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Die deutsche Auslands-Verschuldung 
J n dPn Erörterungen ü-ber rliP Höhe der Kriegsen tschiid;­

~ungen und ihre Anpassung a11 dfo deutsche Leist1111gsfähigkeit 
geschieht e8' nur oolten, daB neben den Lasten m1s dem Lon­
doner Zahl'ungsplan, die wie blauschwarze Hagelwollrnn drohend 
iiher der deutschen Wirtschaft hängen, und neben der Sdnvä· 
chung, die Zerstückelung, EiJJsclrnürung und Ahi,;chlieBung 
gemiH3 dem Versailler Vel'lrng über den sehon durch Krieg 
11nrl Umsturz ~~ntkriiftete11 Kifr]Jer gebracht habnn, a11ch 
das \V H c h s t 11 lll d ~, r d e II t s c h e n A u s l a II d ;, v e r -
schuld u n g in Betracht gezogen wird, das fan Gefolge jenut· 
Lasten und jener Hchwächung bereits e-ingetreten ist. Man ist 
t'S gewohnt, auch von besonnereren Beurteilern in den West­
i;taaten behaupten zu hören, dal;I D11uü;cbla11d gröllt,rer A 11-

strengungen fähig gewesen wäre, Hili seinen HlclJH•rationsver­
pflichtungen zu genügen, und daß die schwero Be.JaHtung 
Frankreichs mit A11sland,sschulde11 um so 11nerträgliclrnr sei, 
als Deutschland noch inun11r a.i1slandsschulde1J!rei dasfohe. l~s 
scheint, daß diese Mein11n,g auch in der Lundoner City und lll 

ueutralen Finanzkreisen vinle Anhänger gflha,b[ luat 11nd noch 
immer hat. Doch ist es leicht, zu zeigen, ,daB sie durelu-i·n;; 
falsch ist. Nur die Form der Verschulduug, wie si11 in diesen, 
Umfang kaum je zu beobachten gewPsen ist, konnte soJ.angu 
darüber hinwegtäusd11-111. 

Es ist wahr, daß Deuti;chland vor deni Kriege ein <aäu­
bigerland war. Sein Gesamt.bef'it\ an ausländischen Wert­
papieren und Beteihgungen an ausliindischen Untemflhmungen 
pflegte in der Literatur auf 20--25 M il!i-arden ufl geschiiM zn 
werden,, halb :,;o groß wie ,der französische, ein Drittel so grol.l 
wie der englische Besiti an Auslandsanlage11. Wie Dr. von 
Glasenaw, der Vizepräsident der Reichsbank, in einem Aufs-ab 
mitteilt, den er in dem ersten Wiederaufüauheft des „Man­
chester Guardian" veröffentlicht hat, ha1be11 die während des 
Krieges gemachten Erfahrungen d'iese Schä~ung bestätigt. Oh 
allerdings das stetige Anwachsen die,ser Investitionen auf eine 
dauemde Aktivität der sogenannten Zahlungsbilanz Deutsch­
lands zu schließen erlaubte, kann fraglich erscheinen. Daß der 
deutsche Auf3enhandel auch vor dem Krü1ge mit einem Ei11fuhr· 
üherschuß abschloB, ist bekannt: in den Jahren 1909 bis 1913 
iiberstieg die -Einfuhr die Au~fuhr um 1,9; 1,4; t,6; 1,7; 0,7 
MilHarden ,;fl. Es war möglich, diesen Saldo durch Posten 
auszugleichen, die nmn in rler rmglischen Literatur als ,,in visible 
exp0rts" zu b~zeichnen pflegt: in der Schät)ung Glasenapp,s 
1-H'.\ Milliarden Erträge der Auslandsanlagen; t MiHiard:e 
aus den Leistungen deutscher Reedereien, Banken und ähn·· 
licher Unternehmungen an Ausländer; abzüglich 400 Mrn. <lil, 
die von den 700 000 Wanderarbeitern in ihre Heimat rückge­
sandt zu werden pflegten; ins,gesamt 1% Milliarde. h,t diese 
Schä\jung richUg (sie lälH sich in der Tat nur mit einem seht· 
robus.ten WHlen aufstellen, auf alle Fälle zu Ergebnissen zu 
kommen), so wäre allerdings im Jahre 1913 ein Forderungs­
überschuß von etwa einer Milliarde ent,standen, der in Aus­
landsunternehmungeu hätte investiert werden könnm1. Tn de11 
vier vorangegangenen ,Jahren aber hätte, was auch Dr. von 
Ulasenapp zu übersehen scheint, der tlberschul3 der unsichl­
iYdren Ausfuhr nur eben hingereicht, den überschul3 der sicht­
baren Einfuhr zu decken. Dies wiirdo die vor dom Kriege 
viellach in konservativen Kreisen vertretene Ansicht stüten, 
da LI Deutschland mit seinen Auslandsanlagen über das M oß 
seiner wirtschaftlichen Kraft hinausgegangen sei, und daß es 
die Vermehrung dieser Investitionen nur durch dauernde kurz­
fristige Verschuldung an die reicheren Kapitalmärkte ermüg­
licht ha,be. 

