’Hamburg, den 7. Marz 1924

»WELTWIRTSCHAFTLICHE NACHRICHTEN«

Herausgegeben vom Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv an der Universitdt Hamburg
in Verbindung mit dem Institut fiir Weltwirtschaft und Seeverkehr an der Universitdt Kiel

Bezugspreis vierteljahrlich 6 Mark = In- Kommlsnon bei Otto Meillners Verlag, Hamburg
Schriftleitung: Hamburg '13 Rothenbaumchaussee 5 : : Fernsprecher Hansa 2447-51 und Elbe 5052

9 ]ahrgang

unter der Verantwortung der Verfasser. Sie stellen
keine Tlleinungséuferungen Oer Terausgeber Oar.

'W/rtscﬁaﬁspoﬁtl.rdje geOan.éen, oie in Zlu].sarzen oes
» Wirtsdfafisdienst” entwidkelt werden, stefen allein

Nr. 10

Ein Kapitel franzésischer Fmanzpolltlk

" Von John Maynard Keynes (Cambridge)

De (a Guerre & [a Z’alx par L P Klog. Paris,
Payot, 1024.

Herr Klot, der Verfasser dieses Buches, war fran-
zosischer Finanzminister im Kabinett des Herrn Clemen-
ceau. Sein Hauptzweck bei der Abfassung des Buchs
war ein Angriff auf die Finanzpolitik des britischen
- Schagamts . gegeniiber Frankreich wihrend der lefyten
Stadien des Krieges und -spiter, — ein Angriff, der
hauptséchlich mit den Namen des damaligen Schatkanz-
lers, Herrn Austen Chamberlain, und meiner selbst ver-
kniipft “ist; der ich damals die betretfende ‘Abteilung des
Schajamts verwaltete. Die franzosische Offentlichkeit
weil wahrscheinlich jetst, wieviel Bedeutung einer Be-
hauptung des Herrn Klofy zuzumessen ist. Trofdem ist
seine Darstellung vielfach zitiert worden und darf nicht
ohne Berichtigung bleiben. Da ich die notwendigen Er-
laubnisse erhalten habe, die Informationen zu benuten,
die ich in amtlicher Eigenschaft erworben habe, so kann
diese Gelegenheit wahrgenommen werden, einen kleinen
Beitrag zur Geschichte jener Periode zu liefern.

Herr Klot; behauptet (Kapitel XIII, Finance Inter-
alliée)

1. daB, abgesehen von ,sehr beschrinkten“. Summen,
Grofbritannien die finanzielle Unterstiiung Frank-
reichs am 3. Januar 1919 abgeschnitten habe;

2. daB die Entschuldigung dafiir in der Weigerung der
Vereinigten Staaten gesucht wurde, die Vorschiisse
an GroBbritannien fortzusetien und daf diese Ent-
schuldigung unwahr gewesen ist;

3. daB diese Handlung die Ursache der Entwertung
des Franken gewesen sei.

Die geistige Verfassung des Herrn Klots, wie sie in
seinem eignen Bericht sich darstellt, reicht hin, die
Schwierigkeiten ‘des britischen Schataints in jener Zeit

darzutun. Aber das folgende Resumé der Ereignisse, wie
sie sich wirklich wéhrend jener Monate zutrugen, wird
zeigen, wie irrefiihrend seine Feststellungen von Tat-
sachen und wie ungerecht seine Kommentare sind.

