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Goldmarkrechnung oder Wihrungsstabilisierung?

Der Streit, ob die Wiihrungspolitik den allniiihlichen
oder schnelleren Ubergang zur Goldmarkrechnung —
mit dem Ziel der Goldwiithrung — vornehmen solle oder
ob eine Stabilisierung der Wiihrung, also eine Stabili-
sierung der Papiermark, zu wiihlen sei, ist praktisch be-
reits entschieden. An dieser Tatsache wird auch daran
nichts geiindert, daf}. aller Voraussicht nach wihrend der
nichsten Wochen die Fehde zwischen den Anhéngern der
verschiedenen Wihrungsprogramme noch andauern wird,
wie sie jetst durch lange Monate hindurch zumal in den
tiihrenden deutschen Handelsblidttern gefiihrt wurde: hie
Frankfurter Zeitung fiir Wéahrungsstabilisierung und
gegen Goldmarkrechnung — hie Vossische Zeitung und
Berliner Tageblatt fiir Goldmarkrechnung und eben-
talls, jedoch nur in zweiter Linie, fiir Wihrungsstabili-
sierung.

Hier liegt allerdings der Schliissel. Tatsiichlich ist
keine andere Moglichkeit fiir die' Einfiihrung der Gold-
markrechnung gegeben, als sie gleichzeitig mit einer Sta-
bilisierung auch der , Restwiihrung®, der Papiermark,
heraufzubringen. Wer das eine will, muBl aus zwingen-
den Griinden das andere damit vereinen. Tatséchlich
sind wir aber aus dem Stadium des Wollens oder Nicht-
wollens bereits herausgetreten. Mit der Auflegung
derdeutschen Goldanleihe ist der erste Schritt
auf einem Wege getan. Der Versuch, hier umzukehren
oder, was dasselbe bedeutet, bei halben MaBnahmen
stehen zu hleiben, wird — wie wir hier noch zeigen —
ins Chaos fiihren. Wer die Verkniipfung der Dinge nicht
sieht oder wer noch glaubt, dal man es nun in der Hand
habe, einen ,allmihlichen Ubergang“ zur Goldmark-
rechnung durchzufiihren, verdient, wie die Mehrzahl der
Propagandisten der Goldrechnung, den Vorwurf un-
scharfen Denkens oder den schlimmeren gewissenloser
Leichtfertigkeit.

Was heiflit denn iiberhaupt Einfiihrung der Goldrech-
nung? — und was heiBt sie inshesondere in unserem Fall,

in dem die Ausgahe der Goldanleihe sie nach sich zieht?
— Da in weiten Kreisen der Praxis eine befremndliche
Unsicherheit tiber dieses allgemeine Wunschbild besteht,
sei es hier noch kurz prézisiert: es bedeutet diec Umrech-
nung aller aut Papiermark lautenden Betriige nach dem
Stand einer goldwertigen Auslandswihrung bzw. die
Umrechnung aller in , Goldmark“ ausgedriickten Betrige
in Papiermark liber den Dollar- oder Sterlingkurs (let;-
terer ist freilich nicht voll goldwertig) und zwar in der
Regel den Tageskurs, sonst wohl auch den Durchschnitts-
kurs lingerer Zeitriume. Die Goldmark ist eine fiktive
Werteinheit, angepaBlt dem Goldwert einer Auslands-
wihrung; Zahlungsmittel bleibt die Papiermark.

Goldrechnung  heiBt dagegen nicht, dal
die Preise gleich den ,Weltmarktpreisen“ werden
oder sich gar wieder auf dem Vorkriegsstand
eingpielen. Deutschland wird vielmehr auch nach der
vollkommenen Einfiihrung der Goldrechnung seine eige-
nen [Preisverhiltnisse haben; die Preise sind ebenso-
wenig flir lingere Zeitriaume stabil, wie in anderen Liin-
dern, und sie zeigen ebenso griéflere und kleinere Ab-
weichungen nach unten und oben von den Preisen an-
derer Linder, wie die Preise dieser Liinder unterein-
ander. Dagegen werden alle Erscheinungen auftreten,
wie sie uns aus den Stabilisationsperioden der Wiih-
rungen sattsam bekannt sind: Geschiiftsstockung im In-
neren, Verminderung der Konkurrenziihigkeit im Aus-
land bei hohen Preisen, die hohe I.ohne nach sich ziehen,
Sinken des Exports — endlich Arbeitslosigkeit.