Es ist selten bemerkt worden, daß diese Meinung auch 
durch die Bewe,gung der intervalularischen Kurse bestäügt 
wurde. Uer lhtrchschnittskurs der M-ark l:uat sfoh im let-ten 
Menschermlter vor dem Kriege in London und in Paris er­
heblich gesrnkt. Die folgend(! Zusammenstellung zeigt, an wie 
viel '1'1c1~e11 an der Berliner Börse der Kurs von Auslandswech 
1<cln (8 T;•ge, vun 1909 ab bei London 11nd f'Hrii;: Sicht) untP.r, 
uuf und übr.r der Münzparität notierte: 

1 

L -o n d o n -11 · --p a r i s - - II A ~ s t e ;da m -
unter I auf / über unter I auf i über _I unter I auf I über 

___ _ der Parität J der Parität I· der Parität 

1896-190011 366 1 21 1395 112651 611 11153113161 36 1-1129 
1901-19051 252 1 111 11891 113 65 6711 2211 112 516 
1906-19101115 ! 32. 932 1'0 15 .10111 125 28 630 

Die Auslandswechsel zeigen vun Jahrfünft. zu Jahrfünft 
nine ganz enü;chiedene Tendenz zum Steigen. Die Zahlungs­
bilanz hatte sich also stiindig verschlechtert. Wie grol3 die 
Au~schläge waren, geht ans folgendüJ' Zusammenstflllung her· 
vor, -die wir ehenfalh; ei,rrnm TabellPnwerk der Heichsha11k r-,nt­
uehmen: 

London I Paris 11 Amsterdam New York-
auf od. auf ad. i auf ad. auf od. auf od auf ad. auf ad. auf ad. 
unter über , unter über I unter über unter über 
dem dem I dem dem , dem dem dem dem 

Gold- Gold- Gold- Gold- 'II Gold- Gold- Gold- Gold-

1

- import- export-/limport- export- ,
1

; mport- export- import- export­
c-~~~~~.c-punkt punkt punkt punkt ,, punkt punkt , punkt punkt 

1896-1900. 11 · - 1 89 II 2 1 911 II 39 j 1n II 11 -1- 38 1901-1905. 1 2 27 - 171) 1 52 lj -- 9 
1906-1910. 1 - 191 - 251 107 11 - 47 

Der Kurs der .Mark bewegte sich unter dem Druck wm:h 
se11der Nachfrage nach Auslandsvaluten innerhalb der „Gold­
p1rnkte" immer u1Jgiirnstiger für Deutischlaud und schien sich 
vom Münzpari immer mehr zu entfernen, oft sogar, auf oder 
über den GoldauisfuhrpuHkt hinaus. 

Erscheint die 'internationale GliiubigersteU1111g Deuti;ch 
Imids angesichtis dieser Z1ahlen schon [ragwiirdiger, als sie ps 

nach den gewöhnlichen Dan;tellungen unkriti;,cher Bewundere1· 
der damaligen Wirtschaftsordnung und Wirtschafü;politik 
scheint, so hat schou der Krieg das Verschuld1111gsverhältnis or 
lmhlich verändert. Vom 1. August 1914 his Enrle 1918 ergab sirh 
ein tlbersehuß der Eütfuhr liber die Ausfuhr von 15,3 Milli" 
ardA11 J/{, .gleich 11,1 Mill:i1ar<len „Goldmark", und hierzu ka:111en 
noch rnnd 4 Milliarden „Goldmark", difi von der Einfuhr von 
Deutschilan<ls Verbündeten -au! seiiw Koi;ten zu finanzieren wa 
ren. tl'berschüsse aus „unsichtbaren Exporten" waren nicht 
vorha111den. Ro wurde eine Milli:ardo Go-ld im Ausland ver­
kauft; Ni wurden noch weitere 4 M illi.ardeu „Goldmark" in­
und ausiändii;cher Wertpapiere abgesloUen; an Krediten wur­
den 3--4 M illiarde11 „Goldmark" im A 11sfa11d m1fgp 
nommen. Den Rest von 6-7 .Milliarden hL-iglich man durch 
Verkauf von Marknoten. Tn diesen Betrag si~d indes,sen rliP 
Noten nicht eiubc,griffen, die während des Krieges in die vnn 
Deutschl-and hebetüm Gebiete im Nordwesten und Süd1Jstm1 
abgeströmt si-nrl. 