Bis Ende des Jahres 1918 hatte das britische Schat;-
amt Frankreich mit Mitteln im Betrage von 418 Mill. £
versorgt. Zwei Jahre lang hatten wir keine Nettoliber-
schiisse aufzuweisen gehabt, und so war es notwendig,
unsererseits von den Vereinigten Staaten den vollen
Gegenwert unserer Darlehen an Frankreich zu borgen.
Wenn wir Frankreich alles gegeben hitten, was es von
uns verlangte, wiren wir bankrott gewesen und hdtten
vielleicht den Krieg verloren, bevor die Vereinigten Staa-
ten in ihn eintraten. (Der Dezember 1916 war der Zeit-
punkt unserer duflersten finanziellen Bedréngnis.) Es war
daher fiir das britische Schagamt, zuerst unter der Leitung
von Herrn Mc¢ Kenna und spater unter der von Herrn
Bonar Law, notwendig geworden, die lastenreiche und
undankbare Aufgabe der ,,Schagamtskontrolle” nicht nur
iiber britische Verwaltungszweige zu iibernehmen, son-
dern auch — da wir in der Tat fiir die Ergebnisse ver-
antwortlich waren — iiber die Ausgaben aller Verbiinde-
ten, Frankreich eingeschlossen, soweit sie aufBerhalb
ihres - Territoriums stattfanden. Nachdem die Ver-
einigten Staaten in den Krieg eintraten, teilten wir diese
Arbeit mit ihnen, mit der weiteren Schwierigkeit, die un-
vermeidlicherweise hinzutrat, bestéindige Debatten dar-
iiber fiihren zu miissen, wer von uns irgendeine Ausgahe
zu finanzieren hétte. Die européischen Forderungen
schienen der amerikanischen Regierung so ungeheuer-
lich, daB sie bald nach ihrem Eintritt in den Krieg auf
die Errichtung eines interalliierten Ausschusses iiber
Kriegslieferungen und Kriegsfinanzierung unter ameri-
kanischen Vorsip bestand, um die gestellten An-
spriiche im einzelnen priifen zu kénnen.
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Diese Behorde beruhte in der Hauptsache auf der
Organisation, die das britische Schafamt schon fiir die
Zwecke der Kritik und Kontrolle geschaffen hatte. Es
ist dies ein Abschnitt der Kriegsfiihrung, dessen Ge-
schichte niemals vollstédndig geschrieben worden ist und
vielleicht niemals geschrieben werden wird. Es geniigt
hier zu sagen, daf dies Geschéft ohne viel unnétige Rei-
bung erledigt wurde, und ohgleich ziemlich viel Geld ver-
geudet wurde, konnten SparmaBnahmen getroffen werden

ohne Verminderung des Wirkungsgrades der Kriegs-

amter. Herr Klot, der nach dem beriithmten Wort einer
groBen Autoritét?) nichts vom Finanzwesen verstand,
begriff selten die Einzelheiten; seine getreuen Be-
amten aber taten es, und wir vom britischen Schaamt
unterhielten gliickliche Beziehungen in unserem jahre-
langen, téglichen Verkehr mit unseren Gegeniibern vom
franzésischen Schafamt.

So waren die Beziehungen des britischen und des
franzdsischen Schagamts wihrend des ganzen Krieges
durch eine Reihe von Abkommen geregelt worden, deren
Ziel es war, Frankreich den ihm wesentlichen Beistand
zu gewahren, ohne das schon iiberanstrengte britisclie
Schagamt mit irgendeiner nicht notwendigen Biirde zu
belasten .Im Laufe des Jahres 1918 aber trat in der Lage
ein wichtiger Wandel ein. Die englische und die ame-
rikanische Regierung mufBiten beide von der franzosi-
schen Regierung die Franken kaufen, die sie in Frank-
reich brauchten, um die ortlichen Ausgaben ihrer immer
wachsenden Heere zu bestreiten. Wéahrend des leften
Teiles jenes Jahres erhielt Frankreich so groBe Summen
-aus dieser Quelle in Pfund Sterling und Dollar, beson-
ders in diesen (die amerikanische Armee gab innerhalb
Frankreichs zusammen mehr als den Wert von einer
Milliarde Dollar in Franken aus), daB es anderer Hilfs-
quellen nur wenig hedurfte.

