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Yorwort.

Die Schrift gibt den Inhalt von Vortrigen wieder, die ich im Winter-
semester 1922/23 auf Einladung der Handelskammern in Mannheim, Ham-
burg, Gothenburg (Schweden), Miinchen, des Mannheimer Fabrikantenvereins,
dés Vereins Hamburger Reeder, der Studiengesellschaft fiir Finanz- und
Wihrungsreform, Berlin, und der Gesellschaft fiir wirtschaftliche Ausbildung
in Frankfurt a. M. gehalten habe. Die Abschnitte I1, 5, 6, 7 sind neu hinzu-
gekommen. ‘

Meine Vorschlige iiber die -Organisation eines Geldmarktes auf
Goldbasis scheinen mir nunmehr vollstindig ausgebaut zu sein, so daf
alle Einzelfragen gel6st sind. Auch die Riickwirkungen eines solchen Marktes
auf die Volkswirtschaft scheinen mir inzwischen ausreichend geklirt. Ich
halte die Durchfiihrung derartiger Mafinahmen zur Zeit fiir die dringendste
wirtschaftspolitische Aufgabe. Es handelt sich bei der Einfiihrung eines
Kredit-Goldagioverkehrs nicht etwa um einseitige Unterstiitzung des Handels
und der Industrie, sondern vor allem um eine Organisation, welche, nachdem
das Prinzip der Geldwertberiicksichtigung in der Kalkulation endlich an-
erkannt ist, die Konsumenten vor den stérenden Schwankungen der Wechsel-
kurse schiitzen wird. Im iibrigen sind die Vorschlige nicht als Augenblicks-
einfall zu werten, sondern als Frucht 15 jahriger Studien iiber den Geld- und
Devisenverkehr und 2%/, jéhriger Studien iiber die Goldmark-Bilanzierung
anzusehen; trotz zufilliger Auswahl der einzelnen Studiengegenstéinde liegen
die Ergebnisse alle auf dem Wege, welcher zu den heutigen Vorschlégen fiihrt.

Bei der seitens der Banken erfolgten Ablehnung jeder Goldmarkrechnung
ist zu beachten, daB sie an der Frage privatwirtschaftlich nicht ganz un-
interessiert sind (Geldwertgewinne am Kreditoreniiberschuf},, UmsatzgroSe,
Gefahr von Debitorenverlusten beim Abbau der Scheinkonjunktur). Die
Frage der Goldkonten wird sich dadurch leicht zu einer Machtprobe zwischen
Banken einerseits und Handel und Industrie andererseits auswachsen, wobei
die Allgemeinheit (siche I, 5b) den Schaden hat.

Die Veréffentlichung des zweiten Vortrages itber Buchfiithrung und
Markentwertung rechtfertigt sich dadurch, daB der Vortrag einen kurzen
systematischen Uberblick iiber die Frage fiir diejenigen gibt, welche nicht in
der Lage sind, meine ausfiihrliche Untersuchung durchzuarbeiten, und zwei-
tens. dadurch, da8 auch hier die Probleme inzwischen befriedigend gelost
erscheinen, so daB ein zusammengedringter Uberblick erwiinscht sein wird.

Mannheim, im April 1923,
) Der Verfasser.
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I. Die Goldmarkkonten im Kreditgeschaft.

1. Die Nebenwirkungen der Inflation und ihre Bekimpfung.

Die Besprechung der Goldmarkverrechnung im Kreditverkehr fallt in
einen giinstigen Augenblick. Am 4. Februar 1923 brachte die Industrie- und
Handelszeitung, Berlin, die authentische Mitteilung, daB die Reichsregierung
erneut Verhandlungen iiber eine wertbestindige Goldanleihe einleiten wolle.
Am 6. Februar wurde das Schreiben des Reichsbankdirektoriums an den
Zentralverband der deutschen Banken und Bankiers versffentlicht, in welchem
zur Restriktion der Kredite auf Devisenbasis aufgefordert wird, weil durch
sie zum Schaden der Gesamtheit Devisenmaterial festgehalten wird. Am
7. Februar erschienen die Vorschlige des Zentralverbandes des deutschen
GroBhandels auf Einfithrung des Goldmark-Kredit- und -Zahlungsverkehrs in
der Kélnischen Zeitung. Am 8. Februar sind in der Deutschen Industrie- und
Handelszeitung die derzeitigen Geldsitze mitgeteilt worden, und zwar 120
bis 1509, fiir Geld bei Hinterlegung von Effekten, 110—1309, firr Geld bei
Hinterlegung von Schatzanweisungen, 150—1809, fiir tigliches Geld. Wiener
Reportsitze sind noch héher, 260%,. Auch bei uns sind mir persénlich noch
hohere Sitze bekannt, z. B. ein Satz von 809, fiir 2 Monate, das sind 4809,
Jahreszins. Der Kern dieser Erscheinung ist bereits ein Goldagio; da der
Agioverlust irgendwie bezahlt werden muB, kleidet er sich in die Form
der Zinsen. Auch der in diesen Tagen begonnene GroBkampf der Reichs-
bank gegen die Devisenspekulation gehort hierher.

Zur weiteren Illustration der derzeitigen Lage sei auf zwei gleichzeitig
erschienene Zeitungsanzeigen verwiesen: ,Die Reichsbank gibt 50 000-Mark-
Scheine aus, das GroBkraftwerk Mannheim eine wertbestindige Kohlen-
anleihe." Wir sind heute gezwungen, 50 000-Mark-Scheine auszugeben, also
Geldscheine iiber eine Summe, die friilher ein nennenswertes Kapital dar-
stellte; heute ist dieser Geldschein nicht einmal mehr grofes Geld, er ist
kaum gleich einem 10-Mark-Stiick. Auf der anderen Seite ist die Kohlen-
anleihe ein gekiinstelter Versuch, die Geldgeber aulerhalb der Geldent-
wertung zu stellen, also nicht um ihr Geld zu betriigen. Es ist deshalb ein
gekiinstelter Versuch, weil die Basierung auf den halbjihrigen Durchschnitt
des Kohlenpreises doch einen starken Schénheitsfehler darstellt. Im tibrigen
bedeutet die Fundierung der Anleihe auf die Kohlenpreise, rein kaufm#nnisch
betrachtet, eine Groteske: Der Kreditgeber mufl das ganze Konjunkturrisiko
der Kohle in Kauf nehmen, wenn er vor Kreditbetrug geschiitzt werden soll.
Falls das Gesamtrisiko des GroBkraftwerkes parallel zur Kohlenkonjunktur
verliuft, dann handelt es sich materiell nicht um eine Obligation, sondern

Mahlberg, Goldkreditverkehr. 1



2 Die Goldmarkkonten im Kreditgeschatt.

um ein Dividendenpapier. Sicher ist, daB diese Kohlenanleihe einmal ein
amiisantes Papier werden wird.

