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8.Jahrgdng

Nr. 33

Goldrnarkrechnung oder Wä.hrung��tabili�ierung? 
Der Streit, ob die Währungspolitik den allmählichen 

oder schnelleren Übergang zur Goldmarkrechnung -
mit dem Ziel der Goldwährung - vornehmen solle oder 
ob eine Stabilisierung der Währung, also eine Stabili­
sierung der Papiermark, zu wählen sei, ist praktisch be­
reits entschieden. An dieser Tatsache wird auch daran 
nichts geändert, daß. aller Voraussicht nach während der 
nächsten Wochen die Fehde zwisc<hen den Anhängern der 
verschiedenen Währungsprogramme noch andauern wird, 
wie sie je�t durch lange Monate hindurch zumal in den 
führenden deutschen Handelsblättern geführt wurde: hie 
Frankfurter Zeitung für Währungsstabilisierung und 
gegen Goldmarkrechnung - hie Vossische Zeitung und 
Berliner Tageblatt für Goldmarkrechnung und eben­
falls, jedoch nur in zweiter Linie, für Währungsstabili­
sforung. 

Hier liegt allerdings der Schlüssel. Tatsächlich ist 
keine andere Möglichkeit fi.ir die' Einführung der Gold­
markrechnung gegeben, als sie gleiohzeitig mit einer Sta­
bilisierung auch der „Restwährung", der Papiermark, 
heraufzubringen. Wer das eine will, muß aus zwingen­
den Gründen das andere damit vereinen. Tatsächlich 
sind wir aber aus dem Stadium des Wollens oder Nicht­
wollens bereits herausgetreten. Mit der A u f 1 e g u n g 
d e r d e  u t s c h e n G o 1 d a n 1 e i h e ist der erste Schritt 
auf einem Wege getan. Der Versuch, hier umzukehren 
oder, was dasselbe bedeutet, bei halben Maßnahmen 
stehen zu bleiben, wird - wie wir hier noch zeigen -
ins Chaos führen. Wer die Verknüpfung der Dinge nicht 
sieht oder wer noch glaubt, daß man es nun in der Hand 
habe, einen „allmählichen tlbergang" zur Goldmark­
rechnung durchzuführen, verdient, wie die Mehrzahl der 
Propagandisten der Goldrechnung, den Vorwurf un­
scharfen Denkens oder den schlimmeren gewissenloser 
Leichtfertigkeit. 

Was heißt denn überhaupt Einführung der Goldrech­
nung'? - und was heißt sie insbesondere in unserem Fall, 

in dem die Ausgabe der Goldanleihe sie nach sich zieht'1 
- Da in weiten Kreisen der Praxis eine befremdliche
Unsicherheit über dieses allgemeine Wunschbild besteht,
sei es hier noch kurz präzisiert: es bedeutet die Umrech­
nung aller auf Papiermark lautenden Beträge nach dem
Stand einer goldwertigen Auslandswährung bzw. die
Umrechnung aller in „Goldmark" ausgedrückten Beträge
in Papiermark über den Dollar- oder Sterlingkurs (let)­
terer ist freilioh nicht voll goldwertig) und zwar in der
Regel den Tageskurs, sonst wohl auch den Durchschnitts­
kurs längerer Zeiträume. Die Goldmark ist eine fiktive
Werteinheit, angepaßt -dem Goldwert einer Auslands­
währung; Zahlungsmittel bleibt die Papiermark.

Goldreohnung heißt dagegen n i c ih t , daß 
die Preis,e g1eioh den „Weltmarktpreisen" werden 
oder sich gar wieder auf dem Vorkriegsstand 
einspielen. Deutschland wird vielmehr auch nach der 
vollkommenen Einführung der Goldrechnung seine eige­
rnm Preisverhältnisse haben; die Preise sind ebenso­
wenig für längere Zeiträume stabil, wie in anderen Län­
dern, und sie zeigen ebenso größere und kleinere Ab­
weichungen nach unten und oben von den Preisen an­
derer Länder, wie die Preise dieser Länder unterein­
ander. Dagegen werden alle Erscheinungen auftreten, 
wie sie uns aus den Stabilisationsperioden der Wäh­
rungen sattsam bekannt sind: Geschäftsstockung im In­
neren, Verminderung der Konkurrenzfähigkeit im Aus­
land bei hohen Preisen, die hohe Löhne nach sich ziehen, 
Sinken des Exports - endlich Arbeitslosigkeit. 