Dies tiihrte zu einer neuen Meinungsverschiedenheit.
Herr Klot; behauptete, dafl er ein ersessenes Recht hitte,
alle seine aufBerbalb Frankreichs gemachten Ausgaben
durch GroBbritannien und die Vereinigten Staaten be-
zahlt zu erhalten; und dafl, wenn er aus einer auswér-
tigen Quelle einen Zufallsgewinn erhalten sollte, wie er
ihn erhielt, der zur Bestreitung dieser Ausgaben verfiig-
bar wire — daBl es dann sehr unfair sein wiirde, ihn
dazu zu zwingen, sein eigenes Geld, statt das Geld an-
derer Leute zu verwenden. Denn seine Politik war, den
Zufallsgewinn zum Gebrauch in einem spéteren Zeitraurn
beiseite zu stellen, wo der Krieg und der Waffenstill-
stand voriliber und die Anleihen der Verbiindeten zu Ende
sein wiirden. (Er war in der Tat erfolgreich bemiiht, ein
erhebliches Dollarguthaben zu spiterem Gebrauch ein-
zusperren.) Wir konnten natiirlicherweise diese Ansicht
~nicht teilen:- Demgem&dB warnte Herr Bonar Law nach

1) In Frankreich wird dies Wort Keinem andern zugeschrieben als. Herrn
Clemenceau selber. (Anmerkung der Schriftleitung.)

dem Watfenstillstand Ende November 1918 Frankreich,
daB unter solchen Umstanden die Abmachungen, nach
denen ihm weitere Anleihen von uns zu gewihren waren,
nicht unbeschrénkt fortgesetst werden konnten. In jenem
Zeitpunkt hatte Herr Klot in den Vereinigten Staaten
verfiigbare Kredite in Hohe von nicht weniger als
435 Millionen Dollar. Wir forderten dringend ein revi-

. diertes Abkommen, wm Frankreich zum Gebrauch sei-

ner eigenen Hilfsquellen zu veranlassen, so daf das
britische Schaamt von einer Biirde entlastet wurde, die,
wie die Freignisse gezeigt hatten, inzwischen unnotig ge-
worden war. Wiederholte Ersuchen brachten keine be-
friedigende Antwort von Herrn Klof, und so wurde ihm
schlieflich am 3. Januar 1919 mitgeteilt, dali die Vor-
schiisse in Zukunft authéren wiirden. Dieser Schritt be-
wirkte sofort die Wiedererffnung der Verhandlungen,
wihrend deren Dauer einige weitere Vorschiisse sogleich
gemacht wurden, wobei Herr Kloty seine Dankbarkeit

gebiihrend ausdriickte. Dies ist der erste Zwischenfail,

den Herr Kloty als einen groben Akt berechneter Ver-
raterei von seiten des britischen Schaamts darstellt.

Was die Haltung der Vereinigten Staaten betrifit,
so werden sich die mit der Lage Vertrauten erinnern,
daf die schwersten Zweifel dariiber bestanden, ob die
Vollmachten des amerikanischen Schagamtes hinreich-
ten, um nach dem Waffenstillstand irgendwelche Vor-
schiisse iiberhaupt zu machen, da Anleihen an auslén-
dische Regierungen nur fiir die Zwecke der amerika-
nischen nationalen Sicherheit und Verteidigung und die
Fortfiihrung des Krieges gestattet waren. Am 31. De-
zember 1918 wurde die britische Regierung in der Tat
amtlich durch das Schaamt der Vereinigten Staaten da-
von henachrichtigt, daB keine neuen Vorschiisse geleistet
werden konnten. So war es Januar 1919 die genaue
Wahrheit, daB GroBbritannien eine biindige Warhung
betreffend das Aufhéren des finanziellen Beistandes der
Vereinigten Staaten erhalten hatte — eine Warnung, die es
gehalten war, an seine Verbiindeten weiterzugeben. Dieser
Standpunkt wurde in der Folgezeit modifiziert, und diese
Modifikation allein machte die weiteren betréchtlichen
Vorschiisse an Frankreich moglich, die wir in der Tat
gewéihrten. Aber niemals bestand zu irgendeiner Zeit
die Moglichkeit, daB Amerika zustimmen wiirde, unsere
kiinftigen Erfordernisse unter der Bedingung zu finan-
zieren, daf wir zustimmten, diejenigen Frankreichs zu
finanzieren; und wenn dies in der Tat getan worden

‘wiire, so wire unsere Schuld an die Vereinigten Staaten

um den Betrag dieser Vorschiisse an Frankreich ange-
schwollen, und im gegenwirtigen Augenblick wiirden wir
Zinsen und Amortisationen fiir sie zahlen ohne irgend-
welche entsprechenden Riickzahlungen des franzdésischen
Schatamts.

