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Ein Kapitel französischer f inanzpolitik 
Von John Maynard Keynes (Cambridge)

De la Guerre a la Paix par L L Klotz Paris
Payot 1924. 

Herr Klotz der Verfasser dieses Buches war fran-
' zösischer Finanzminister im Kabinett des Herrn Clemen-

ceau. Sein Hauptzweck bei der Abfassung des Buchs 
war ein Angriff auf die Finanzpolitik des britischen 
Schatzamts gegenüber Frankreich während der letzten
Stadien des Krieges und später, ein Angriff, der 
hauptsächlich mit den Namen des damaligen Schatzkanz-
lers, Herrn Austen Chamberlain, und meiner selbst ver­
knüpft ist; der ich damals die betreffende Abteilung des 
Schatzamts verwaltete. Die französische öffentlichkeit 
weiß wahrscheinlich jetzt wieviel Bedeutung einer Be­
hauptung des Herrn Klotzzuzumessen ist. Trotzdemist 
seine Darstellung vielfach zitiert worden und darf nicht 
ohne Berichtigung bleiben. Da ich die notwendigen Er­
laubnisse erhalten habe, die Informationen zu benutzen
die ich in amtlicher Eigenschaft erworben habe, so kann 
diese Gelegenheit wahrgenommen werden, einen kleinen 
Beitrag zur Geschichte jener Periode zu liefern. 

Herr Klotzbehauptet (Kapitel XIII, Finance Inter­
alliee) 

1. daß, abgesehen von „sehr beschränkten" Summen, 
Großbritannien die finanzielle UnterstützungFrank­
reichs am 3. Januar 1919 abgeschnitten habe; 

2. daß die Entschuldigung dafür in der Weigerung der 
Vereinigten Staaten gesucht wurde, die Vorschüsse 
an Großbritannien fortzusetzen und daß diese Ent­
schuldigung unwahr gewesen ist; 

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

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

darzutun. Aber das folgende Resume der Ereignisse, wie 
sie sich wirklich während jener Monate zutrugen, wird 
zeigen, wie irreführend seine Feststellungen von Tat­
sachen und wie ungerecht seine Kommentare ,sind. 

Bis Ende des Jahres 1918 hatte das britische Schatz-
amt Frankreich mit Mitteln im Betrage von 418 Mill. 
versorgt. Zwei Jahre lang hatten wir keine Nettoüber­
schüsse 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 hätten, was es von 
uns verlangte, wären wir bankrott gewesen und hätten 
vielleicht den Krieg verloren, bevor die Vereinigten Staa­
ten in ihn eintraten. (Der Dezember 1916 war der Zeit­
punkt unserer äußersten finanziellen Bedrängnis.) Es war 
daher für das britische Schatzamt zuerst unter der Leitung 
von Herrn Mc Kenna und später unter der von Herrn 
Bonar Law, notwendig geworden, die lastenreiche und 
undankbare Aufgabe der Schatamtskontrolle" nicht nur 
über britische Verwaltungszweige zu übernehmen, son• 
dern auch - da wir in der Tat für die Ergebnisse ver­
antwortlich waren - über die Ausgaben aller Verbünde­
ten, Frankreich eingeschlossen, soweit sie außerhalb 
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, beständige Debatten dar­
über führen zu müssen, wer von uns irgendeine Ausgabe 
zu finanzieren hätte. Die europäischen Forderungen 
schienen der amerikanischen Regierung so ungeheuer­
lich, daß sie bald nach ihrem Eintritt in den Krieg auf 
die Errichtung eines interalliierten Ausschusses über 
Kriegslieferungen und Kriegsfinanzierung unter ameri­
kanischen Vorsitz bestand, um die gestellten An­
sprüche im einzelnen prüfen zu können. 
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Diese Behörde beruhte in der Hauptsache auf der 
Organisation, die das britische Schatzamt schon für die 
Zwecke der Kritik und Kontrolle geschaffen hatte. Es 
ist dies ein Abschnitt der Kriegsführung, dessen Ge­
schichte niemals vollständig geschrieben worden ist und 
vielleicht niemals geschrieben werden wird. Es genügt 
hier zu sagen, daß dies Geschäft ohne viel unnötige Rei­
bung erledigt wurde, und obgleich ziemlich viel Geld ver­
geudet wurde, konnten Sparmaßnahmen getroffen werden 
ohne Verminderung des Wirkungsgrades der Kriegs­
ämter. Herr Klotz der nach dem berühmten Wort einer 
großen Autorität 1 ) nichts vom Finanzwesen verstand, 
begriff selten die Einzelheiten; seine getreuen Be­
amten aber taten es, und wir vom britischen SchatJamt 
unterhielten glückliche Beziehungen in unserem jahre­
langen, täglichen Verkehr mit unseren Gegenübern vom 
französischen SchatJamt. 