Ob man diese Folgen überall dort vorausgesehen 
hat, wo man die Einführung der Goldmarkrechnung pro­
pagierte, mag unentschieden bleiben - wahrscheinlich 
hatte man dort mehr die privatwirtschaftlichen Vorzüge 
im Auge, die bei „auf Gold" gestellten Betrieben inner­
halb einer in Papiermark arbeitenden Wirtschaft deut­
lich genug in die Augen springen - aber das Entschei­
dende war ja wohl das Streben nach klaren, reinlichen 
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und „gesunden" Verhältnissen in Kalkulation und Bilan­
zierung, in Kreditwirtschaft und Kapitalbildung. Unbe­
stritten soll es sein, daß der größte Vorzug d�r Gold­
rechnung gegenüber einer „einfachen" Währungsstabili­
sierung das psychologische Moment ist: einen neuen An-

Wertverfall der Papiermark: dann aber wird der Drang 
nach einer Goldanlage aller verfügbaren Papiermarkbe. 
träge sO" übermächtig sein, daß er den Rahmen des vor­
gesehenen Goldsparverkehrs der öffentlichen SparkasseJJ 

· sprengt; bei der überall vorhandenen Anlagemöglichkeit
fang zu sehen: ' · 

Sicher ist jedenfalls soviel, cl�ß „die Wirtschaft" bei 
der konseq,uenten Durchführung cier so sehnlich ·herbei­
gewünschten Goldrechnung ein furchtbares Erwachen 
erleben wird. Der Anfang davon ist bereits gegeben, wo­
bei freilich unentschieden bleiben soll, welcher Anteil an 
den Ursachen der gegenwärtigen Verhältnisse - De­
visensturz, Zusammenbruch der Märkte - gerade der 
Goldrechnung mit ihrem Beginn in Goldanleihe und 
Steuerr,eform, welcher den außen- und innenpolitischen 
Verhältnissen und dem allgemeinen Optimismus zuzu­
schreiben sei. 

Die Einführung der Goldrechniing, wie sie sich· im 
Gefolge der Goldanleihe augenblicklich vor unseren 
A·ugen vollzieht, bringt gegenüber einer „einfachen" Wäh­
rungsstabilisierung das gewaltig erschwerende und be­
lastende Moment, daß hier das „Ausweichen" nicht mehr
möglich ist, das bei Stabilisierungen jedesmal dann ein­
tritt, wenn das Defizit des Staatshaushaltes und die
Passivität der Zahlungsbilanz die Inflation derart haben · 
a�wachsen lassen, daß das zunächst gewählte Stabili­
srnrungsniveau nicht mehr zu verteidigen ist. Hier muß
ganze Arbeit geleistet werden, denn: steht neben der Ein­
führung der Goldrechnung nicht die Stabilisierung der
Papiermark, wird das Defizit de1· Zahlungsbilanz und
des Budgets nicht zum Verschwinden gebracht oder durch
a�dere Mittel ausgefüllt, als nur durch eine neue Noten­
emission, so reißt die neue Inflation die Geltung der
Papiermark mit sich fort, da nunmehr im Inneren ein
Ersa1.• f". ,1· p :i UI u'Le apierrnark vorhanden ist· die Annahme
der Pa1lierma ·l · d · 