Es folgt au;,; dic:sen Zahleu, dal.l IJeulschland schon vor dPlll 

Waffenstillstand den gröl.lten Teil seines Uhersclwsses au Aus­
landsanlagen verloren hatte. Von 20-2ri Milliarden „Golrl­
rnark" Wat'en v<,r Kriegsende mehr als fünfzehn zur Finan­
zieruug des aufs hiichste eingeschränkten Einfuhrüberschusses 
beansprucht worden. Man hat, aus Gründen, die heute kaum 
noch verständlich sind, diese Zahlen erst so spät bekainnt ge­
geben, daß sie ohne erhebliche poHtische Wirks,amkeit bleiben 
mußten. Es wäre besser gewespn, die Welt hätte früher ge-
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wußt, daß wir, auch ohne die Lasten des Versailler Vertrags, 
in unserer interna,tionalen Gläubigerstellung um ein Menschen­
alter zurückgeworfen gewesen wären. 

Dann kamen Waffenstillstand und Friedenshedingungen 
mit ihrem System von Amputationen, Sequestratfonen, Liqui­
dationen, Reparationen, Restitutionen und Okkupationen. Sfo 
haben die durch ,den Krieg schon geschrmälerte Grundlage der 
deutschen Wirb,chaftsmacht weiter eingeengt, erschüttert und 
unterhöhlt. Uber die Veränderung der Produktionskraft des 
Landes gföt es nur vage Schätjungen. Einigermaßen faßbar 
sind die Zah,len des Ausfuhrhandels, doch ist zu bedenken, oaß 
außer der allgemeinen Problematik aller Handelsstatistiken 
im F,ane Deutschlands noch die offene Westflanke des Reichs 
und die rapide Be,wegung der Ausfuhrpreise besondere Fehler­
quellen schafft. Die Ausfuhrmirte., ausgedrückt in Goldmark, 
scheinen s:ich nach anfängUch großen Schwankungen @f einem 
Drittel des Friedenswerts zu halten, die Ausfuhrmengen auf 
etwa einem Viertel, entsprechend dem höheren Preisniveau auch 
des Auslands. Die Einfuhrwerte dagegen hielten sich anfangs auf 
etwa zwei Dritteln, 19,21 auf weniger als der Hälfte, jel)t etwa 
einem Drittel des Friedenswerts. Insge~amt ergibt sieb, wie 
aus folgender Tabelle hervorgeht, für die ersten drei Jahre nach 
Ahschluß des Waffenst1llstands ein Einfuhrüberschuß voo 
8 Milliarden „Goldmark". 

1. 7. 1914-31. 12. 1918 
1919 ..•............. 
lll20 ............... . 
1921 1 Schätzung) .... . 
1922 (4 Monate) .... . 

Einfuhr 

22,8 
6,6 
7,0 
4,5 
1,23 

Ausfuhr Einfuhrüberschuß 
(in Milliarden ,Goldmark") 

11,7 11,1 
1,76 5,0 
5,1 1,9 
3,4 1,1 
1,26 0,03 

Wie ,ist .dieser Saldo gedeckt worden'? Überschüsse der 
,.urnsiehtbaren Ausfuhr" sind nicht mehr vorhanden, vielmehr 
sind für Verzinsung und Amortisation der im Krieg un.d nach 
dem Krieg aufgenot!Ilmenen Kredite, nach Glasenapp, etwa 
% Milliarden Goldmmk zu entrichten. Es kommen, von allen 
Sachleistungen, Besaturugs- und Kontro1lkosten abgesehen, bis 
Ende 1921 rund 1,1 MHl:iiarden „Goldmark" Reparationszah­
lungen u111d rund 500 Mill. Zahlungen im deutsch-englischen 
Ausgleichsverfahren hinzu. Der zu deckende Betrag beläuft 
sich also für die ;rahre 1919--1921 auf rund 11-12 Milliarden 
,,Goldmark". 

Niemand kann s,a,g,en, welcher Teil dieser Summen durcn 
Verkäufe von Anteilen, Effekten, Häusern, Grunds.tückcn oder 
andern Gütern endgüiltig beglichen ist. An Gold ist nicht viel 
mehr als eine Milliarde abgeflossen. Die Reic'hsbank schät'lt 
dem Besit des Aushtndes an Marknoten im Frühjahr 1922 auf 
:!5-30 Milliarden dl( Reichswährung (darunter jene ö-7 Milli­
ar,den, die während des Krieges zur Bezahlung unseres 
E-infuhrüberschusses rnns Ausland verkauft wor,d,m waren, und 
überdies die während des Krieges in die von Deutschland 
beset,ten Gebiete abgeströmten Marknoten); die ausländischen 
Guthaben bei deutschen Banken auf rund 35 MiUiarden <lfl 
tleichswährung; den Besit <les Auslands an deutschen Wert­
papieren auf <lie g.leiche Summe; die Summe der im Ausland 
aufgenommenen laufenden Kredite m1f mindestens 30 Mill;-

arden Jl Reichswährung; insgesamt 130 Milliarden Papier­
mark, von denen 100 MiHiarden als eine kurzfrist.ige Schuld 
anzusehen sind. 