So waren die Beziehungen des britischen und des 
französischen Schatzamts während des ganzen Krieges 
durch eine Reihe von Abkommen geregelt worden, deren 
Ziel es war, Frankreich den ihm wesentlichen Beistand 
zu gewähren, ohne das schon überanstrengte britische 
SchatJamt mit irgendeiner nicht notwendigen Bürde zu 
belasten . Im Laufe des Jahres 1918 aber trat in der Lage 
ein wichtiger Wandel ein. Die englische und die ame­
rikanische Regierung mußten beide von der französi­
schen Regierung die Franken kaufen, die sie in Frank­
reich brauchten, um die örtlichen Ausgaben ihrer immer 
wachsenden Heere zu bestreiten. Während des letzten
Teiles jenes Jahres erhielt Frankreich so große 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), daß es anderer Hilfs­
quellen nur wenig bedurfte. 

Dies führte zu einer neuen Meinungsverschiedenheit 
Herr Klotzbehauptete, daß er ein ersessenes Recht hätte, 
alle seine außerhalb Frankreichs gemachten Ausgaben 
durch Großbritannien und die Vereinigten Staaten be­
zahlt zu erhalten; und daß, wenn er aus einer auswär­
tigen Quelle einen Zufallsgewinn erhalten sollte, wie er 
ihn erhielt, der zur Bestreitung dieser Ausgaben verfüg -
bar wäre - daß es dann sehr unfair sein würde, 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 späteren Zeitraum 
beiseite zu stellen, wo der Krieg und der W Waffenstill
stand vorüber und die Anleihen der Verbündeten zu Ende 
sein würden. (Er war in der Tat erfolgreich bemüht, ein 
erhebliches Dollarguthaben zu späterem Gebrauch ein­
zusperren.) Wir konnten natürlicherweise diese Ansicht 
nicht teilen: Demgemäß warnte Herr Bonar Law nach 

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

Nr. 10 vom 7. März 1924 - Wirtschaftsdienst 

dem Waffenstillstand Ende November 1918 Frankreich, 
daß unter solchen Umständen die Abmachungen, nach 
denen ihm weitere Anleihen von uns zu gewähren waren, 
nicht unbeschränkt fortgesetztwerden könnten, In jenem 
Zeitpunkt hatte Herr Klotzin den Vereinigten Staaten 
verfügbare Kredite in Höhe von nicht weniger als 
435 Millionen Dollar. Wir forderte dringend ein revi-

. diertes Abkommen, um Frankreich zum Gebrauch sei 
ner eigenen Hilfsquellen zu veranlassen, so daß das 
britische Schatzamt von einer Bürde entlastet wurde, die, 
wie die Ereignisse gezeigt hatten, inzwischen unnötig ge­
worden war. Wiederholte Ersuchen brachten keine be-­
friedigende Antwort von Herrn Klotz und so wurde ihm 
schließlich am 3. Januar 1919 mitgeteilt, daß die Vor-
schüsse in Zukunft aufhören würden. Dieser Schritt be­
wirkte sofort die Wiedereröffnung der Verhandlungen, 
während deren Dauer einige weitere Vorschüsse sogleich 
gemacht wurden, wobei Herr Klotz seine Dankbarkeit 
gebührend ausdrückte. Dies ist der erste Zwischenfall, 
den Herr Klotz als einen groben Akt berechneter Ver­
räterei von seiten des britischen SchatJamts darstellt. 