' 
. . 1 < wn· 1rn Inneren allgemein verweigert, 

:_ dank des hohen Betrages der Anleihe - werden alle
Papiermarkbeträge in diese abwandern. Jeder Versuch 
einer Einschränkung bedeutet ein Agio für die Goldmark, 
also ein Absinken des Papiermarkwertes, mit der Folge 
eines immer schnelleren Wertverfalles bis zur Zurück­
w.eisung der Papiermark an Zahlungsstatt. - Ein ähn­
liches Bild ergibt sich beim Wechselverkehr. Für Papier­
markwechsel ist kein Raum mehr in einer Wirtschaft, di11 
den großen Schritt zur Goldmark gemacht hat - wenig­
stens nicht bei Diskontsät}en, wie sie jet}t, einen Ent­
wertungsfaktor mit enthaltend, bestehen. Es ergibt sich 
wieder die Alternative: entweder man rechnet mit einem 
Absinken des Papiermarkkurses oder mit stabilem Kurs. 
Im ersteren Fall wird keine wie immer geartete Kredit­
restriktion imstande sein, den Ansturm von Wechseln 
aufzuhalten, der von den Kreditnehmern ausgeht, welche 
für ihr Geld die bequeme Verdienstmöglichkeit in der An­
lage in Goldanleihe sehen; jede Diskonterhöhung er­
scheint unzureichend, da der Kreditne·hmer hoffen kann. 
daß sie durch den Währungsverfall immer noch über­
kompensiert wird. Die Steuerzahlung würde aus Reich·­
bankkrediten, also auf Kosten neuer Inflation, geschehen. 
Der Ansturm wird sich n u r  auf die Reichsbank be­
schränken, da Papiermarkkredite von privater Seite 
dann so gut wie nicht mehr zur Verfügung stehen. Oder 
aber man rechnet mit stabiler Papiermark: dann wird 
sich kaum jemand finden, der imstande wäre, einen Kre· 
dit zu einem höheren Zinssat} als etwa 15 v. H. aufzu­
nehmen. Die Reichsbank ist dann (<l. h. praktisch: also 
bereits jet}t) zu einer völligen Umstellung ihrer Diskon:.­
politik gezwungen. 

die Wirtschaft ist von Zahlungsmitteln entblößt, der
Staat gezwungen, die neu entstandene Goldwährung in­
flationistisch zu verderben: der Totentanz einer zweiten
Währung, wt·1·rde lJnt,. h f"· ht 1· , er noc urc er 1cheren Folgen als 
der eben erlebte, beginnen.

Zu der Feststellung, daß eine Papiermarkwährung
neben d�r Goldmarkreohnung nur best,ehen kann, wenn
� 1 e 1�� _einem f�sten Verhältnis zu ihr steht, <l. h. stabil
1st, fuhren, glmchsam von anderer Seite, folgende Uber­
Jcgu ngen. Die Auflegung einer Goldanleihe in einem
solchen �mfang und bei einer so langen Zeichnungs­
dauer, wie es vorgesehen ist, erzwingt ohne weiteres die
Einführung von Goldkonten auch gegen Papiermarkein­
zalll'ung. Denn: entweder man rechnet damit, die Papier­
markwährung stabilisieren zu können - dann ist die 
Um�andlung eine Selbstverständlichkeit, von der nur in 
geringem Umfang Gebrauch gemacht wird. Oder man 
rechnet rnH weiteren Sohwankungen, d. h. weiterem 