Betrachten wir die Sache nunmehr etwas systematischer, so kommen wir
zu folgendem. Wir haben vor uns die Tatsache der Inflation, die darin
besteht, daBl der Staat seinen Staatsbedarf nicht durch Steuern oder durch
Naturalrequisitionen deckt, sondern durch Einkauf mit kiinstlichem
Geld. Dadurch steigen die Preise, der Geldwert sinkt. Das ist ein un-
umstoBliches Gesetz. Kein Staatsgesetz, keine Todesstrafe kann diese Wir-
kung aufheben oder aufhalten. Man mufB dieser Tatsache gegeniiber die
Unentwegtheit der Juristen bewundern, die mit fast eiserner Stirn Recht
sprechen nach dem Satz: ,,Mark ist Mark!“

Neben dieser bereits auskommlichen Hauptwirkung sehen wir ungeheuer-
liche Nebenwirkungen. Durch die Vogel-StrauB-Politik ,,Mark ist Mark*
kommen wir zu falschen Wirtschaftsrechnungen; wir sehen falsche Kalku-
lationen, falsches Xontrahieren, falsches Finanzieren und falsches Bilanzieren
und erleben, daf dadurch die Verarmung zunimmt. Es werden groBe Giiiter-
mengen verbraucht, ohne daB der Gegenwert dafiir geschaffen wird. Wir
exportieren mechanisch unter dem Weltmarktpreis. Durch eine volkswirt-
schaftlich schidliche Vermogensumschichtung gehen wertvolle Kréfte verloren.
Der Kapitalstrom wird an falsche Stellen gelenkt, die Kapitalbildung hért auf,
die Verschwendung nimmt zu. Endlich erleben wir als Nebenwirkung, da8l
die Inflation durch falsche Rechentechnik vermehrt wird und dadurch
ein neuer Kreislauf beginnt, die Schraube ochne Ende: die Gemeinde- und Staats-
gebiihren sind zu niedrig, die Steuerbetrige werden bis zur Zahlung ent-
wertet, wodurch ein neues Defizit und neue Geldvermehrung entsteht.

Es ist richtig, da zur Zeit die Inflationsvermehrung nicht unterbunden
werden kann, aber es diirfte grotenteils sinnlos sein, diese unnétigen Neben-
wirkungen fortzusetzen. Die Nebenwirkungen sind lediglich ein Angst-
produkt der Meinung, als ob durch die Preisgabe der Liige ,,Mark ist Mark*
die Mark plétzlich entwertet wiirde. Dazu ist mehreres zu sagen. :

Erstens wird die Liige heute von niemand mehr geglaubt, man weill jetzt,
daB die Mark keine 1009, mehr wert ist. Auf der anderen Seite braucht der
Verkehr Geld, er kommt ohne Geld iiberhaupt nicht aus, und wenn es noch
so schlechter Qualitét ist. Der Verkehr vermag im iibrigen mit jedem Geld-
quantum fertig zu werden. Man sehe sich RuBland, die Assignatenwirt-
schaft der Franzosen vor 100 Jahren und unsere 50 000-Mark-Scheine an.
Der Verkehr stellt sich auf die ihm eingepumpte Geldmenge ein, er ab-
sorbiert durch die Entwertung des Geldes das zusatzliche Geld bis auf
einen gewissen proportionalen Punktl); des Glaubens an die Liige ,,Mark ist
Mark bedarf es dazu nicht. Es ist sogar umgekehrt: bleibt es bei der bis-
herigen liederlichen Wirtschaft, so wird die Mark bald ganz entwertet sein.
Der Dollarkurs wird fiir Vernunft sorgen.

Die zweite Tatsache besteht darin, dal das Wirtschaftsleben, je langer,
um so mehr, MaBnahmen ergreift, um sich von denNebenwirkungen
der Inflation freizuhalten. Von der Inflation selbst, also der Haupt-

1) Wo der Punkt liegt und wie er theoretisch zu bestimmen wire, ist in diesem
Zusammenhang vollig unerheblich.



Die Nebenwirkungen der Inflation und ihre Bekémpfung. 3

wirkung, kann sich die Gesamtheit nicht freiha:lten, sie mull die Haupt-
wirkung in Gestalt steigender Preise duldend hinnehmen. Selbst wenn sich
erhebliche Teile der Wirtschaft oder gar die ganze Wirtschaft in Kalkulation,
Vertrigen und Krediten ,,auf Goldmark umstellt, d. h. in Festmark
oder Dollars rechnet und in Papiermark zahlt, wiirde die Hauptwirkung
weder hintangehalten noch der Staat verhindert werden, mit neuem kiinst-
lichen Geld seinen Bedarf zum jeweiligen Werte der Papiermark
einzukaufen. Die Hauptwirkung, die das im Verkehr befindliche Geld
bis auf den ,,bekémmlichen Prozentgehalt verwissert, hort vielmehr erst
dann auf, wenn die Staatslieferanten (inklusive Beamte) und der ihnen vor-
geschaltete Verkehr die Annahme von Papiermark verweigern. Eine solche
Weigerung hitte nur dann einen wirtschaftlichen Sinn, wenn in der Zeit
zwischen der Annahme des (leldes und der gleich darauf folgenden Ver-
wertung, etwa Gutschrift auf Goldmark-Bankkonten, der Wert des Geldes
sich erheblich verschlechterte, wenn es gewissermalen stiindlich weniger
wert wiirde. Je gréBer die Desorganisation unseres Geldwesens
ist, um so schneller kommt es dazu. Da die rechnungsmiflige
Umstellung auf Goldmark die Desorganisation abbauen will, ist sie, wie noch
gezeigt wird, ein Mittel, um den Wert der Mark mdglichst zu halten.

AuBerdem kann es, da der Verkehr Geld braucht, mangels Masse
gar nicht zu einer volligen Entwertung des Papiergeldes kommen; weder
kann das ,,schlechte® Geld durch ein 100 proz. Zettelgeld verdringt werden,
das etwa von privater Seite ausgegeben wiirde, noch ist es bei unserer
Zahlungsbilanz moglich, geniigend auslindisches Geld zu importieren.
Zwar konnte die Assignatenwirtschaft dadurch absterben, dal Hartgeld aus den
Verstecken auftauchte und das Papiergeld verdringte, aber der Umfang
des Geldverkehrs und der Volkswirtschaft unserer Tage 16t eine solche
Selbstheilung als unméglich erscheinen, zumal bereits vor dem Kriege nur
1/, des Geldes Hartgeld war.

Dem widersprechen die nachstehenden Ausfithrungen Schumachers?)
aus dem Jahre 1921 (!) nur scheinbar, tatsiichlich stellen sie eine in grofien
Linien gesehene Illustration der Lage 1923 dar:

,»Auch in dieser Organisation leben Krifte des Selbstschutzes und der Selbst-
hilfe. Wird nicht im betreffenden Lande dem international empfundenen Bediirfnis
entsprochen, so hilft sich die Wirtschaft selbst, indem sie fiir ihre Zwecke immer
mehr auslindische Zahlungsmittel in das kranke Papierwihrungsland einfiihrt. Damit
stehen wir vor einer schlimmen Alternative. Sie ist sicherlich unerwiinscht, ja tief
bedauverlich. Aber- darum darf sie nicht in jhrem schweren Ernst iibersehen und ein-
fach geleugnet werden. Im Gegenteil, man mufl ihr ruhig und klar entgegenblicken.
Diese Alternative ist also die: Entweder schaffen wir selbst wieder in irgendeiner Form
eine inlindische Goldrechnung, die eine sichere Kalkulation gestattet, oder der Welt-
verkehr wird -aulindisches Geld, und zwar — da die neutralen Linder Europas fiir
Deutschlands groBen Bedarf zu klein sind —, in erster Linie Dollarnoten, in immer
groBere Teile des deutschen Wirtschaftslebens mit automatisch wirkender Zwangs-
gewalt einfithren, wie es schon einst in Deutschland mit dem Louisdor und Napoleondor
und spéter in wahrungskranken siidamerikanischen Staaten mit dem englischen Pfund
geschehen ist. Dabei muB man sich klar sein: Was in der Zeit beginnender Welt-

1) Schumacher, Hermann: Die Wihrungsfrage als weltwirtschaftliches
Problem. Schmollers Jahrbuch, Jg. 48, H. 4. 1921.

