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DIE FORTSCHRITTE DES DAWES-SYSTEMS

Von John Maynard Keynes (Cambridge)

- iirzlich ist eine wichtige Ab#nderung im Plan
fiir die deutschen Zahlungen vorgenommen worden.
Nach dem urspriinglichen Projekt hatte Deutschland zu

zahlen:

1924/25.... 1000000000 RM i
1925/26. ... 1220 000000 ,,

von 1928/29 an 2500 000 000

1926/27.... 1200000000 RM

1927/28. ... 1750000000 ,,
f (gegebenenfalls gesteigert je

»\_nach dem Wohlstandsindex)

Die Zahlungen 1926/27 und 1927/28 jedoch sollten
einer Berichtigung unterworfen werden, die nach oben
und unten 250 Mill. RM im Jahr nicht iiberschreiten
darf und von dem Ergebnis der kontrollierten Einnah-
men abhéngig gemacht wird.

Der bisherige Ertrag dieser Einnahmen macht es
wahrscheinlich, daB Deutschland fiir die zusaglichen
Summen in Anspruch genommen wird, wodurch sich
Deutschlands Zahlungen 1926/27 auf 1450000000 RM
und 1927/28 auf 2 Milliarden RM erhthen wiirden. Man
ist indessen jetst iibereingekommen, daB Deutschland
statt dieser beiden eventuell hinzukommenden Zahlun-
gen, die sich insgesamt auf 500 Mill. RM belaufen
wiirden, einen festgesejten Erginzungsbetrag von 300
Mill. RM im Jahre 1926/27 zahlen soll, so daB die
Zahlungen fiir die néchsten zwei Jahre ausmachen:
1926/27 1500 000 000 RM und 1927/28 1750 0600 000 RM.

Hierdurch wird Deutschland wahrscheinlich um
200 Mill. RM besser wegkommen; die Steigerung der
Jahreszahlungen wird gleichméfig abgestuft; die Arbeit,
den Haushalt im Gleichgewicht zu halten, wird weniger
fragwiirdig; und die Alliierten bekommen ein wenig

Geld ein wenig frither. Die neue Vereinbarung stellt -

zweifellos eine Verbesserung dar, und der Umstand,
daB sie so ruhig durchgehen konnte, spricht fiir jeden
der Beteiligten.

Es ist leicht zu sehen, dafl durch diese Verdnderung
Deutschlands Verpflichtungen sich in diesem Jahre aut
1500000000 RM, verglichen mit 1220000000 RM im
lesten Jahre, erhéhen. Es ist darum wichtig zu priifen,
in welcher Form Deutschland bisher ge-
zahlt hat, und bis zu welchem Grade die Fahigkeit
zu zahlen mehr auf fremde Anleihen als auf einen
wirklichen Exportiiberschul gegriindet war. 1)

9‘0)9 Vgl. auch ,W.-D.“ 1926, Heft 27, vom 9. Juli 1926,

S. D. Red.

Wihrend des ersten Jahres wurden keine Bariiber-
weisungen (d. h. durch Kauf fremder Valuten) vor-
genommen, mit Ausnahme des Dawes-Anleihedienstes,
da fast der gesamte Betrag der Annuitit (1 Milli-
arde RM) durch Sachlieferungen, Ausgaben fiir die
interalliierten Truppen und Kommissionen innerhalb
Deutschlands, sowie die Einkiinfte aus den englischen
und franzosischen Reparationsabgaben gedeckt wurde.
Wihrend des zweiten gerade abgelaufenen Jahres sind
aus einer Annuitdt von 1220000000 RM nur etwa
60 Mill. RM bar iiberwiesen worden (abgesehen von
dem Anleihedienst). Um 1500000000 RM im dritten
Jahre (1. September 1926 bis 31. August 1927) zu er-
iibrigen, konnten die Sachlieferungen etwas vermehrt
werden, aber das Transferkomitee wird sich wahr-
scheinlich zum ersten Male der Notwendigkeit gegen-
iibersehen, wesentliche Betréige in fremder Valuta von-
der Reichsbank kaufen zu miissen.

Bis jefst haben die Einnahmen des deutschen Haus-
halts die Schatyungen der Dawes-Gutachter voll erreicht,
ja selbst iiberschritten, und der Plan als Ganzes hat so
reibungslos funktioniert, wie man nur hitte erwarten
konnen. Die Schwierigkeiten der Ubergangsperiode sind
iiberwunden worden. Wie wird es nun mit den Normal-
jahren, die jetst schon in Sicht sind? Im Jahre 1928/29
wird Deutschland das Doppelte von dem zu zahlen
haben, was es in dem gerade beendeten Jahr gezahlt hat.
Wie sind die Aussichten hierfiir? Miissen wir uns
bereits auf eine neue Reparationskrisenicht
spater als 1928/29 einstellen?

