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WIRTSCHAFTLICHE NOTIZEN
DEUTSCHES REICH

Der nach der Reichspräsidentenwahl während einigen Wochen unterbrochene
Import von fremden Kapitalien nach Deutschland hat in den letzten Monaten
wieder in erhöhtem Umfange eingesetzt. Als Geldgeber kommen in erster Linie
die Vereinigten Staaten von Amerika, dann aber auch Holland, Großbritannien
und nicht zuletzt die Schweiz in Betracht. Die Summe der seit dem Monat
August auf diese Weise - teils in der Form von im Auslande emittierten
Anleihen, teils auf dem Wege des börsenmäßigen Ankaufs von deutschen
Wertpapieren, oder des durch Banken im Großen betriebenen Placements von
Goldpfandbriefen - nach Deutschland geströmten Kapitalien kann selbstverständlich

nur schätzungsweise ermittelt werden, dürfte aber nicht weit unter einer
Milliarde Mark liegen.

Diese Masseneinfuhr von fremden Kapitalien mag zwar momentan
angesichts der immer noch vorhandenen Kapitalknappheit für die Empfänger
vorteilhaft sein, bedeutet aber sowohl für die deutsche Volkswirtschaft als auch für
den ausländischen Geldgeber eine nicht zu unterschätzende Gefahr, die
allerdings vorläufig, d.h. solange der Kapitalimport unvermindert andauert, nicht
akut werden wird. Diese Gefahr liegt in der ganz gewaltigen Belastung der
deutschen Zahlungsbilanz, welche als Resultat der sehr hochverzinslichen
auswärtigen Verschuldung dann eintreten wird, wenn die laufenden Zinszahlungen
nicht mehr, wie bis anhin, durch das Eingehen neuer Schulden, sondern aus
normalen Uberschüssen der deutschen Volkswirtschaft beglichen werden
müssen. Diese Uberschüsse sind heute nicht vorhanden, denn sowohl die
Handelsbilanz als auch die Bilanz der Zinszahlungen und der übrigen unsichtbaren
Exporte sind stark defizitär, so dass gegenwärtig die ganze deutsche Volkswirtschaft

gewissermaßen « auf Pump » lebt und weit mehr verbraucht als erzeugt.
Das Missverhältnis zwischen Konsum und Produktion führt dazu, dass die ganze
Wirtschaft von ihrer Substanz zehrt, und, wenn sie einmal überschuldet ist, von
der Substanz ihrer Gläubiger.

Diese ganze Entwicklung wird natürlich gefördert durch die Bereitwilligkeit
der durch hohe Zinsversprechen angelockten Gläubiger, immer neue Kapitalien
in Deutschland zu investieren, ganz unbekümmert darum, ob diese Zinsen auch

aus den Uberschüssen des schuldnerischen Unternehmens bestritten werden
können, und ob die deutsche Volkswirtschaft als Ganzes in der Lage ist, jährliche
Zahlungen in dieser Höhe an das Ausland abzuführen. Sobald der Stand der
deutschen Zahlungsbilanz dies nicht mehr erlaubt - z.B. weil der Zustrom
fremder Gelder nicht mehr rasch genug steigt —, so ist auch die deutsche Valuta
der Gefahr ausgesetzt, die seit zwei Jahren erfolgreich verteidigte Goldparität
nicht mehr behaupten zu können ; daher auch der Widerstand der für den Schutz
der Währung in erster Linie verantwortlichen Leitung der Deutschen Reichsbank

gegen die Aufnahme von weiteren Anleihen im Auslande.
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Der nach 6er Reichspräsidentenwähl während einixen Wochen unterhrochsne
Import von Iremden Kapitalien nach Deutschland hat in den letzten IVIonstsn
wieder in erhöhtem Dmlangs eingesetzt. ^Is deldgeher kommen in erster Kinie
die Vereinixten Ltaaten von Amerika, dann aher such Dolland, droßhritannien
und nicht ?ulet?t die Zchwei^ in Letracht. Die Lumme der seit dem Vlonat
/tugust aul diese weiss - teils in der horm von im Auslande emittierten
Anleihen, teils aul dem Wege des hörsenmäßigen àkauls von deutschen wert-
papieren, oder des durch öanken im drohen hetriehenen placements von dold-
plandhrielen - nach Deutschland xeströmten Capitalien kann selhstverständlich

nur schätzungsweise ermittelt werden, dürlte aher nicht weit unter einer IVlil-
liards IVlark liegen.

Diese IVlasseneinluhr von Iremden Capitalien mag ?war momentan
angesichts der immer noch vorhandenen Kspitalknsppheit lür die hmplänger vor-
teilhslt sein, hedeutet aher sowohl lür die deutsche Volkswirtschalt als auch lür
den ausländischen deldgeher eine nicht xu unterschätzende delahr, die aller-
dings vorläulig, d.h. solange der Kapitalimport unvermindert andauert, nicht
akut werden wird. Diese delahr liegt in der gan? gewaltigen Belastung der
deutschen ^ahlungshilan?, welche als lîesultat der sehr hochver^inslichen
auswärtigen Verschuldung dann eintreten wird, wenn die laulenden Zinszahlungen
nicht mehr, wie his anlnn, durch das Eingehen neuer Lchulden, sondern aus
normalen Dherschüssen der deutschen Volkswirtschalt heglichen werden
müssen. Diese Dherschllsse sind heute nicht vorhanden, denn sowohl die Klan-
delshilan? als auch die öilan? der Zinszahlungen und der ührigen unsiclitharen
Exporte sind stark delixitär, so dass gegenwärtig die ganxs deutsche Volkswirtschalt

gewissermaßen « aul Pump » leht und weit mehr verhraucht als erzeugt.
Das IVlissverhältnis Zwischen Konsum und Produktion lührt da^u, dass die ganxe
Virtschalt von ihrer Luhstan^ xehrt, und, wenn sie einmal üherschuldet ist, von
der Luhstan? ihrer dläuhiger.

Diese gan?e Entwicklung wird natürlich gefördert durch die Bereitwilligkeit
der durch hohe Änsversprechen angelockten dläuhiger, immer neue Kapitalien
in Deutschland ?u investieren, gan? unhekümmert darum, oh diese Zinsen auch

aus den Dhersclmssen des schuldnerischen Unternehmens hestritten werden
können, und oh die deutsche Volkswirtschalt als dan?es in der Kags ist, jährliche
Zahlungen in dieser klöhe an das Ausland ah^ulühren. Lohsld der Ltsnd der
deutschen ^ahlungshilan^ dies nicht mehr erlauht - ?.p. weil der Zustrom
fremder delder nicht mehr rasch genug steigt so ist auch die deutsche Valuta
der delahr ausgesetzt, die seit xwei fahren erfolgreich verteidigte doldpsrität
nicht mehr hehaupten ^u können; daher auch der widerstand der lür den Lclmtx
der Währung in erster Dinie verantwortlichen Deitung der Deutschen Kelchs-
Hank gegen die Aufnahme von weiteren Anleihen im Auslande.
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