1*



4 Die Goldmarkkonten im Kreditgeschaft.

wirtschaft nur eine vereinzelte Erscheinung war, das gewinnt heute eine ganz andere
Tragweite. Es gibt aber nur zwei Moglichkeiten: Entweder verlieren wir auch im
Geldwesen einen wichtigen Teil unserer Selbstéindigkeit und sinken auch in dieser
Hinsicht auf die Stufe eines ausgebeuteten Koloniallandes, oder wir miissen auf irgend-
eine Weise — vicelleicht in der Form einer einheimischen Parallelwihrung — uns selbst
einen wieder brauchbaren WertmaBstab neu schaffen. Nur durch vorsichtige Wieder-
einfithrung eines wieder brauchbaren Wertmafstabes — und das muB immer in irgend-
einer Form eine Goldrechnung sein — konnen wir uns der heute schon schnell fort-
schreitenden ,,Uberfremdung“ unseres Geldwesens entziehen. Nur durch sie konnen
wir auch der heillosen Verwirrung Herr werden, die heute daraus entsteht, dal} das
Recht keinen Unterschied zwischen vollwertigem und entwertetem Geld macht. Das
Recht kennt nur Mark, setzt in volkswirtschaftlicher Blindheit Gold und Papiermark
einander gleich. Die Verkehrssitte muf dafiir sorgen, dafBl die tiefgreifenden Unter-
schiede, die das Recht nicht zu erfassen imstande ist, zum gebiihrenden Ausdruck
und zur gebiihrenden Geltung gebracht werden konnen.‘

Zu betonen ist, daB diese Ausfithrungen den Import von Dollarnoten
dann annehmen, wenn kein Agioverkehr organisiert ist. Ohne Riicksicht auf
Kosten und Zinsverlust streben dann sogar ganz kleine Hénde nach dem
Besitz auslandischer Noten. Die Noten miissen Stiick fiir Stiick mit deutschen
Waren bezahlt werden.

Um sich dagegen von den Nebenwirkungen freizuhalten, greift das Wirt-
schaftsleben z. B. zu Bilanzkorrekturen (Scheingewinnbekimpfung durch
Goldmarkbilanzen); es kimpft um den Wiederbeschaffungspreis, um die Geld-
entwertung bei der Kalkulation anerkannt zu sehen. Auch im Steuerwesen
setzt sich die Berticksichtigung der Geldentwertung durch (§ 33a und Ersatz-
malnahmen fiir § 59a). Die Zolle werden in Gold bezahlt, ebenso die inter-
nationalen Telegramme. Auch der Kilometeraufdruck auf den Eisenbahn-
billetts gehért hierher. Pachtvertrige werden auf Indexbasis abgeschlossen.
Wir sehen ein glattes Funktionieren des Systems der Teuerungszuschlige bei
Lohnen und Gehéltern und die Gewshnung des Publikums an Preiserhdhungen.
Zu nennen sind die Valutafakturierung, die Festmarkversicherung, Devisen-
termingeschifte zur Sicherung der geldwerten Posten, Zinssiitze in Hche. des
kiinftigen Disagios, Valutakredite im Inland, Valutatratten, z. B. in £, vom
Inland auf das Inland. Ferner sind Roggen-, Kohlen-, Kali- und Schiffsraum-
Anleihen bereits in grofler Zahl auf dem Markt, durchgefiihrt ist inzwischen
seitens der Reichsregierung eine Goldanleihe auf Dollarbasis. ‘

Die Mannigfaltigkeit und der Umfang dieser ,,Ersatzmafnahmen® sind
80 groB und ihre Zahl wichst taglich progressiv, so dafl das Agio nicht mehr
eingefithrt zu werden braucht: Wir haben das Agio bereits im Ver-
kehr, der Minderwert der Papiermark ist offiziell?).

2. Das Verhiltnis von Inlands- und Auslandsgeldwert,

Der Minderwert der Mark wird an allen Bérsen der ganzen Welt taghch
amtlich festgestellt. Trotzdem soll das deutsche Publikum, obwohl es eine
gut funktionierende Presse hat, angeblich glauben, die Mark sei noch immer
eine Hdelvaluta; wenn man diesen Glauben zerstdre, wenn man in Deutsch-

1) Naheres Mahlberg: ,,Die Notwendigkeit der Goldmarkrechnung im Verkehr®,
Leipzig: G. A. Gloeckner 1923. )



Das Verhiltnis von Inlands- und Auslandsgeldwert. 5

land in Goldmark kreditiere und bilanziere, so miisse die deutsche Wahrung
und der Staat zugrunde gehen. Das kann nicht richtig sein.

Ein anderer Einwand ist ebenso unrichtig, aber verstindlicher. Man glaubt,
dal der Unterschied zwischen innerem und duBerem Wert der
Mark aufrecht erhalten werden miisse. Dazu ist folgendes zu sagen.

Der Unterschied ist im Prinzip statischer und nicht dynamischer Art,
er ist nur einmalig. Der Inlandsgeldwert verschlechtert sich dauernd ebenso-
gut wie der Auslandsgeldwert, es ist nicht so, als ob der Inlandsgeldwert
unverindert bleibe und nur der Dollarkurs steige. Da bei volkswirtschaft-
licher Betrachtung trotz aller wirtschaftsphilologischer Kiinsteleien letzten
Endes Giiter und Dienstleistungen gegen Giiter und Dienstleistungen durch
das Werkzeug des Geldes getauscht werden, so ist es fiir eine nur inlindische
Betrachtung total gleichgiiltig, ob dieser Tausch auf der Basis eines 10 proz.
oder eines 0,001 proz. Geldes vor sich geht. Hier liegt also kein Grund fiir
die Aufrechterhaltung des Rechenfehlers des relativ niedrigen Inlandsgeldwerts.

Praktisch ist der Inlandsgeldwert zur Zeit unbekannt, er besteht iberhaupt
nicht, und man kann folgendes behaupten. Bestinde ein Inlandsgeldwert,
dann wiirden Inlands- und Auslandsgeldwert zusammenfallen, wir wiirden
dann weder eine Divergenz zwischen beiden, noch Hausse- und Baisseexzesse
des Dollars haben, sondein Wechselkurs und Inlandsgeldwert wiren bis auf
relativ. minimale Abweichungen marktechnisch miteinander gekoppelt, so
daBl sie sich nur gemeinsam bewegen kénnten. Die Abweichungen stellen
ein sog. Spesenvakuum dar, d. h. die Preismargen decken die Spesen theo-
retisch méglicher Arbitrageoperationen nicht. Im iibrigen 148t sich die Be-
hauptung mathematisch exakt und ferner durch die Erfahrung aller Lander
mit Goldagio (z. B. Argentiniens) beweisen. Ebenso ist sicher, daf bei Er-
stellung eines wirklichen Inlandsgeldwertes der Dollarkurs anders verlauft als
er sich jetzt entwickelt. Es wird auf beide Dinge noch zuriickzukommen sein.

Heute liegt die Situation so, daB niemand den wirklichen Wert der Mark
kennt. Das Ausland, das wegen seines Markbesitzes ein grofies Interesse an
exakter Bewertung hat, eruiert den unbekannten Wert der Mark dadurch,
daB es — wie das begrifflich bei jeder marktmaBigen Preisbildung geschieht —
die jeweilige Tendenz solange iibertreibt, bis eine Reaktion von geniigender
Stirke die Tendenz umbiegt. Die Mark wird also im Ausland so lange
heruntergesetzt, bis eine Reaktion eintritt; die Reaktion setzt sich ihrer-
seits so lange nach oben fort, bis sie den Bogen iiberspannt und eine neue
Reaktion nach unten erzeugt!). Gegeniiber dieser Markbewegung verlauft
die Dollarbewertung bei uns als Spiegelbild, so daB sich als von jedermann
erlebte Tatsache die glatte ausgezogene Linie der nachstehenden Zeichnung
ergibt. ‘

Auch die gestrichelte Linie der Inlandswarenpreise ist eine von jeder-
mann erlebte Tatsache. Der Wechselkurs kann nicht auf das urspriingliche
Niveau zuriickreagieren, weil sich inzwischen als Folge das inlindische Geld-
wertniveau, d. h. die Warenpreise, erhéht haben.