Wir kommen jetjt zur Konferenz vom Mirz 1919,



Es lagen zwei getrennte Fragen vor dieser Konferenz —-
die Frage der Finanzierung der Engagements, die aus
dem Krieg zuriickgeblieben waren, und die Frage der
Fortfithrung der Darlehen zum Zweck des Festpflockens
(,pegging”) der Wechselkurse. Zu jenem Zeitpunkt war

Herr Austen Chamberlain zu der Entscheidung gelangt,.

dal} die fortgesetite Erhaltung der Wechselkurse auf
einem kiinstlichen Niveau, nachdem der Krieg voriiber
war, von der Wurzel aus ungesund sei und friiher oder
spéater in dem Bankrott irgendeiner Regierung die sie
unterndhme, enden' miisse. Aus diesen Griinden ent-
schlof er sich, unseren eigenen Dollar-Sterling-Kurs zu
entpflocken (,unpeg®), d.h. ihm die kiinstlichen Stiigen zu
entziehen., Alle folgende Erfahrung hat die unbezweifelte
Weisheit dieser Entscheidung gerechtfertigt die am
20. Marz 1919 wirklich in Kraft trat, und alle Autorititen
haben ihr Beifall bezeugt. Unter solchen Umstinden war
der Vorschlag, daB wir fortfahren sollten, den Franken-
&urs zu stiien, wihrend wir dem wunsrigen die Stiige
nahmen, schlechthin unsinnig (prepostorous). Die For-
derungen des Herrn Kloty gingen dahin, alle kiinftigen
Fehlbetrdge des franzosischen Haushalts auf den briti-
schen Steuerzahler abzuwilzen.

Beziiglich der Frage der Finanzierung bestehender
franzosischer Engagements aber machte Herr Chamber-
lain einen Vorschlag von betréchtlichem GroBmut, der in
das anglo-franzdsische Finanzabkommen vom 13. Mirz
1919 aufgenommen wurde. Die Mittel, die unter diesem
Abkommen verfiighar gemacht wurden, waren in der Tat
so reichlich, daB ein Teil von ihnen niemals gebraucht
worden ist. Es ist eine hinreichende Antwort auf die
Klotzsche Behauptung iiber das Abschneiden der Kredite,

daB wir nach Januar 1919 Frankreich mehr als 70 Milli-
onen Pfund Sterling vorgeschossen haben, ohne die nach
jenem Zeitpunkt anwachsenden Zinsen, die sich auf
weitere 110 Millionen Pfund belaufen.

Nicht zufrieden damit, daf wir seinem Lande mehr
als 600 Millionen Pfund Sterling (12 Milliarden Gold-
mark) geliehen haben, hélt es Herr Klof fiir passend,
in einem Zeitpunkt wo nicht ein Pfennig von Kapital
oder Zinsen - bezahlt worden ist, GroBbritannien zu
schméhen, daf es nicht eine unbeschridnkte Zeit lang,
nachdem der Krieg seit Monaten voriiber war, ihm wei-
tere, ungeheure Summen zu leihen bereit war, die wir
selber nicht besafien, sondern von einer dritten Partei
uns selber erst zu borgen gehabt hidtten — zum Zweck,
den franzosischen Wechselkurs in einer Zeit zu stiifjen,
wo wir unseren eigenen nicht mehr stiifgten.