Die Aufgabe, die die Reichsregierung mit der Aus­
gabe der Goldanleihe übernimmt, ist ungeheuer groß. Es 
handelt sich hier nicht allein darum, für den Zinsendienst 
der Anleihe genügende Sicherheiten zu schaffen, um ihren 
Goldwert zu garantieren: das alltein würde schon •die 
Umgestaltung der Steuer·geset}gebung und den Zwan�\ 
zum Aufhören einer Defizitwirtschaft bedeuten. Wenn 
es in dem Kommunique der Reichsregierung heißt, die 
Anleihe solle „der Bevölkerung eine wertbeständige An­
lagemöglichkeit geben", so ist das ·eine sehr milde Um­
schrefüung für den entscheidenden Schritt des Übergangs 
zur Go1d1�ec'hnung, der hrier vollzogen wird. Und zwar auf 
der ganzen Linie gleichzeitig vollzogen: denn die Stabili­
sierung der Papiermark ist untrennbar damit verbunden. 
Die Währ111ngspolritik kann bei halben Maßnahmen nioht 
stehen bleiben, die Finanzpolitik wird in ihren Diensten 
ebenfalls bis zur let}ten Konsequeri·z schärfster Gold­
steuern zu gehen haben. Die Ansammlung einer Devisen-
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reserve -ist notwendig. Für jede Art von Maßnahmen 
und HiHswegen , die die Gefahr neuer lnflati011 in sich 
bergen , ist schlechthin kein R.alml mehr. 

W ir dürfen d i,e Hoffnung hahen, dul.l die ahsoluto 
Verknüpfung cler Goldreohnung mit der Währungsstah i-
1 isierung an cler zunächst verantwortlichen Stelle er­
kannt worden sind. Ruclolt' Tlilferding hat, kurz vor sei-
11<�r Ernemrnng zum Heichst'innnzminister, in einem klll'­
zen Aut'sat� im „Vorwiirts'· sPi1w Anschauungen darge-

7!)5 

legt. Er geht davon aus, daß die Währungs- und Finanz­
politik die Konsequenzen aus dem von der Privatwirt­
schaft durchgefiihrten ühergang zur Goldrechnung da­
durch ziohen müsse, daß sie seihst zur Goldrechnung 
schreitet. Dies sei freilich nichts als eine währungstecb­
nische Maßnahme: die eigentliche Aufgabe aber liege in 
der Wiirlmmgsstahi!,isi-erung. Diese Forn111lier11ng trifft 
nlhmlings <len entscheidenden 1'11nkt. 

,, r. 

lnternütionale� Ver!icherung�recht 
und Ver�üiller Vertrag 

Die Bestirnmungen iilwr 1liP Uernischte11 Schiedsgc­
r ichtshiire i111 Versaillm· Vm·trag bringen ei,; mit sich, 1laß 
verhültnisrniiH ig selten Fragen dnr E inwirkung •dHs Kr ifi­
ges aur Privutrechtsv1�rhält11isse nrnhr von -den ordent­
lichen fJerichte11 der 1d11m1al8 l'eindlichen Staaten ocler 
gar T>m1tschlands hehandeH werden. IT111 so größere Rn­
achtung kommt 1dner E•11tsd1oid11ng ½11, welche die Chan­
r:ery Division des High Coul't or .rustice am 27. April 192ß 
iiher •die Bedeutung des .Friedensvertrages und der 
Treaty of Peace Order. Hl19 , fiir Vr.rnichenmgsvertrüge 
7.Wischen Dl=rntschen und der Londo1wr F'iliale der New 
York Lil'e [nsuranc,� Company gefällt hat. Das TTrteil 
dr.s Mr. ,l11rnticfl Rom er lm1tet: 