1) Naheres hieriiber siche Mahlberg: ,,Bilanztechnik und Bewertung bei schwan-
kender Wahrung®, 2. Auflage. Leipzig: G. A. Gloeckner,



6 Die Goldmarkkonten im Kreditgeschaft.

Trotzdem sehen wir deutlich, daB der Verlauf nicht so sein miifite; es
liegt keine volkswirtschaftliche Notwendigkeit vor, dafl wegen der Ruhr-
aktion der Dollar in wenigen Tagen von 8000 auf 50000 Mk. gestiegen ist').
Durch die Tatsache der fremden Eingriffe und Stérungen in unserem Wirt-
schaftsleben kann der Wert unseres Geldes nicht iiber Nacht auf 1/; sinken.
Trotzdem wire es ohne das Eingreifen der Reichsbank?!) endgiiltig bei dem
riesenhaft verschlechterten Geldwert geblieben; auch ein Dollarkurs von

M 50.000

== Dollarkurs.
---- Inlandswarenpreise.
e Geldentwertung.

M§000-4 Abb. L.
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------ Geldentwertung ohne markt-
mifBiges Disagio.

— Geldentwertung bei markt-
mifigem Disagio.

---- Dollarkurs bei marktmaBigem .-
Disagio. ‘
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die auslandische Seite der Angelegenheit zu erblicken. Wiren beide Dinge
geregelt, so wiirde der Geldwert degressiv verlaufen. Wenn die Organisations-
mingel wegfielen, so wiirde bei fortschreitender Inflation der Verlauf der

1) Als Beweis siche die Herabsetzung des Dollarkurses auf 21000 Mk. durch die
Reichsbank, die mit verhiltnismaBig kleinen Summen den Kurs angegriffen haben soll.

?) Fiir das Abhéngigkeitsverhiltnis von Geldwert und Dollarkurs sind die chinesi-
schen Silberwechselkurse auBerordentlich belehrend; naheres Mahlberg: ,,Uber asiatische
Weohselkurse.” Leipzig: G. A. Gloeckner 1914 und 1920.
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Geldverschlechterung in etwa proportional zum Geldquantum erfolgen, so
dafl z. B. die Geldentwertung im Februar 1923 nicht nach Abb. 1, sondern
nach Abb. 2 vor sich gegangen wire.

Endlich ist auf die Behauptung einzugehen, daf wir durch das Zusammen-
fallen von Inlands- und Auslandsgeldwert konkurrenzunfihig auf dem Welt-
markt werden miiiten. Die Formulierung ist irrefiihrend, denn dann hitte
z. B. Argentinien jahrzehntelang vom Weltmarkt verschwinden miissen.
Statistisch wird die Frage durch Abb. 3 beleuchtet.

Die Arbeitslosigkeit nahm jeweils ab, weil wir auf Kosten unseres Ver-
mogens Geschenke ans Ausland exportierten. Wenn der Dollar zuriickgeht,
entfallt die Moglichkeit, unser Vermogen auf diesem Wege zu verschenken.
Der Sachverhalt ist so zu formu-

lieren: Wenn der Inlands- und "% : A
Auslandsgeldwert der Mark zu- i
sammenfallen, dann werden wir, g : I
wie es auch vor dem Kriege not- 600 ,‘
wendig war, mit offenen Augen, 4
bewuBt und in rationeller Weise, % ]
vor allem aber unter Aus- &0 A r
nutzung derKostendegres- gy J,"-‘ J

sionen derleistungsfahigen “ & o

.  § J-.J
Betriebe, andas Ausland unter 300 ‘-' ‘\ -
Selbstkosten liefern miissen, um S T S - k ,‘) Dollarkurs

. . / i | 77 Berjin
die Einfuhr zu bezahlen, um 200 / \!s
am Leben zu bleiben und die II
Arbeitslosigkeit zu vermeiden. T !

Heute bilden wir uns ein, daB A ’

das Ausland uns einen Verdienst ! 1919 / =M \l\ 40
" 700

zukommen 148t, daB unsere volks- a0 ] A A\

. . . . a0 \lA \ ]
wirtschaftlichen Scheingewinne \ {17 \
echt sind, oder daB das Aus- ZZ - [ [Arterstosigitest T\
land auch nur al pari mit | U \
uns Waren auszutauschen SO i ‘ \
bereit ist. Die Notwendigkeit %o} /.,;”g',‘;/’;; J \
handelspolitischer ~Anstrengun- N
gen und Neuorientierung, auf die 30 779 Y920 7927
Thiess vor Jahresfrist in der Abb. 3.

51ni : ; . Dollarkurs und Arbeitslosigkeit in Deutschland
KOIIIISC%IGII Z.eltung mlt:’ Nach 1919—1921, nach Reg.-Rat Dr.P.Bramstedt,
druck hingewiesen hat, wird dann Reichs-Arbeitsblatt 1922, Nr. 2.

aller Welt deutlich. _

Genau so liegt es mit der Frage der Goldlshne. Man sieht ja, wie sich die
Teuerungszuschlige immer schneller folgen. Bei dem zentralisierten Ver-
handeln der Spitzenverbinde ist es doch sicher, daB die Arbeitnehmer heraus-
holen, was herauszuholen ist. Die Arbeitnehmerfunktionire beliigen sich aber
selbst, indem sie LohnermaBigungen fiir Lohnerhhungen ansehen. Auch bei
Goldlshnen muB ein solch ,,degressiver< Abbau eintreten, sogar in aller Offent-
lichkeit, aber es wird sich nicht um eine mechanische Degression, sondern
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um eine organische Gestaltung des Lohnmarktes handeln. Wir hitten dann
auf Gold basierte gleitende Léhne, so dafl Tarifverhandlungen wegen Geld-
wertinderungen nicht mehr nétig wiren. Statt dessen wiirden die Gold-
16hne in den Branchen steigen, in welchen starke Nachfrage nach Arbeits-
kriften herrscht. Es tritt also Differenzierung ein, so daBl der Arbeitsstrom
wieder in richtige Bahnen gelenkt wiirde.

3. Inliindische Geldwertbildung und Geldmarkt auf Goldbasis.

Wenn wir uns fragen, welche MaBlstibe zur Messung der Geldentwertung
zur Verfiigung stehen, so sehen wir, dafl wir nur Ersatzmittel haben, um
eine stabile Werteinheit zu berechnen. Ein wirklicher GeldwertmaBstab be-
steht im Augenblick noch nicht.

Als erster MaBstab sind Wechselkurse auf Linder mit intakter Wah-
rung, also sog. Edelvaluten (Dollar, Gulden, Franken) zu nennen. Einst-
weilen fehlt hier, wie schon ausgefiihrt wurde, die Organisation zur stabileren
Gestaltung. Solange kein regelrechtes Goldagio borsentiglich notiert wird,
mochte ich persénlich trotz aller Mangel den Wechselkurs als WertmaBstab allen
anderen vorziehen. Die Vorteile liegen auf der Hand. Es steht auferdem
tiglich eine exakte Notiz zur Verfiigung, so daf sie unmittelbar bei Ge-
schaftsabschliissen brauchbar ist, wihrend der GroBhandelsindex immer erst
einige Zeit spiter bekannt ist.

Die GroBhandelsindexziffer hat einen groBlen Nachteil; sie hinkt
immer der Entwicklung nach, sie ist kein Wert per heute, sondern sie be-
sitzt nur historischen Wert. AuBerdem gibt es in der Durchschnittsrechnung
der Indexziffer einen mathematischen Sattigungspunkt, bei dem es gleich-
giiltig ist, ob noch weitere Warenpreise in die Durchschnittsrechnung hinein-
genommen werden oder nicht. Ganz zweifellos steht aber fest, daB diese
rein mathematische zwangslaufige Erscheinung mit der Héhe des Geldwertes
nichts zu tun hat, so daf die Indexzahlen im Prinzip einen falschen Geld-
wert darstellen.