Wahrscheinlich miiften wir es. Aber die Antwort
héngt in starkem Mafle von der Beantwortung der wei-
teren Frage ab, inwieweit Deutschland aus seinen
eigenen Einnahmequellen bezahlt hat, und inwieweit nur
durch Riickiiberweisung von Anlejheerlésen an die
Alliierten.

Die deutschen Emissionen auf dem internationalen
Anleihemarkt zwischen dem 1. September 1924 und dem
30. Juni 1926 sind im ,,Wirtschaftsdienst“2) folgender-
maflen zusammengestellt worden (in runden Betrégen):

?) Vgl ,Wirtschaftsdienst”, Heft 32 vom 13. 8. 26, S. 1102.
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Ver. Staat. | England | Ubrige |i Summe
. £ £ £ | £ [ RM
Dawes-Anleihe ... — —_— — 32000000 | 840000000
Andere Anleihen
1924 Sept./Dez... 6000000 | 1730000 -- 7750 000 154 000 000
1925 Jan./Dez, .. 62 000000 | 9000000 | 2500000 73 500 000 | 1470 000 000
1926 Jan./Juni .. 42000000 | 6000000 2250 000 52 250 000 | 1 045 000 000

Zusammen.. || 110000 000 ; 16 750 000 | 6 750 000 | 175 500 000 | 3 509 000 000

Wihrend derselben Zeit hat das Transferkomitee
insgesamt auf diesem oder jenem Wege ungefihr 1940
Mill. RM transferiert, sagen wir rund 2000 Mill. RM.
Wie gezeigt, hat also Deutschland nicht nur den gesam-
ten Betrag seiner Reparationszahlungen geliehen, son-
dern iiberdies beinahe noch einmal so viel.

Bevor wir indessen diesen Schlufl ziehen konnen,
miissen einige wichtige Berichtigungen vorgenommen
werden. Oben gaben wir den gesamten Nominalbeirag
der Anleihen, der einem Abzug unterliegen muB, infolge
der Emissionsspesen und der Unter-Pari-Ausgabe. Um
dies zu beriicksichtigen, miissen wir wahrscheinlich un-
gefiahr 10 9% abziehen, was die Nettoeinnahme auf 3158
Mill. RM herunterdriickt. Ferner hat wahrend desselben
Zeitabschnittes Deutschland aus seinen Anleiheerlgsen
einen wesentlichen Betrag ausléndischer Verschuldung,
die es in friiherer Zeit eingegangen ist, zuriickgezahli.
Auf der anderen Seite schlieflen die obengenannten
Zahlen nicht die Operationen fremder Anleihesyndikate
und fremder Einzelpersonen ein, die ziemlich hohe Ak-
tienbetrage auf dem inneren deutschen Markt gekauft
haben. SchlieBlich sind Deutschlands private Guthaben,
die wihrend der Inflationszeit ins Ausland geschickt
waren, wahrscheinlich per saldo in die Heimat zuriick-
gekehrt, wenigstens eher als umgekehrt.

Wenn ich eins zum andern nehme, die Zahlen des
sichtbaren Handels, den Dienst auf die schon vorher be-
stehende ausliindische Verschuldung, das Anwachsen
des Goldbestandes und des Valutenbestandes der Reichs-
bank usw., so wire ich geneigt, anzunehmen, daB
Deutschlands ausléndische Anleihen im Nettobetrage
wihrend der Dawes-Periode bis zum Ende Juni 1926
recht nahe an die Dawes-Zahlungen bei einer Zahl um
2000000000 RM herum herankommen. In diesem Falle
ist faktisch der gesamte Betrag der Repara-
tionszahlungen bisher von auslédndi-
schen Geldgebern, und hauptsichlich von den
Vereinigten Staaten beschafit worden.