Was die Haltung der Vereinigten Staaten betrifft, 
so werden ,sich die mit der Lage Vertrauten erinnern, 
daß die schwersten Zweifel darüber bestanden, ob die 
Vollmachten des amerikanischen Schatzamtes hinreich­
ten, um nach dem Waffenstillstand irgendwelche Vor­
schüsse überhaupt zu machen, da Anleihen an auslän­
dische Regierungen nur für die Zwecke der amerika­
nischen nationalen Sicherheit und Verteidigung und die 
Fortführung des Krieges gestattet waren. Am 31. De­
zember 1918 wurde die britische Regierung in der Tat 
amtlich durch das Schatzamt ,der Vereinigten Staaten da­
von benachrichtigt, daß keine neuen Vorschüsse geleistet 
werden könnten. So war es Januar 1919 die genaue 
Wahrheit, daß Großbritannien eine bündige W Währung
betreffend das Aufhören des finanziellen Beistandes der 
Vereinigten Staaten erhalten hatte - eine Warnung, die es 
gehalten war, an seine Verbündeten weiterzugeben. Dieser 
Standpunkt wurde in der Folgezeit modifiziert, und diese 
Modifikation allein machte die weiteren beträchtlichen 
Vorschüsse an Frankreich möglich, die wir in der Tat 
gewährten. Aber niemals bestand zu irgendeiner Zeit 
die Möglichkeit, daß Amerika zustimmen würde, unsere 
künftigen Erfordernisse unter der Bedingung zu finan­
zieren, daß wir zustimmten, di.ejenigen Frankreichs zu 
finanzieren; ´ wenn dies in der Tat getan worden 
wäre, so wäre unsere Schuld an die Vereinigten Staaten 
um den Betrag dieser Vorschüsse an Frankreich ange­
schwollen, und im gegenwärtigen Augenblick ,würden wir 
Zinsen und Amortisationen für sie zahlen, ohne irgend­
welche entsprechenden Rückzahlungen des französischen 
Schatzamts

Wir kommen jetzt zur Konferenz vom März 1919



Es lagen zwei getrennte Fragen vor dieser Konferenz 
die Frage der Finanzierung der Engagements, die aus 
dem Krieg zurückgeblieben waren, und die Frage der 
Fortführung der Darlehen zum Zweck des Festpflöckens 
(,,pegging") der Wechselkurse. Zu jenem Zeitpunkt war 
Herr Austen Chamberlain zu der Entscheidung gelangt, 
daß die fortgese1)te Erhaltung der Wechselkurse auf 
einem künstlichen Niveau, nachdem der Krieg vorüber 
war, von der Wurzel aus ungesund sei und früher oder 
später in dem Bankrott irgendeiner Regierung, die sie 
unternähme, enden müs,se. Aus diesen Gründen ent­
schloß er sich, unseren eigenen Dollar-Sterling-Kurs zu 
entpflöcken (,,unpeg"), d. h. ihm die künstlichen8tü1)en zu 
entziehen. Alle folgende Erfahrung hat die unbezweifelte 
Weisheit dieser Entscheidung gerechtfertigt, die am 
20. März 1919 wirklich in Kraft trat, und alle Autoritäten 
haben ihr Beifall bezeugt. Unter solchen Umständen war 
der Vorschlag, daß wir fortfahren sollten, den Franken-

4curs zu stü1)en, während wir dem unsrigen die Stüi;Je 
nahmen, schlechthin unsinnig (prepostorous). Die For­
derungen des Herrn KLotzgingen dahin, alle künftigen 
Fehlbeträge des französischen Haushalts auf den briti­
schen Steuerzahler abzuwälzen. 

Bezüglich der Frage der Finanzierung bestehender 
französischer Engagements aber machte Herr Chamber­
lain einen Vorschlag von beträchtlichem Großmut, der in 
das anglo-französische Finanzabkommen vom 13. März 
1919 aufgenommen wurde. Die Mittel, die unter diesem 
Abkommen verfügbar gemacht wurden, waren in der Tat 
so reichlich, daß ein Teil von ihnen niemals gebraucht 
worden ist. Es ist eine hinreichende Antwort auf die 
KlotzscheBehauptung über das Abschneiden der Kredite, 

daß 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, daß wir seinem Lande mehr 
als 600 Millionen Pfund Sterling (12 Milliarden Gold­
mark) geliehen haben, hält es Herr Klotzfür passend, 
in einem Zeitpunkt, wo nicht ein Pfennig von Kapital 
oder Zinsen bezahlt worden ist, Großbritannien zu 
schmähen, daß es nicht eine unbeschränkte Zeit lang, 
nachdem der Krieg seit Monaten vorüber war, ihm wei­
tere, ungeheure Summen zu leihen bereit war, die wir 
selber nicht besaßen, sondern von einer dritten Partei 
uns selber erst zu borgen gehabt hätten - zum Zweck, 
den französischen Wechselkurs in einer Zeit zu stützen
wo wir unseren eigenen nicht mehr stü15ten. 