Als weiteren MafBstab hatten wir frither den Preis fiir 20-Mark-Stiicke,
der sich im Handel mit effektiven Goldmiinzen bildete. Dieser Preis verlief
im Jahre 1920 bis Anfang 1921 als ,,gewogener” Durchschnitt der Edel-
valuten. Die Notiz muBte auf Befehl der Entente eingestellt werden. Als
Ersatz hierfiir kann der Ankaufssatz der Reichsbank fiir Gold gelten.

Wenn man annimmt, da in Zukunft diese Hemmungen wegfallen und
wir dann zu einer bérsenméaBigen taglichen Agionotierung kommen, so kénnte
sich praktisch dieser Goldmarkt mangels Masse und Grenzsperre als zu eng
erweisen. Dieses Zu-eng-sein kénnte man durch ein Termin-Differenzgeschift
in Gold beheben. Trotzdem wiirde dem Handel in effektivem Gold der weitere
Mangel anhaften, da8 ihm eine Funktion aufgepackt wiire, fiir die er eigent-
lich nicht zusténdig ist. Er miiBte némlich fiir den Kreditverkehr des ganzen
Landes, gewissermafBen ehrenamtlich, den festen Geldwert der jeweiligen
Kredite normieren.

Wahrscheinlicher ist, dafl in diesem Falle die zuniichst Beteiligten, die
Kreditgeber und Kreditnehmer, diese Funktionen viel besser ausiiben kénnten.
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Das ist in der Tat zutreffend, weil hier gegensitzliche Interessen zusammen-
stofen; der Kreditgeber hat das Interesse, fiir seine Papiermark moglichst
viele Goldmark gutgeschrieben zu erhalten; beim Kreditnehmer ist es um-
gekehrt, er will moglichst wenig Goldmark fiir die zu empfangenden Papier-
mark konzedieren. Die Geldgeber haben ein Interesse an einem mdglichst
kleinen Agio, die Geldnachfrage hat ein Interesse an einem méglichst schlechten
Geldwert, so dal durch die Reibung von Angebot und Nachfrage im Wege
der mechanischen bérsenméfBigen Skontrierung der der jeweiligen Geldmarkt-
lage angemessene Geldwert sich bilden kénnte, und zwar ohne Zuhilfenahme
des effektiven Goldes.

Man kann den marktméBigen Gegensatz von Angebot und Nachfrage in
Papiermark auch unter dem Gesichtspunkt der Quantitdt und Dringlichkeit
darstellen: Relativ groBes Geldangebot vergréBert das Disagio, relativ groBe
Nachfrage verkleinert das Disagio. Es sind also die Faktoren einer regel-
rechten Preisbildung gegeben.

Yerbesserung des Geldwerts; Verminderung des Agios

=
|
|
¥

Yerschlechterung des Geldwerts; Erhohung des Agios
Abb. 4.
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Die grolen Pfeile zeigen die Richtung der Wertidee, die kleinen die Wir-
kung der Quantitit.

Wie sich bereits aus der Gegensitzlichkeit innerhalb der Angebotsposition
oder innerhalb der Nachfrageposition ergibt, handelt es sich zwischen Angebot
und Nachfrage nicht einfach um einen mechanischen Gegensatz, sondern beide
Interessen sind komplexhaft in der Gesamtwirtschaft verankert. Verfolgt
man namlich die Konstruktion weiter, so ergibt sich eine dreifache Ver-
ankerung des so entstehenden Geldwertes auf breitester Basis.

1. Da Geldgeber wie Geldnehmer, markttechnisch gesprochen, die sog.
Arbitragefrage und den MaBstab - anderweitiger Verwendungs- bzw. Be-
schaffungsméglichkeit haben, so ergibt sich daraus eine organische Uber-
einstimmung des Geldwertes mit dem gesamten Preisniveau. Geniigt dem
Geldgeber der von der Geldnachfrage angebotene Goldmarkbetrag nicht, so
wird er solange sein Geld anderen Anlagemdglichkeiten (Aktien, Devisen,
Waren usw.) zuwenden, als dort ein besserer Geldwert zu erzielen ist.
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Stehen spiter alle Preise auf Goldmark, so beginnt die Herrschaft des jetzt
abgesetzten Zinses wieder zu regieren. Nach MaBgabe von Goldagio und
Zins werden die Preise fiir Effekten, Devisen, Waren in Gold steigen oder
fallen. Ist der Geldnachfrage Goldagio und Zins zu ungiinstig fiir ihre Ge-
schéafte, so wird sie darauf verzichten, mit gelichenem Geld im Waren- oder
Effektenmarkt usw. als Nachfrage aufzutreten, oder aber sie wird andere
Giiter um jeden Preis losschlagen, um sich das gewiinschte Geld zu beschaffen.
Beides wirkt ermiBigend auf die Preise, es wirkt wie eine Barriere gegen
allgemeine Preissteigerung, die unndotig ist. .

2. Der Geldmarkt, auf dem sich das ,,Kreditgoldagio® bilden soll,
miiite so organisiert werden — iibrigens ohne staatliches Eingreifen —, dafl
hinter dieser zentralen Skontrierung das Geldangebot und die Geldnachfrage
des ganzen Landes stiénde, so daB hier der letzte Ausgleich stattfinde. Ein
dhnlicher Spitzenausgleich als Saldierung aller Saldierungen findet sich im
offiziellen Devisenhandel und im Berliner Privatdiskontengeschift. ,

3. Das Kreditgoldagio wird sich in breiter Front gegen die Ubergriffe
der Devisenspekulation, namentlich des Auslandes, wenden, wie sich aus
folgendem ergibt. Es ist eine ganz allgemeine Tatsache, dall Wechselkurs
und Agio miteinander verbunden sind. Wechselkurs und effektives Goldagio,
effektives Goldagio und Kreditagio, Kreditagio und Wechselkurs sind aus
markttechnischen Griinden unlésbar miteinander verbunden; eines kann sich
nur mit dem anderen bewegen. Da auf der anderen Seite jeder inliandische
Wechselkurs mit dem dazugehérigen auslindischen Gegenkurs in einer
minutis und zwangsldufig einspielenden Proportion steht (Gegenkurs-
proportion), so sind auch simtliche Wechselkurse der Welt
auf Deutschland unlésbar mit einem Berliner Goldagio ge-
koppelt. Um die Wirkung der Koppelung zu illustrieren, diene folgendes
Beispiel.

Angenommen, das Goldagio im Kreditmarkt sei im Augenblick 900%,
also das Zehnfache. Dementsprechend wiirde der Wechselkurs auf die Schweiz
etwa auf 810 Mk. pro 100 Fr. t.t. stehen. Der Gegenkurs in Ziirich wire
etwa 12,341/, Fr. pro 100 Mk. Versucht nun eine Baissespekulation in Ziirich
die Mark auf 10 ¥r. zu werfen, so entstehen sofort in Ziirich geniigend Hande,
die zu 10 Fr. und schon lange vorher das Angebot an Mark aufnehmen und
die so geschaffenen Markguthaben benutzen, um im deutschen Kreditmarkt
dafiir 12,34 Fr. Gold zu erzielen (nimlich 10 Fr. = 100 Mk. Papier t.t. =
10 Mk. Gold == 12,34 Fr.). Mit anderen Worten, die auslindische Devisen-
spekulation, die zur Zeit die Mark nur als Ware wertet, fiir die infolgedessen
die Mark nur dann ein Interesse hat, wenn sie sich bewegt, wird jetzt auto-
matisch umgewandelt in die inlindische Erscheinung eines gréfieren Geld-
angebots am Berliner Kreditmarkt.