Nach � l der Treaty ot: Pea1:n Order, HlHl, cler 
A 11sfiihrungsvflrordn 11n g zu dHr Treaty of Peace Act, 
1919, haften Eigentum, Rechtn .m1d Interessen deutscher 
Staatsangehöriger 1rnch dem Stichtag vom 10. Januar 
1920 und der Erlös aus Verkauf, Liquidation oder so11-
stiger Verwm·tung solchen Eigentums für gewisse Zah­
lungen. Im erwähnten Zeitpunkt schuldete die Klägerin, 
die New York Lifo Jnsurance Company, verschiedenen 
deutschen Staatsangehörigen gewisse Summen aus Ver­
sir.herungsverträgen , die von der Klägerin in England vor 
Kriegsausbruch abgeschlossen waren ; die Schuld war iu 
jedem .Falle füllig. Die Klägerin behauptet, daß ihre 
SchuJ,den nicht unter die Haftung jenes � 1 
der Treaty of Peace Order fallen. Beklagter ist der 
Pnhlic Trustee als Custodian ol' Enemy Property. Die 
Klägerin, StaatF;angehörige der Vereinigten Staa­
ten von Amerika, begründet ihren AnspNwh aur 
zweierlei Art: sie behauptet zuniichst, daß Eigentum, 
Rechte und Interessen, die sich aus Lebensversicherungs­
verträgen ergeben, überhaupt nicht 1mter jene Haftung 
fallen. Die Belastung durch die Treaty of Peace Orde1 
soll Abschnitt IV, Teil 1.0 des .Friedensvertrages durch­
führen . Lebensversicherungsverträge zwischen einem 
Versicherer und einer Person, die später die Feind­
eigernschaft erlangte, sind aber zusammen mit anderen 
ausdrücklich bezeichneten Verträgen durch Abschnitt V, 

'l'Hil 10 des Vertrags IH�HmHlen; geregelt. Die Vor­
schriften des Artil<els 2ml in diesern Abschnitt. und des 
Anhangs claw [iihren nach dem Argument der T<li.igerin 
notwendig ,-i11 der 8chluf.Holgnr11ng, daß Eigentum, Bech1P 
und Interessen aus L1ihensvm·sich1mmgsverträgen von 
rler Beh1st11ng a 11sgeseh lossrn, sei 11 sollen. .1 ede andur1! 
Auffassung wiirde, so :,;agt sif\, w ninnm Widnrsprnc:h 
zwistlw11 den hei•rlen Abschnitten fiihre11. 

[n Wirkl ichkeit gelteu die Artikel mJ!J und �IOO des 
Abschnittes V und der Anhang zu diesem Abschnitt üher­
lia.upt nicht fiir Verträg1! zwischen Angehörigen der Ver­
ei,nigten Staaten und .Deutschen. Aher d ieser Umstand 
tut nach dei· Behauptung der Kli.ignrin dem G rnndsat1, 
auf den sie sich 8tiit5t, kein Eintrag. fnde8sen :;;cheint. 
mir ihr ganzes Argument unhegrürnlet 1.11 se. in. Artikel 29� 
schreibt vor, daß jeder Vertrag 1.wischen Feinden als auf­
gelöst zn betrachten ist von dem Zeitpunkt an, in eiern 
:,,wei der Beteiligten Feinde geworden sind, mit den im 
gleichen Artikel erwähnten Ausnahmen und vorhehaH­
lich der besonderen Regeln, die für besondere Arten von 
Verträgeu in der Bestimmung oder im Anhang zu ihr 
euthalten siud. Der Anhang gibt Vorschriften über vel'­

i,;chiedene Gruppen von Verträgen, daruntor auch in � 11 
iiber Lohensversichenmgsverträge. Diese Bestimmung 
sieht vor, daß Lebei1sver.sicheruugsvertr-üge zwischen 
einem Versicherer und einer Person , die spi.iter Feind 
w:urde, nicht durch den Kriegsanshrnch oder durch clin 
Erlangung der Feindeseigenschaft als aufgelöst gelten 

solleu. Der Paragraph bestimmt dann weiter, welches 
die Rechte des Versicherten 1md seiuer Rechtsnachfolger 
oder der Nutizieher .am; dem Vertrage sein sollen. Ich 
kann nur sagen, daß unter Berücksichtigung aller dieser 
Vorschriften ich in ·ihnen nichts Iinden kann, was darauf 
hinwiese, daß Eigentum, Rechte und lnteresseu eines 
Versicherten, die in solchen Verträgen bestehen oder 
sich aus ihtnen ergeben, nicht in der allgemeinen Haftitmg 
eingeschlossen sein sollten, die in § 4 -des Anhangs Zll 
Abschnitt IV geregelt ist. Es ist nichts, was in Ab­
schnitt V meiner Meinung nach in Widerspruch stü11dP 




