhalb der ,Gold-
punkte“ immer ungiinstiger fiir Deutschland und schien sich
vom Miinzpari immer mehr zu entfernen, oft sogar auf oder
iiber den Goldausfuhrpunk{ hinaus.

Erscheint die internationale Glaubigerstellung Deutsch
lands angesichts dieser Zahlen schon [ragwiirdiger, als sie es
nach den gewdéhnlichen Darstellungen unkritischer Bewunderer
der damaligen Wirtschattsordnung und Wirtschaftspolitik
scheint, so hat schon der Krieg das Verschuldungsverhaltnis er
heblich verdndert. Vom 1. August 1914 bis Ende 1918 ergab sich
ein UberschuB der Kinfuhr ber die Ausfuhr von 15,3 Milli-
arden J, gleich 11,1 Milliarden ,,Goldmark®, und hierzu kamen
noch rund 4 Milliarden ,,Goldmark®, die von der Einfuhr von
Deutschlands Verbiindeten auf seine Kosten zu finanzieren wa-
ren. Uberschiisse aus ,unsichtbaren Kxporten waren nicht
vorhanden. So wurde eine Milliarde Gold im Ausland ver-
kauft; es wurden noch weitere 4 Milliarden ,,Goldmark® in-
und auslindischer Wertpapiere abgestofien; an Krediten wur-
den 3—4 Milliarden ,,Goldmark® im Ausland aufge-
nommen. Den Rest von 6—7 Milliarden beglich man durch
Verkauf von Marknoten. In diesen Betrag sind indessen die
Noten nicht einbegriften, die wabrend des Krieges in die von
Deutschland besetslen Gebiete im Nordwesten und Siidosten
abgestromt sind.

Bs tolgt aus diesen Zallen, daB Deutschland schon vor dem
Wafienstillstand den griofiten Teil seines Uberschusses an Aus-
landsanlagen verloren hatte. Von 20—25 Milliarden ,,Gold-
mark waren vor Kriegsende mehr als fiintzehn zur Finan-
zierung des aufs hichste eingeschriinkten Einfuhriiberschusses
beansprucht worden. Man hat, aus Griinden, die heute kaum
noch verstindlich sind, diese Zahlen erst so spit bekannt ge-
geben, daB sie ohne erhebliche politische Wirksamkeit bleiben
muBten. Es wiire besser gewesen, die Welt hiitte friher ge-
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wuBt, daB wir, auch ohne die Lasten des Versailler Vertrags,
in unserer internationalen Gldubigerstellung um ein Menschen-
alter zurlickgeworfen gewesen wiren.

Dann kamen Waffenstillstand und Friedensbedingungen
mit ihrem System von Amputaticnen, Sequestrationen, Liqui-
dationen, Reparationen, Restitutionen und Okkupationen. Sic
haben die durch den Krieg schon geschmilerte Grundlage der
deutschen Wirtschaftsmacht weiter eingeengt, erschiittert und
unterhohlt. Uber die Verdnderung der Produktionskraft des
landes gibt es nur vage Schifungen. EinigermaBen faBbar
sind die Zahlen des Ausfuhrhandels, doch ist zu bedenken, ¢aB
aufler der allgemeinen Problematik aller Handelsstatistiken
im Falle Deutschlands noch die offene Westflanke des Reichs
und die rapide Bewegung der Ausfuhrpreise besondere Fehler-
quellen schafft. Die Ausfuhrwerte, ausgedriickt in Goldmark,
scheinen sich nach anfinglich grolen Schwankungen auf einem
Drittel des Friedenswerts zu halten, die Ausfuhrmengen auf
etwa einem Viertel, entsprechend dem hoheren Preisniveau auch
des Auslands. Die Einfuhrwerte dagegen hielten sich anfangs auf
etwa zwei Dritteln, 1921 auf weniger als der Halfte jetit etwa
einem Drittel des Friedenswerts. Insgesamt ergibt sich, wie
aus folgender Tabelle hervorgeht, fiir die ersten drei Jahre nach
Abschluf des Waffenstillstands ein Einfubriiherschuff von
8 Milliarden ,,Goldmark“.

Einfuhr Ausfuhr Einfuhriiberschufl
(in Milliarden ,Goldmark*)
1,7.1914—31, 12,1918 22,8 11,7 11,1
1919 ... 6,6 1,76 5,0
1920 . .ooeiiii 7,0 5,1 1,9
1921 (Schitzung)..... L5 3,4 1,1
1922 (4 Monate)..... 1,23 1,26 -- 0,03

Wie ist dieser Saldo gedeckt worden? Uberschiisse der
,unsichtbaren Ausfuhr® sind nicht mehr vorhanden, vielmehr
sind fiir Verzinsung und Amortisation der im Krieg und nach
dem Krieg aufgenommenen Kredite, nach Glasenapp, etwa
% Milliarden Goldmark zu entrichten. Es kommen, von allen
Sachleistungen, Besatungs- und Kontrollkosten abgesehen, bis
Ende 1921 rund 1,1 Milliarden ,,Goldmark® Reparationszah-
lungen und rund 500 Mill. Zahlungen im deutsch-englischen
Ausgleichsverfahren hinzu. Der zu deckende Betrag belduft
sich also fiir die Jahre 1919—1921 auf rund 11—12 Milliarden
»Goldmark“.