Herr Bankier Lehner, Berlin, wandte in einer Diskussion hiergegen ein,
wie denn die ,,Ziiricher Hinde* gehindert werden konnten, statt der Anlage
im Agio-Markt. sich das aufgenommene Geld sofort ,,remittieren* zu lassen,
so daB der Druck auf den Wechselkurs statt in Ziirich in Berlin erfolge.
Der Einwand kommt sehr gelegen, da er geeignet ist, unseren Vorschlag noch
schirfer zu beleuchten. Es konnte ja die Baissespekulation bereits ihre Mark.
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guthaben zuriickrufen, also sich remittieren lassen, und damit die Mark in
Berlin statt in Zirich angreifen. Dann entsteht verstirkte Nachfrage nach
Schweizer Franken oder durch Dreiecksarbitrage nach andern Devisen, der
Frankenkurs und die andern Berliner Wechselkurse bekommen eine steigende
Tendenz, sofern die ,,zuriickgerufenen‘ Guthaben umfangreich genug sind.
Aus markttechnischen Griinden mufl dann auch das Agio mitsteigen. Die
Wechselkurse steigen weder dann noch heute auf einmal bis zur Unendlich-
keit, sondern nur so hoch, bis sich jemand oder mehrere finden, die aus ihrem
Devisenbesitz herausgehen und die obige Nachfrage befriedigen, weil sie
glauben, daran verdienen zu koénnen. Dieser Punkt liegt heute héher, als
wenn wir bereits einen organisierten Goldagio-Verkehr hitten; man trennt
sich von seinem Devisenbesitz leichter, wenn man den Papiermarkerlos sofort
in verkehrsiiblicher und verkehrsgesicherter Form auf Goldmarkkonten, also
ebenfalls in ,,Edelvaluta‘ anlegen kann. Ist der Zins auf deutschen Gold-
markkonten hoher als der auf Goldfrankenkonten in Ziirich, so ist alle
Welt gern bereit, die Ziiricher Baissespekulation zu befriedigen. Ist der
deutsche Zins nicht héher oder noch nicht hoch genug, so bewirkt die obige
Ziiricher Baissespekulation lediglich eine Steigerung des deutschen Zinses,
sofern nunmehr nicht im Inland neue Gelder auf den Geldmarkt gelockt
werden und die Zinssteigerung bremsen. Der Ziiricher Baissier erreicht dann
iiberhaupt nichts, weder steigen Wechselkurs und Agio noch der deutsche Zins.

Hier zeigt sich die volkswirtschaftliche Verankerung des Goldagios in
Reinkultur,

Es zeigt sich aber noch ein anderes von ungeheuerer Bedeutung: Wenn
wir einen organisierten Kreditverkehr auf Agiobasis haben,
dann ist der Wechselkurs gar nicht mehr in der Lage, von
sich aus den deutschen Geldwert zu verschlechtern! Der
Geldwert wird dann nur noch vom Inland aus bestimmt.

Es ist das keine volkswirtschaftliche Zauberformel, sondern die Hoher-
organisierung der derzeitigen volkswirtschaftlichen Gesamtlage. Es ist doch
zur Zeit so, daf die volkswirtschaftlichen Forderungsiiberschiisse des Aus-
landes in Deutschland bleiben miissen, dafB sie nur durch Exporte volks-
wirtschaftlich getilgt werden konnen. Durch die Agiokontrahierung wird es
dem Ausland erméglicht, die Uberschiisse der Zahlungsbilanz in Goldmark,
also geschiitzt vor Entwertung, in Deutschland zu belassen. Dadurch wiirde
das Zerren des Auslandes an der viel zu schmalen Devisendecke aufhéren.
Von entscheidender Bedeutung ist die bérsentechnische Eigenart der vor-
geschlagenen Organisation, indem durch die auBerordentlich enge Verbin-
dung von Geldmarkt und Devisenmarkt und durch den auf das hochste
organisierten Nachrichtenverkehrl) dieser Mirkte das Kreditgoldagio -zu
einer neuen, bequem erreichbaren Taste der auslindischen Bdérsenklaviatur
ausgestaltet wiirde, die nur zu unseren Gunsten niedergedriickt werden wiirde.
Es ist letzten Endes die Wiederherstellung der Solidaritit der Geld-
markte, die Aufhebung eines organisatorischen Mangels.

1) Mahlberg ,,Nachrlchtengrundlagen am Devisenmarkt.* Zeitschr. {. handelswiss.
Forschung, Bd. VIIL.
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Wie ist die Lage heute? Wir haben einen fortschreitenden Passivsaldo
an das Ausland, der privatrechtlich in zwei Formen auftritt. Erstens haben
wir Valutaschulden an das Ausland, die privatwirtschaftlich glatte Verlust-
engagements bedeuten. Jeder gliickliche Besitzer gibt sein Engagement wie
gliihendes Eisen an den n#chsten Dummen weiter, d. h. er kauft Devisen
zur Abdeckung. Sein Verkaufer kann nicht anders handeln, es entsteht eine
Kette, die Kurse miissen maBlos steigen, aber das Engagement bleibt volks-
wirtschaftlich bestehen. Die einzige Folge dieses wirklichen Kettenhandels
ist die Kurssteigerung. ‘

Die zweite, viel wichtigere Form fiir den volkswirtschaftlichen Passiv-
saldo besteht darin, dafl das Ausland Markguthaben bel uns hat oder gliick-
licher Besitzer von Reichsbanknoten ist. Man sieht deutlich, daB es sich
auch hier um ein glilhendes Eisen handelt, das im Ausland niemand in der
Hand halt, sondern das von Hand zu Hand wandern muB, unter dauerndem
Druck auf den Markkurs. Der Wechselkurs muf3 progressiv schlechter werden.
Der Vorteil, daff immer weniger Waren nétig sind, um alte Schulden ans
Ausland zu bezahlen, ist nur scheinbar, denn man darf die Kehrseite der
Angelegenheit nicht vergessen. Sie ist vornehmlich in den ungeheuer schad-
lichen Folgen der Dollarhausse fiir unsere Binnenwirtschaft zu erblicken,
namlich Zunahme der Verarmung, Versinken des kulturellen und wirtschaft-
lichen Mittelstandes, Exporte unter Weltmarktpreis usw. Die schadlichste
Folge der Desorganisation des internationalen Geldmarkts aber besteht in
folgender Wirkung.

Da wir nicht verhungern kénnen, wird unser Passivsaldo weiter an-
wachsen, aber nur noch in Form einzelwirtschaftlicher Valutakredite,
und diese rein formale Seite der Kredite ist unser Ruin. Jeder Versuch der
Abdeckung der Einzelschuld muBl den Kurs maBlos steigern. Das nach-
gefragte Gut (Dollar, Pfund, Gulden, Franken) ist nicht nur in viel
zu kleinem Umfang vorhanden, sondern es bieten sich auch der dringenden,
ergebnislosen Nachfrage anderweitig keine angemessenen Frsatzmoglich-
keiten, trotz hochster Kurse. Auslindische K#ufe von Aktien und Liegen-
schaften, Reisen der Auslinder nach Deutschland reichen offenbar als Er-
satz nicht aus. Auf der anderen Seite vermdgen selbst allerhchste Phantasie-
preise keine nennenswerten Valutawerte aus den Verstecken herauszuholen,
Wir sehen das Gegenteil, je dringender die Nachfrage, um so kleiner die Wir-
kung, die Mark wird praktisch zum Non-valeur. Es handelt sich um
einen ausgesprochenen organisatorischen Mangel

Wir haben auf der einen Seite ein geradezu rasendes Angebot von Papier-
mark im Ausland und im Inland, dem dauernd keine ausreichende Nachfrage
gegeniibersteht. Im Inland sehen wir folgende Groteske. Die Flucht in die
Devisen und Sachwerte bedeutet einen Uberfluf an Geld, und diesem aus-
gesprochenen UberfluB steht gegeniiber ein ebenso ausgesprochener Geld-
mangel, der sich in Zinssiitzen von mehreren 100%, ausdriickt. Die beiden
kénnen zueinander nicht kommen, weil die Untreue der Mark zu tief ist.
Es hat das zur Folge, daB produktive Hande auf Produktionsmittel verzichten
miissen und daB unproduktive Hinde eine unnétige Verteuerung der Waren,
die sie lediglich zu Geldwertsicherungszwecken erwerben, herbeifijhren. Da-
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durch wachst das Defizit des Staates und der Gemeinden, die Notenpresse
bekommt neue Arbeit, die Inflation wichst automatisch als Nebenwirkung
der Inflation.