Der Generalagent fiir Reparationszahlungen scheint
indessen in seinem kiirzlich verdffentlichten Bericht
anderer Ansicht zu sein; und seine Autoritdt in dieser
Hinsicht darf nicht leichtfertig tibersehen werden. Er
schreibt folgendermaBen:

»In der ersten Zeit lieferten die ausldndischen Xredite
Kapitalien, mit denen ein groBier Teil der Einfuhriiberschiisse
des deutschen AuBenhandels bezahlt wurde, und durch die die
Reichsbank mit weiteren Reserven an Gold und Devisen ver-
sehen wurde. Lefthin, hauptsiéichlich wihrend des Dezembers
1925 und der ersten vier Monate des Jahres 1926, fielen die
ausléndischen Anleihen, die allerdings geringeren Umfang
hatten, mit einem UberschuB der Ausfuhr gegeniiber der Ein-
fuhr zusammen. Diese Tatsache, die auch schon durch andere
den Banken bekannte Momente unterstiibt wurde, fiihrte die

deutschen Behorden zu der Uberzeugung, daB wihrend der
lejten Monate die Gesamtsumme der deutschen AuBenschuld
sich micht wesentlich veréndert hat, und daB die groBe Summe
langiristiger Anleihen, die man wé&hrend dieser Zeit im Aus-
land unterbrachte, in groBem Umfang nur an die Stelle kurz-
fristiger Verpilichtungen trat, die bereits eingegangen waren,
und nun zuriickgezahlt sind. Es ist auf alle Fille klar, daB
in lefter Zeit gewisse deutsche Emissionen, die im Auslande
untergebracht waren, die Tendenz aufweisen, in die Hénde
deutscher Kapitalisten zuriickzukehren, ebenso, daB deutsche
Banken selbst namhaifte fliissige Gelder im Auslande angelegt
haben. Es ist jedoch noch zu frith, sich dariiber zu &uBern,
ob diese Lage andauern wird, und welchen EinfluB sie auf d’«
kiinftige Entwicklung deutscher Auslandskredite haben wird.”

Das ist eine vorsichtige Feststellung und sie bezieht
sich nur auf eine kurze Periode. Wahrend dieses Zeii-
abschnitts hatte Deutschland unter einer schweren indu-
strielien Krise zu leiden, wéhrend deren sein Import von
wesentlichen Rohstoffen auf einen Umfang herunterging,
der industriellen Ruin bedeuten wiirde, wenn er sich
fortsetste. Ferner ist die deutsche Ernte im vorigen
Herbst ganz ausnahmsweise reichlich gewesen, und in
jenem Jahresabschnitt tendiert die Zahlungsbilanz immer
zugunsten von Westeuropa. Ich bin daher nicht geneigt,
vorbehaltlich weiterer Beweismittel, meinen oben nieder-
gelegten prima-facie-Schlufl abzuindern.

Wenn dieses richtig ist, sind Reparationen und
interalliierte Schulden hauptséchlich in Papier und nicht
in Waren beglichen. Die Vereinigten Staaten leihen
Geld an Deutschland, Deutschland transferiert dessen
Gegenwert an die Alliierten, die Alliierten zahlen es
an die Regierung der Vereinigten Staaten zuriick. Nichts
Wirkliches wird verschoben, niemand ist um einen Pflen-
nig schlimmer dran. Die Stichel der Graveure, die For-
men der Drucker arbeiten geschéftiger. Aber niemand
ifit weniger, niemand arbeitet mehr. Ich habe das Bild
in breiten Strichen gemalt, nicht die Einzelheiten. Denn
die Wirkung jedes Steuersystems ist es, die Lasten von
diesem auf jenen abzuwilzen.

Die Summen, die auf dem Papier stehen, vermehren
sich natlirlich um Zinseszins. Deutschland muBi durch-
schnittlich etwa 7% % netto fiir seine Auslandsanleihen
zahlen. Demnach kommt der jihrliche Zins auf die
Schulden, die in den leten zwei Jahren eingegangen
sind, auf etwa 200 Mill. RM p. a. Wie lange kann das
Spiel weitergehen? Die Antwort liegt beim amerika-
nischen Investor.

Neuerdings ist die Erérterung iiber die Streichung
der interalliierten Schulden wieder aufgelebt. Je mehr
dariiber gesprochen wird, weise, toricht oder unpassend,
von M. Clemenceau, amerikanischen Senatoren oder
Journalisten, oder irgend jemand anderem, um so besser
fiir eine endliche Verstindigung. Aber der Augenblick,
in dem die Streichung ein aktuelles Thema wird, eine
unvermeidliche brennende Streitfrage praktischer Poli-
tik, wird dann gekommen sein, wenn der Kreislauf des
Papiers behindert und das kiinstliche Gleichgewicht ge-
stort wird. In absehbarer Zeit wird der amerikanische
Investor das Stichwort zu geben — und die amerikanische
Offentlichkeit die Losung zu finden haben.
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