Ob man diese Folgen iiberall dort vorausgesehen
hat, wo man die Einfiihrung der Goldmarkrechnung pro-
pagierte, mag unentschieden bleiben — wahrscheinlich
hatte man dort mehr die privatwirtschaftlichen Vorziige
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® Verhiltnissen in Kalkulation und Bilan-
zierung, in Kreditwirtschaft und Kapitalbildung. Unbe-
stritten soll es sein, da der gréBte Vorzug der Gold-
rechnung gegeniiber einer ,einfachen“ Wiihrungsstabili-
sierung das psychologische Moment ist: einen neuen An-
fang zu sehen, .
Sicher ist jedenfalls soviel, dal} ,,die Wirtschaft“ hei
der konsequenten Durchfiihrung der so sehnlich herbei-
gewlinschten Goldrechnung ein furchthares Iirwachen
erleben wird. Der Anfang davon ist bereits gegeben, wo-
bei freilich unentschieden hleiben soll, welcher Anteil an

den Ursachen der gegenwiirtigen Verhiiltnisse — De-
visensturz, Zusammenbruch der Mirkte — gerade der

Goldrechnung mit ihrem Beginn in Goldanleihe und
Steuerreform, welcher den auBlen- und innenpolitischen
Verhéltnissen und dem allgemeinen Optimismus zuzu-
schreiben sei.

Die Einfiihrung der Goldréchnung, wie sie sich im
Gefolge der Goldanleihe augenblicklich vor unseren
Augen vollzieht, bringt gegeniiber einer ,einfachen* Wiih-
rungsstabilisierung das gewaltig erschwerende und be-
lastende Moment, daB hier das , Ausweichen® nicht mehr
moglich ist, das hei Stabilisierungen jedesmal dann ein-
tritt, wenn das Defizit des Staatshaushaltes und die
Passivitiit der Zahlungshilanz die Inflation derart haben
a.nwachsen lassen, dal} das zuniichst gewiihlte Stabili-
sierungsniveau nicht mehr zu verteidigen ist. Hier mufs
g.z.mze Arbeit geleistet werden, denn: steht neben der Ein-
fiihrung der Goldrechnung nicht die Stabilisierung der
Papiermark, wird das Defizit der Zahlungsbilanz und
des Budgets nicht zum Verschwinden gebracht oder durch
andere Mittel ausgefiillt, als nur durch eine neue Noten-
emis.stn’ so reilt die neue Inflation die Geltung der
I.japlern.).?rk mit sich fort, da nunmehr im Inneren ein

' : nneren allgemein verweigert,
die Wirtschaft igt von Zahlungsmitteln enthl6Bt, der
Staut gezwungen, die neu entstandene Goldwiihrung in-
ll'dj:i()nist‘isch zu verderhen: der Totentanz einer zweiten
XVnhrung wiirde, unter noch fiirchterlicheren Folgen als

er eben erlebte, heginnen,

Zu der Feststellung, dali eine Papiermarkwiihrung
neben der Goldmarkrechnung nur bestehen kann, wenn
sie m einem festen Verhiltnis zu ihr steht. d. h. stabil
ist, fiihren, gleichsam von anderer Seite, f(;lgende Uber-
legungen. Die Auflegung einer Goldanleihe in einem
solchen Umfang und hei einer so langen Zeichnungs-
dauer, wie es vorgesehen ist, erawingt ohne weiteres die
Einfiihrung von Goldkonten auch gegen Papiermarkein-
zahlung. Denn: entweder man rechnet damit, die Papier-
markwihrung stabilisieren zu kénnen — dann ist die
Umwandlung eine Selbstverstiindlichkeit, von der nur in
geringem Umfang Gebrauch gemacht wird. Oder man
rechnet mit weiteren Schwankungen, d. h. weiterem
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Wertverfall der Papiermark: dann aber wird der Drany
nach einer Goldanlage aller verfiigharen Papiermarkbe
triige so iibermichtig sein, dall er den Rahmen des vor-
gesehenen Goldsparverkehrs der offentlichen Sparkassen
sprengt; bei der iiberall vorhandenen Anlagemdoglichkeit
:— dank des hohen Betrages der Anleihe — werden alle
Papiermarkbetriige in diese abwandern. Jeder Versuch
einer Einschrinkung bedeutet ein Agio fiir die Goldmark,
also ein Absinken des Papiermarkwertes, mit der Folg:
eines immer schnelleren Wertverfalles bis zur Zuriick-
weisung der Papiermark an Zahlungsstatt. — Kin dhn-
liches Bild ergibt sich beim Wechselverkehr. Fiir Papier-
markwechsel ist kein Raum mehr in einer Wirtschaft, die
den groBen Schritt zur Goldmark gemacht hat — wenig-
stens nicht bei Diskontsiitzen, wie sie jeft, einen Int-
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
tiir ihr Geld die bequeme Verdienstmoglichkeit in der An-
lage in Goldanleihe sehen; jede Diskonterhohung er-
scheint unzureichend, da der Kreditnehmer hoffen kann.
da} sie durch den Wihrungsverfall immer noch tiber-
kompensiert wird. Die Steuerzahlung wiirde aus Reich -
bankkrediten, also auf Kosten neuer Inflation, geschehen.
Der Ansturm wird sich nur auf die Reichshank he-
schriinken, da Papiermarkkredite von privater Seite
dann so gut wie nicht mehr zur Verfiigung stehen. Oder
aber man rechnet mit stabiler Papiermark: dann wird
sich kaum jemand finden, der imstande wiire, ¢inen Kre:
dit zu einem hoheren Zinssaty als etwa 15 v. I. aufzu-
nehmen. Die Reichsbank ist dann (d. h. praktisch: als»
bereits jetst) zu einer volligen Umstellung ihrer Diskon:-