Dem Papiermarkangebot, das sich nicht auf Ware wirft, vielmehr zum
Wertpapiermarkt dringt, stehen nur die wenigen Valutawerte und Sach-
werte des Borsenverkehrs gegenuber so daB der Kursdruck auf diese Werte
unendlich ausfallt.

Wiirde man dem Geldangebot die Nachfrage nach Geld zu produktiven
Zwecken auf Goldmarkbasis, dafiir aber zumiBigem Zins, gegeniiber-
stellen, so wire das Gleichgewicht jeweils hergestellt.

4, Leiisitze fiir den Aufbau des Kredit- Goldagio-Verkehrs,

Fir den Aufbau des Kredit- Goldagio -Verkehrs sind folgende Leitsatze
aufzustellen:

1. Organisation eines Geldmarktes in Berlin auf Agiobasis; tégliche Agio-
notierung.

2. Die Reichsbank miiBte die Initiative ergreifen, bis der Verkehr ge-
wohnheitsmaBig vor sich geht. Sie kénnte sich diese erste Installierung ruhig
einen Batzen Geld kosten lassen ; ihr GroBkampf gegen die Devisenspekulation
kostet ja auch Geld. Praktisch wiirde es wohl so sein, dafl die Reichsbank
bei der ersten Installation einen Gewinn erzielte.

3. Es ist nidmlich fast sicher, daB die Installierung und wokll schon die
Ankiindigung eine ruckartige Besserung der Mark bringen wiirde.

4. Yon da ab wiirde die Reichsbank weiter an dem Geschift teilnehmen,
und zwar insofern, als sie einmal Handelswechsel auf Goldbasis diskontiert.
Im Umfange ihrer Golddebitoren tritt die Reichsbank andererseits als Geld-
nehmer auf Goldbasis auf. Sie wiirde also Golddepositen aufnehmen. Wenn
beides im gleichen Umfange geschieht, so besteht weder eine Gewinn-, noch
eine Verlustmoglichkeit fiir die Reichsbank aus AnlaB ihrer Goldmark-
konten, weder wiirde sie in Goldmark Gewinne oder Verluste erzielen, noch
wiirde sie wegen ihrer Goldkonten mehr Noten produzieren miissen.

5. Dringt weiteres Geldangebot iiber obige Goldmarkaktiva hinaus an
die Reichsbank heran, so wiirde sie versuchen, diese weiteren Angebote mit
Goldanleihen des Reiches zu fiittern, d. h. sie wiirde am Wertpapiermark
Goldmarkanleihen des Reiches anbieten, um die kurzfristigen Gelder ihres
Passivsaldos in diese langfristige Anlage zu iiberfithren. Dies scheint ein
sehr wichtiger Punkt der Sache zu sein. -

6. Soweit der Verkehr das Futter nicht absorbiert bzw. die neuen An-
leihen nur zu ganz schlechten Preisen aufnimmt, miiite das Goldagio ver-
schlechtert werden.

Hier sei folgende vaschenbemerkung gestattet. Bei der erstmaligen
marktmiBigen Bildung des Goldagios haben wir einen ganz &hnlichen Vor-
gang. Durch das gleichzeitige Anbieten von Goldanleihen auf Mark statt
auf Dollars lautend und durch die Reibung von Angebot und Nachfrage am
Geldmarkt entstehen zwei organisch verkniipfte Wirkungen. Erstens wird
das im Augenblick iiberschiissige Geld in langfristige Kapitalanlage, also
in Goldanleihe, umgewandelt und aus dem Verkehr genommen, Zweitens
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wird gleichzeitig derjenige Agiosatz erstellt, der dem im Verkehr bleibenden
Geldquantum innerlich entspricht, es wird gewissermaBen der ,,proportionale‘
Geldwert ermittelt. Natiirlich wird der ,,proportionale Punkt*“1) nicht sofort
am ersten Tage getroffen, so daB sich das iibliche Bild der marktmaBigen
Wertbestimmung fiir die erste Zeit ergibt, wie es Abb. 5 zeigt.

Der Figurenverlauf setzt voraus, dafl eine Zeitlang keine Geldvermehrung
eintritt. Es wird auch praktisch zweckmafig sein, in der Installierungsperiode
die Geldvermehrung auf kurze Zeit zu unterbrechen, um die ersten Schwierig-
keiten nicht zu vergréBern.

Nebenbei darf auf die Tatsache hingewiesen werden, daB, wenn keine
weitere Geldschépfung eintritt, ein marktmaBiges Goldagio ohne weiteres
stabilisierend auf die Wéhrung einwirkt?), wenigstens soweit es sich um
Lander von der engen kreditwirtschaftlichken Verflechtung zum Ausland
handelt, wie sie Deutschland aufweist.

Endlich ist in diesem Zusammenhang die Feststellung wichtig, dafl beim
ernsthaften Naherriicken der tatsichlichen Stabilisierung eine marktmaBige

Agiobildung vorhergehen muB,

um den volkswirtschaftlich an-

gemessenen Punkt, auf dem

stabilisiert werden soll, aus

dem Gefiige der ganzen Wirt-

schaft heraus zu eruieren und

die mit einer willkiirlichen

Punktbestimmung  verbun-

dene neue, ruckartige Stérung

der Wirtschaft zu vermeiden.

Abb. 5. 7. Die Reichsbank wiirde

sich laufend an der Skon-

tration des Marktes beteiligen, um das Ziinglein an der Wage zu sein. Wenn
sie glaubt, das Goldagio verschlechtern zu miissen, so wiirde sie stark als
Geldgeber auftreten, um dadurch das Agio zu veridndern und den Kurswert
der Goldanleihe zu heben. Sie kénnte so den Kurs der Goldstaatsanleihe
z. B. dauernd auf 1009, halten. Praktisch wird sie so nicht vorgehen,
sondern irgendeinen anderen MaBstabsprozentsatz wahlen, z. B. 969, als
Untergrenze, um sich nicht in die Karten sehen zu lassen und um be-
rechtigte Einfliisse des Kapitalmarktes nicht zu unterbinden. So kénnte
z. B. zu Zeiten starken Geldbedarfs, am Ende des Monats oder Quartals3),
der Kurs der Goldanleihe zuriickgehen, ohne daB man darin sofort eine
Geldwertverschlechterung zu sehen braucht. ‘

8. Die Zinsermittlung im Kreditmarkt: Fiir die Kreditgeschafte im Agio-
markt gilt entweder der Zinssatz der Reichsbank oder ein ,,Normal*-Zins-
satz, der vom Borsenvorstand festgesetzt werden wiirde. Die Fehlerdiffe-

1) Néheres hieriiber siche die im Druck befindliche 3. Auflage meiner ,,Bilanz-
technik und Bewertung bei schwankender Wihrung®, Verlag G. A. Gloeckner, Leipzig.

2) Naheres ,,Bilanztechnik usw.®, 2. Auflage.

3) Siehe die Diagramme iiber den Rhythmus des deutschen Geldbedarfs in Schmalen-
bach - Mahlberg: ,,Der Reichshankausweis, Zeitschr, f, handelswiss. Forschung, Bd. V.
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renzen bis zur richtigen, im Augenblick nétigen Verzinsungshéhe korrigieren
sich aufs feinste im Agiosatz selbst1).