Das Buch des Herrn Klof ist voll von vielen anderen
Ungenauigkeiten, an deren Richtigstellung schwerlich der
erforderliche Raum gewendet werden kann — so z. B.
in der Episode der Olversorgung, auf die er grofen Nach-
druck legt. Und wenn Herr Lloyd George so lebhaift wie
ich sich der grausamen Niederlage erinnert, die Herr
Klot durch seine Hand im Obersten Rat am 8. Mérz 1919
erlitt, in einer Debatte, die nicht nur mit der vollstén-
digen Erledigung der franzosischen Vorschlige endigte,
sondern bei der Herr Kloty durch die Gewalt und Leben-
digkeit der Darlegungen des britischen Premiers iiber
seine Narrheit und Unféhigkeit fast wortlich zu Boden
geschlagen wurde — so wird er lécheln iiber die durch
Zeit und VergeBlichkeit gesénftigte Klofysche Lesart der
Verhandlungen jenes Nachmittags.

(Alleiniges Tbertragungs- und AbBdrucksredht fiir Deutschland. — Copyright in the United Staates by ,,The Jrew York World*).

Glossen zur Goldmarkbilanzverordnung
Von Professor Dr. Fr. Leitner (Berlin)

Als Goldmark gilt der Gegenwert von %/, eines
nordamerikanischen Dollars, die Grundlage der Umrech-
nung bildet der Berliner amtliche Mittelkurs des
Bilanzstichtages ohne Riicksicht darauf daBl zeitweilig,
insbesondere November/Dezember 1923, dlese Notierung
der Weltmarktparitdt nicht entsprach. Von Gesetjeq-
wegen ist fiir die Erofinungsbilanz des Jahres 1924 die
weltwirtschaftlich hochststehende Valuta sanktioniert,
die Goldmarkergebnisse werden dadurch noch niedriger.
tUber die technische Anwendung der geseslichen Norm
schweigt sich die Verordnung aus, auch die Ausfiihrungs-
bestimmungen*) werden sich nicht damit beschéftigen,
und doch ist eine privatwirtschaftliche Nachpriifung not-
wendig. Die Dollarbasis ist fiir die Umrechnung von
Paplermarkposten geeignet, fiir Bestdnde in an-

1) In der Zwischenveit ist der Referentenentwnrf einer zweiten Verordning
zur Durchfiihrung der Verordnung iiber die Goldbilanzen bekannt geworden, die
vorzugsw ise das Rechtsverhiltnis der Vorrechts- und Stammaktien regelt, beson-
dere Vorschriften tiir Versicherungsgesellschaften, Genossen~chaften enrhilt, Die
Durchfuhrungsverordrung zur steuerrechtlichen Goldmarkbilanzordnung
(d. i. zweite Steuernotverordnung) steht in Aussicht.

deren Wihrungen und selbst fiir solche in Dollar un-
brauchbar. Ein Beispiel: Ende 1923 notierte Holland
1,6 Bill. Berliner Mittelkurs; eine Forderung von 1000
Gulden zu 1,6 = 1600 Bill. Papiermark, 1 Bill. =1 G4
gibt 1600 Gel. Die Umrechnung gibt ein zu niedriges
Ergebnis, die Entwertung der Mark wird zweimal be-
riicksichtigt, einmal im Guldenkurs, einmal im Dollar-
kurs, aus dem die seinerzeit geltende amtliche Relation
1 Bill. = 1 G abgeleitet ist. Man muf}, um zu einem
richtigen Goldmarkergebnis zu kommen, den Berliner
Guldenkurs {iber eine Auslandsboérse umrechnen,
deren Wahrung verhdltnisméBig stabil geblieben ist.
Wir wihlen Ziirich (1 Bill. o = 1,35 fr, 100 fr = 81 G)
und erhalten als Goldmarkparitat des Kurses 1,6 Bill.
=1,7496 Gol. Die Forderung ist mit 1749,60 G4 in
die Bilanz einzustellen. Der Dollar notierte amtlich
4,2 Bill.; daraus aber zu folgern, daBl der Dollar in Ber-
lin in seiner Goldparitit stand (1 $ = 4,1976 GAH), wih-
rend er selbst in hochvalutarischen Léndern mit 2%\1.1..}_3%