Niemand kann sagen, welcher Teil dieser Summen durei
Verk#dufe von Anteilen, Etfekten, Hdusern, Grundstiicken oder
andern Giitern endgiiltig heglichen ist. An Gold ist nicht viel
mehr als eine Milliarde abgeflossen. Die Reichsbank schitst
den Besity des Auslandes an Marknoten im Friihjahr 1922 auf
25—30 Milliarden J( Reichswihrung (darunter jene 6—7 Milli-
arden, die wihrend des Krieges zur Bezahlung unseres
Einfuhriiberschusses ans Ausland verkauft worden waren, und
iiberdies die wihrend des Krieges in die von Deutschland
besetsten Gebiete abgestrémten Marknoten); die auslindischen
Guthaben bei deutschen Banken auf rund 35 Milliarden o(
Reichswihrung; den Besify des Auslands an deutschen Wert-
papieren auf die gleiche Summe; die Summe der im Ausland
aufgenommenen laufenden Kredite auf mindestens 30 Milli-

arden # Reichswihrung; insgesamt 130 Milliarden Papier-
mark, von denen 100 Milliarden als eine kurziristige Schuld
anzusehen sind,

Es ist uns nicht bekannt, ein wie groBer Teil der Aus-
landskredite auf Markwéhrung gestellt ist; doch ist anzuneh-
men, daB es mindestens 60 von jenen 100 Milliarden sind, in
denen ja 30 Milliarden Noten und wohl nicht viel weniger Mark-
guthaben bei deutschen Banken stecken. Wir wissen auch
nicht, zu welchem Kurse jene Markguthaben und Marknoten
erworben sind. Im Durchschnitt der Kriegsjahre waren 100
Reichswéhrung gleich 76 ,, Goldmark“, im Durchschnitt der drei
ersten Nachkriegsjahre gleich 12,6 ,,Goldmark (1919: 26; 1920:
6,7; 1921: 5), im ersten Halbjahr 1922 1,6 ,Goldmark“. Da die
groften Betrdge an Banknoten sehr bald nach Kriegsende ab-
gestromt sein miissen und der Durchschnitt der Jahre 1914
bis 1921 ein Verhédltnis von rund 1 : 50 ergibt, ist es kaum ge-
wagt, einen durchschnittlichen Erwerbspreis anzunehmen, der
einem Verhdltnis von 1 : 25, wie im Jahr 1919, entspricht. Die
ausldndischen Erwerber hétten demnach fiir jene 60 Milliarden
Reichsmark etwa 15 Milliarden ,Goldmark®, gleich fast
4 Milliarden Dollar, aufwenden miissen. Heute ist, bei einem
Dollarstand von iiber 350 Reichsmark, diese Summe auf ein
Zwanzigstel ihres damaligen ,Goldwertes“ zusammenge-
schrumpft: aus 4 Milliarden Dollar wéren 200 Millionen, aus
15 Milliarden Goldmark — 750 Millionen geworden und die
Besijer hitten einen Verlust von rund 14% Milli-
arden zu tragen, der fast zehnmal so groB ist
wie die bisher erfolgten Devisenleistungen
(1,5 Milliarden ,,Goldmark“). )

Auch wenn man die unwahrscheinliche Annahme macht,
dab jene 60 Milliarden im Durchschnitt bei einer Entwertung
der Mark schon auf ein Zehntel des Friedensstandes vom Aus-
land aufgenommen waren, so hdtten sie dennoch eine Summe
von 6 Milliarden , Goldmark® dargestellt, deren Wert sich bei
dem gegenwirtigen Dollarstand auf ein Achtel reduziert hat:
das heiBit, es wiren die auslidndischen Besier der Marknoten,
Guthaben bei deutschen Banken und die ausléndischen Geber
kurzfristiger Kredite noch immer um rund 5 Milliarden ,Gold-
mark® geschédigt worden — immer noch mehr als der dreifache
Jetrag der deutschen Reparationsleistungen in Devisen iiber-
haupt. Hierbei sind die schwerer abschdfybaren Verluste aus
dem Erwerb deutscher Wertpapiere nicht inbegriffen.

Es folgt daraus, daB Frankreich im Irrtum ist, wenn es
glaubt, das Gewicht unserer Auslandsverschuldung durch rigo-
rose Reparationspolitik vermehren zu konnen: jede Uberbe-
lastung der deutschen Zahlungsbilanz entwertet durch den un-
ausbleiblichen Marksturz nur die ausldndischen Markinter-
essen, erleichtert damit die Goldbiirde Deutschlands und steigert
die auslidndischen Verluste und die deutsche Eptlastung in um
so kilthneren Verhéltnissen, je hohere Forderungen an Deutsch-
land gestellt werden.

Dies scheint eine démonische Art von Arithmetik. Es ist
aber nichts anderes als die schlichte Logik der Dinge.

Hamburg, den 1. Juli 1922, Kurt Singer

Die neﬁe Getreideumlage

Ein paar Wochen lang hat das Gesety iiber die Brot-
getreidewirtschaft eine besondere Rolle in der inneren Politik
Deutschlands gespielt. Nach Rathenaus Ermordung lag es be-
sonders nahe, die Gegensiflichkeit der Parteien in zwei ak-
tuellen Punkten: Zwangsanleihe und Getreideumlage — zum
Ausgangspunkt einer innerpolitischen Neuorientierung zu
machen. Eine Reichstagsauflosung mit der folgenden Wahl-

parole: ,Fiir schérfste Besteuerung der Sachwerte und fiir
billiges Brot!“ muBte der aktiven Linken zeitweilig recht ver
iockend erscheinen. SchlieBlich hat man den Ausweg eines
Kompromisses genommen, dessen sachliche Notwendigkeit nach
all dem Vorangegangenen dem Betrachter ebenso undurch-
sichtig ist wie die Notwendigkeit der vorausgegangenen Zu-
spigung der Lage. Die Griinde, die fiir die einzelnen Regie-
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