Es ,ist uns nicht bekamnt, ein wie großer Teil der Aus­
landskredite auf Markwährung gestellt ist; doch ist anzuneh­
men, daß 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 Kriegs,jahre waren 100 Jl 
Re,ichswährung g,leich 76 „Goldmark", im Durcbschnfü der drei 
ersten Nachkriegsjahre gleich 12,ö „Goldmark" (1919: 26; 1920: 
6,7; 1921: 5), im ersten Halbjahr 1922 1,6 „Goldmark". Da die 
größten Beträge a111 Banknoten sehr bald nach Kriegsende ab­
geströmt sein müssen und der Durchschnitt der Jahre 1914 
bis 1921 ein Verhältnis von rund 1 : 50 ergibt, ist es kaum ge­
wa,g,t, einen durchschnittlichen Erwerbspreis anzunehmen, det 
ein0m Verhältnis von 1 : 25, wie im Jahr 1919, entspricht. Dii, 
aus'1ändischen Erwerber hätten demnach für jene 60 Milliarden 
Reichsmark etw;a 1,5 Milliarden „Goldmark", gleich fast 
4 Milliarden DoUar, aufwenden müssen. Heute ist, :bci einem 
Dollarst:and von über 350 Reichsmark, diese Summe auf ein 
Zwanzigstel ihres damaligen „Goldwertes" zus·ammenge­
schrumpft: aus 4 Milliarden DoU,ar wären 200 Mil:lionen, aus 
15 MjUiarden Goldmark - 750 Mi!Jionen geworden und die 
Besiter hätten einen Ver 1 u s t von rund 1 4 ¼ Mi 11 i -
arden zu tragen, der fast zehnmal so groß ist 
wie die bisher erfolgten Devisenleistungen 
(1,5 Milliarden „Goldmark"). 

Auch wenn man die unwahrscheinliche Annahme macht, 
daß jene 60 Milliarden im Durchschnitt bei einer Entwertung 
der Mark schon auf ein Zehntel des Friedensstandes vom Aus­
knd aufgenommen waren, so hätten sie dennoch eine Summe 
von 6 Milliarden „Goldmark" dargestellt, deren Wert sich bei 
dem gegenwärtigen Dollarstand auf ein Achtel reduziert hat: 
das heißt, es wären die ausländischen Besit'Jer der Marknoten, 
Guthaben ,bei deutschen Banken und die ausländischen Geber 
kurzfristiger Kredite noch immer um rund 5 MHliarden „Gold­
mark" geschädigt worden - immer noch mehr als der dreifache 
Be,trag der deutschen Reparations,leistungen in Devisen über­
haupt. Hierbei sind die schwerer abschät'Jbaren Verluste aus 
dem Erwerb deutscher Wertpapiere nicht inbegriffen. 

Es folgt daraus, daß Frankreich im Irrtum ist, wenn es 
glau,bt, das Gewicht unserer Auslandsverschuldung durch rigo­
rose ReparaHonspohtik vermehren zu können: jede überhe­
lastung der deutschen Zahlungsbilanz entwertet durch den un­
ausbleiblichen M arksturz nur die ausländischen Maz,kinter­
essen, erleichtert ,damit die Goldbürde Deutschlands und steigert 
die ausländischen Verluste und die deutsche Kr;itl.astung in um 
so kühner,en Verhältnissen, je höhere Forderungen an Deutsch­
land gestellt werden. 

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

H am b ur g , den 1. Juli 1922. Kurt Singer 

Die neue Getreideumlage 
Ein paar Wochen lang hat das Geseo über die Brot­

getreidewirtschaft eine besondere Rolle in <ler inneren Politik 
Deutschlands gespielt. Nach Rathcnaus Ermordung lag es be­
sonders nahe die Gegensätlichkeit der Parteien in zwei ak­
tuellen Punkten: Zwangsanleihe und Getrei<leurnlage - zum 
Ausgangspunkt einer innerpolitischen Neuorientierung zu 
1nache11. Eine Reichstagsauflösung mit <ler folgenden Wahl-

parole: ,,Für schärfste Besteuerung der Sachwerte und fi.ir 
billiges Brot!" mußte der aktiven Linken zeitweilig recht ver­
iockend erscheinen. Schließlich hat man den Ausweg eines 
Kompromisses genommen, dessen sachliche Notwendigkeit nar,h 
all dem Vorangegangenen dem Betrach!fir ebenso undurch­
sichtig ist wie <lie Notwendigkeit der vorausgegangenen Zu­
s,,it)ung der Lage. Die Gründe, die für die einzelnen Regie-
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