Das Buch des Herrn Klotzist voll von vielen anderen 
Ungenauigkeiten, an deren Richtigstellung schwerlich der 
erforderliche Raum gewendet werden kann - so z. B. 
in der Episode der ölversorgung, auf die er großen Nach­
druck legt. Und wenn Herr Lloyd George so lebhaft wie 
ich sich der grausamen Niederlage erinnert, die Herr 
Klo1) durch seine Hand im Obersten Rat am 8. März 1919 

erlitt, in einer Debatte, die nicht nur mit der vollstän­
digen Erledigung der französischen Vorschläge endigte, 
sondern bei der Herr Klotzdurch die Gewalt und Leben­
digkeit der Darlegungen des britischen Premiers über 
seine Narrheit und Unfähigkeit fast wörtlich zu Boden 
geschlagen wurde so wird er lächeln über die durch 
Zeit und Vergeßlichkeit gesänftigte Klo1)sche Lesart der 
Verhandlungen jenes Nachmittags. 
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Glo~~en zur Ooldma.rkbilanzverordnung 
Von Professor Dr. Fr. LeHner (Berlin) 

Als Goldmark gilt der Gegenwert von 10/•2 eines 
nordamerikanischen Dollars, die Grundlage der Umrech­
nung bildet der Berliner amtliche Mittelkurs des 
Bilanzstichtages ohne Rücksicht darauf, daß zeitweilig, 
insbesondere November/Dezember 1923, diese Notierung 
der Weltmarktparität nicht entsprach. Von Gesetes­
wegen ist für die Eröffnungsbilanz des Jahres 1924 die 
weltwirtschaftlich höchststehende Valuta sanktioniert, 
die Goldmarkergebnisse werden dadurch noch niedriger. 
über die technische Anwendung der gesei;Jlichen Norm 
schweigt sich die Verordnung aus, auch die Ausführungs­
bestimmungen 1 ) werden sich nicht damit beschäftigen, 
und doch ist eine privatwirtschaftliche Nachprüfung not­
wendig. Die Dollarbasis ist für die Umrechnung vo,1 
Papiermark posten geeignet, für Bestände in an-

1) In der Zwischen7eit ist der ReferentPnentw 1irf einer zweiten Verordn11ng 
z.ur Durchführung der Ve1ordn1rng über die Goldbilanzen bekannt geworden, die 
vorzug:sw ise das Re-chtsverhältnis der Vorrechts- und Stammaktil"n regt>lt. beson­
dere Vorschriften 1ür Versicherungsgesellschaften, Gt'nos~en~chaften t'n,hält. Die 
Durchfuhrung:::verord1 ung zur s teuer recht I ich e n Goldmarkbilanzordnung 
(d, i. zweite Steuernotverordnung) steht in Aussicht 

deren Währungen und selbst für solche in Dollar u n -
b r a u c h b a r. 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 Gc1U 
gibt 1600 GcJU. Die Umrechnung gibt ein zu niedriges 
Ergebnis, die Entwertung der Mark wird zweimal be­
rücksichtigt, einmal im Guldenkurs, einmal im Dollar­
kurs, aus dem die seinerzeit geltende amtliche Relation 
1 Bill. = 1 GcJU abgeleitet ist. Man muß, um zu einem 
richtigen Goldmarkergebnis zu kommen, den Berliner 
Guldenkurs über eine · A u s 1 an d s börse umrechnen, 
deren Währung verhältnismäßig stabil geblieben ist. 
Wir wählen Zürich (1 Bill. cJU = 1,35 fr, 100 fr = 81 GcJU) 
und erhalten als Goldmarkparität des Kurses 1,6 Bill. 
= 1,749 6 GJ,l. Die Forderung ist mit 1749,60 GcM. in 
die Bilanz einzustellen. Der Dollar notierte amtlich 
4,2 Bill.; daraus aber zu folgern, daß der Dollar in B.er­
lin in seiner Goldparität stand (1 $ = 4,1976 GcM), wäh­
rend er selbst in hochvalutarischen Ländern mit 2~11.% 