politik gezwungen.

Die Aufgabe, die die Reichsregierung mit der Aus-
gabe der Goldanleihe libernimmt, ist ungeheuer grof. Es
handelt sich hier nicht allein darum, fiir den Zinsendiens!
der Anleihe geniigende Sicherheiten zu schaffen, um ihreu
Goldwert zu garantieren: das allein wiirde schon die
Umgestaltung der Steuergeseggebung und den Zwang
zum Authoren einer Defizitwirtschaft bedeuten. Wenn
es in dem Kommuniqué der Reichsregierung heiBt, die
Anleihe solle ,der Bevolkerung eine werthestindige An-
lagemoglichkeit geben®, so ist das eine sehr milde Um-
schreibung fiir den entscheidenden Schritt des tUhergangs
zur Goldrechnung, der hier vollzogen wird. Und zwar auf
der ganzen Linie gleichzeitig vollzogen: denn die Stabili-
sierung der Papiermark ist untrennbar damit verbunden.
Die Wihrungspolitik kann bei halben Malinahmen nicht
stehen bleiben, die Finanzpolitik wird in ihren Diensten
ebenfalls his zur lesten Konsequenz schirfster Gold-
steuern zu gehen haben. Die Ansammlung einer Devisen-
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reserve ist notwendig. Iiir jede Art von Malinahmen
und Hilfswegen, die die Gefahr neuer Inflation in sich
hergen, ist schlechthin kein Raum mehr.

Wir diirfen die Hotfnung haben, dali die absolute
Verkniptung der Goldrechnung mit der Wihrungsstabi-
lisierung an der zunidchst verantwortlichen Stelle er-
kannt worden sind.  Rudolf Tlilferding hat, kurz vor sei-
ner lrnennung zum Reichstfinanzminister, in einem kur-
zen Autsaty im  Vorwiirts® seine Anschauungen darge-
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legt. Er geht davon aus, dalf die Wihrungs- und Finanz-
politik die Konsequenzen aus dem von der Privatwirt-
schaft durchgefiihrten {ihergang zur Goldrechnung da-
durch ziehen miisse, dafi sie selbst zur Goldrechnung
schreitet. Dies sei freilich nichts als eine wiihrungstech-
nische Malinahme: die eigentliche Aufgahe aber liege in
der Withrungsstabilisierung. Diese Formulierung trifit
allerdings den entscheidenden PPunkd.

Internationales Versicherungsrecht
und Versailler Vertrag

Die Bestimmungen iiber die Gemischten  Schiedsge-
richtshofe im Versailler Vertrag bringen es mit sich, dals
verhiiltnismiiflig selten Fragen der Einwirkung des Krie-
ges aul Privatrechtsverhitltnisse mehr von den ordent-
feindlichen Staaten oder
'm so grofiere Be-

lichen Gerichten der chemals
gar Deutschlands behandelt werden,
achtung konnut ¢iner Entscheidung zu, welche die Chan-
cery Division des High Court of Justice am 27, April 14925
tiher die Bedeutung des Friedensvertrages und  der
Treaty of Peace Order, 198 fiir Versicherungsvertrige
zwischen Deutschen und der Londoner Filiale der New
York Life Insurance Company gefallt hat. Das Urteil
des Mr. Justice Romer lautet:

Nach § 1 der Treaty of
Ausltiihrungsverordnung  zu  der 'Treaty
1919, haften Eigentum, Rechte nnd Interessen deutscher
Staatsangehioriger nach dem  Stichtag vom 10. Januar
1920 und der Krlos aus Verkauf, Liquidation oder son-
stiger Verwertung solchen Eigentums fiir gewisse Zah-
lungen. Im erwihnten Zeitpunkt schuldete die Kligerin,
die New York Life Insurance Company, verschiedenen
deutschen Staatsangehorigen gewisse Summen aus Ver-
sicherungsvertrigen, die von der Kligerin in England vor
Kriegsaushruch abgeschlossen waren; die Schuld war in
jedem Falle fillig. Die Klagerin behauptet, dalf ihre
Schulden  nicht  unter die IHaftung jenes § 1
der Treaty of Peace Order fallen. Beklagter ist der
Public Trustee als Custodian of Enemy Property. Die

Peace Order, 1919, der
of Peace Act,

Kliagerin, Staatsangehirige der  Vereinigten  Staa-
ten von Amerika, begriindet ihren Anspruch aul
zweierlei Art:  sie bhehauptet zuniichst, dafi Eigentum,

Rechte und Interessen, die sich aus Lebensversicherungs-
vertrigen ergeben, iiberhaupt nicht unter jene Haltung
fallen. Die Belastung durch die Treaty of Peace Order
soll Abschnitt IV, Teil 10 des Friedensvertrages durch-
fuhren. Lebensversicherungsvertrige zwischen einem
Versicherer und einer Person, die spiter die Feind-
eigenschaft erlangte, sind aber zusammen mit anderen
ausdriicklich hezeichneten Vertrigen durch Abschnitt V,

Teil 10 des Vertrags besonders  geregelt.  Die  Vor-
schriften des Artikels 299 in diesem Abschnitt und des
Anhangs dazu fithren nach dem Argument der Kligerin
notwendig zu der Schluifolgerang, dafi Eigentum, Rechie
und  Tuteressen aus Lebensversicherungsvertrigen  von
der Belastung ausgeschlossen sein sollen,  Jede andere
Aulfassung wiirde, so sagt sie; zu einem Widerspruch
zwischen den beiden Abschnitten fiithren.

In Wirklichkeit gelten die Artikel 299 and 300 des
Abschnittes V und der Anhang zu diesem Abschnitt iiber-
haupt nicht tiir Vertrige zwischen Angehirigen der Ver-
einiglen Staaten und Deutschen. Aber dieser Umstand
tut nach der Behauptung der Kkigerin dem Gruandsat,
aul den sie sich stiigt, kein Kintrag. Indessen scheint
mir ihr ganzes Argument unbegriindetl zu sein, Artikel 299
schreibt vor, daB jeder Vertrag zwischen Feinden als aui-
gelost zu betrachten ist von dem Zeitpunkt an, in dem
zwei der Beteiligten Feinde geworden sind, mit den im
gleichen Artikel erwihnten Ausnahmen und vorbehalt-
lich der besonderen Regeln, die fiir hesondere Arten von
Vertrigen in der Bestimmung oder im Anhang zu ihr
enthalten sind. Der Anhang gibt Vorschriften iiber ver-
schiedene Gruppen von Vertrigen, darunter auch in § 11
iiber Lebensversicherumgsvertriage.  Diese  Bestimmung
sieht vor, daB Lebensversicherungsvertriage zwischen
einem Versicherer und einer Person, die spiiter Feind
wurde, nicht durch den Kriegsaushruch oder durch die
Erlangung der Feindeseigenschalt als  aufgelost gelten
sollen. Der Paragraph bestimmt dann weiter, welches
die Rechte des Versicherten und seiner Rechtsnachfolger
oder der Nugzieher aus dem Vertrage sein sollen. Ich
kann nur sagen, dali unter Beriicksichtigung aller dieser
Vorschriften ich in ihnen nichts finden kann, was daraaf
hinwiese, dali Eigentum, Rechie und Interessen eines
Versicherten, die in solchen Vertrigen bhestehen oder
sich aus ihmen ergeben, nicht in der allgemeinen Haftung
eingeschlossen sein sollten, die in § 4 des Anhangs zu
Abschnitt TV geregelt ist. s ist nichts, was in Ab-
schnitt V. meiner Meinung nach in Widerspruch stiinde