9. Die Einfiihrung eines offiziellen Termingeschifts, um den Verkehr zu
erweitern, wire noch zu priifen; in Frage kommen Papiermarkauszahlung
per spiter zum Agiosatz des AbschluBtages, der offizielle Devisentermin-
handel und die Notierung langer Wechselkurse.

10. Fiir die Teilnahme der Privatbanken und anderer Interessenten an
dem Geldmarkt stehen zwei Moglichkeiten zur Wahl.

Sie kénnten erstens teilnehmen nach dem Prinzip der Wertgleichheit,
indem sie mit dem Aktiv- oder Passivsaldo ihrer Papiermarkengagements (!)
in den Markt eintreten und dadurch fiir sich die Wertgleichheit herbeifiihren,
die jenseits von Gut und Bose steht. Zweitens kénnen sie ihre Salden
spekulativ durchhalten, wenn Marktlage und Spesenhéhe das zweck-
maBig erscheinen lassen.

b. Die Wertgleichheit der Goldkonten in Privat- und Volkswirtschaft.
a) Die Wertsicherung aktiver Papiermarksalden.

Um das Prinzip der Wertgleichheit zu erkennen, mufl man zunichst den
obersten Grundsatz bei schwankender Wahrung fest ins Auge fassen: Alles
was Festmark (Sachwert oder Goldwert) ist, wird von Schwankungen der
Wahrung weder nach oben noch nach unten, weder auf der Aktiv- noch auf
der Passivseite betroffen. Beispielsweise sei der Goldmarkstand einer Bank
heute folgender, wobei als derzeitiges Agio das 1000fache angenommen wird:

Stand am 9. Marz:

Gold Gold

Guthaben in Ziirich Fr. 100 000 Mk. 16900 Schuld in A’dam 10000 hfl,

& Mk. 81000 per 9, Fr. = s»» 103100 Goldmark-Depositen.

Mk. 81000000 dividiert

durch 1000 . . . . . . . Mk. 81000
Banknoten $1000 3 Mk, 4200 ,, 4200
Goldmark-Debitoren . © . . ,, 14800

Mk. 100000 | Mk. 120000 -

Die 100 000 Mk. der linken Seite sind auf der Passivseite gedeckt, gleich-
giiltig ob das Agio zunimmt oder zuriickgeht. (Die Divergenz zwischen Agio
und Wechselkursen wird bei marktmiBigem Kreditgoldagio nicht viel
groBer sein als vor dem Kriege; zudem findet das Risiko solcher Divergenzen
seinen Ausgleich in den Ubernahmesitzen fiir Goldmarkkredite.)

Der Passivsaldo von 20 000 Mk. Gold wird auf der linken Seite bedeckt
von irgendwelchen anderen, oben nicht aufgefiihrten Aktiven. Entweder sind
dies Goldwerte oder Papiermarkwerte. Wéiren es z. B. Aktien im Werte von
20 000 Mk. Gold, so wiirde ein Ausgleich in Gold vorliegen; wiederum ab-
gesehen von dem Risiko disparitdtischer Kursentwicklung. Ein eigentliches

1) Siehe die ganz dhnliche Regelung der Zinsfrage am Pariser Devisenmarkt vor
und nach 1907 bei Mahlberg: ,,Der Frankenkurs®, Zeitschr. f. handelswiss. Forschung,
Bd. IIT; siehe ferner die Gestaltung des Emissionskurses bei der Ausgabe von Obli-
gationen mit ,,rundem® ZinsfuB.
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Geldwertrisiko aber bestinde nicht! Prinzipiell diesélbe Lage ist gegeben,
wenn etwa das Mobiliar als Deckung fungierte.

Wiren es Papiermarkdebitoren, z. B. ein Guthaben bei einer anderen
Bank in Héhe von 20 000 000 Mk. Papier, so wére zwar am 9. Mirz, also am
Tage des Beispiels, bei einem Agio vom 1000fachen die Deckung vorhanden,
aber sie verinderte sich, wenn am nichsten Tage das Agio anders wird.
Steigt am nichsten Tage das Agio auf das 1100fache, so liegt Verlust vor,
fillt es auf das 900fache, Gewinn. Aber wohlgemerkt, der Gewinn oder Ver
lust entsteht nicht, weil fiir 20 000 Mk. mehr Goldmarkdepositen vorhanden
sind, sondern weil man ein spekulatives, ungeschiitztes Guthaben von
20 Millionen Papiermark unterhalt! Hier liegt also das Risiko. Ks ist
falsch, von einem Valuta- oder Goldmarkengagement zu sprechen, die Be-
triebe haben heute nur ein Papiermarkengagement, das gesichert werden
muf}, wihrend Valutabetrige genau wie Sachwerte sich selbst {iberlassen
bleiben kénnen.

Diese 20 Millionen Papiermark wiirde der obige Betrieb, welcher nicht
Bank zu sein braucht, — wenn er keine produktive Sachwertverwendung
dafiir hat — seiner Bank oder im Agiomarkt zur Gutschrift auf Goldkonten
anbieten und so fiir sich die Wertgleichheit herbeifiihren.

Der Betrieb kénnte die Sicherung auch dadurch vornehmen, dall er
seinerseits einen Papiermarkkredit in Hohe von 20 Millionen aufnimmt und
das Geld z. B. in Goldanleihe, Waren oder effektiven Devisen anlegt. Noch
einfacher ist, daB er die Wertgleichheit durch Wareneinkauf auf Papiermark-
kredit herbeifiihrt. Welche Anlageméglichkeit er wiihlt, entscheiden dieKosten.

Das Bild sihe dann so aus:

Goldmark Goldmark

Obige 20 Mill. Pap. = Obiger Goldmarksaldo

Neue Sachwerte = Mk. 20 Mill. Pap.-Schuld.

Abb. 6.

Daraus geht hervor, daB durchlaufende Posten in Papiermark in sich
gesichert sind, so daB nur die iiberschiefenden Salden einer SicherungsmaB-
nahme bediirfen. Ferner geht daraus der bereits allgemein bekannte Grund-
satz hervor, in Zeiten schwankender Wahrung, auch dann, wenn noch keine
Goldmarksicherung gegeben ist, danach zu streben, daf Debitoren + Kassa
+ Wechsel und ahnliches auf derselben Héhe gehalten werden wie Kredi-
toren 4 Obligationen -+ Akzepte, und mithin links und rechts die Wert-
gleichheit in Papiermark besteht?).

Ein dritter Weg zur Sicherung des aktiven Papiersaldos von 20 000 000 Mk.
besteht darin, daB in Hohe des Gegenwerts Terminkiufe von Devisen, Waren
oder Aktien getiitigt werden mit der Bedingung, zahlbar bei Erfiillung.

1) Namentlich betont von §chmidt: ,,Die organische Bilanz.* Leipzig: G. A. Gloeck-
ner, 1922,
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Welche der drei Grundméglichkeiten der Betrieb wihlt, ist eine Kalku-
Iationsfrage.

Besteht derPapiersaldo von 20 Millionen Mark ausWarendebitoren, soscheidet
der erste Weg aus. Der zweite Weg der Papiermark-Deckungskredite bei Banken
wird in diesem Falle zur Zeit bereits in groBem Umfang benutzt. Solche Kredite
stellten sich anfangs Marz 1923 auf rund 309 Kosten per Jahr, wihrend von
denselben Banken fiir die Ubernahme genau desselben Risikos auf dem
dritten Wege, also Devisenlieferung auf Zeit, bis zu 3009, Kosten gerechnet
werden. Das ist eine ungeheuerliche Groteske. Sie entsteht dadurch, dal die
Banken bei Markkreditgewahrung tatsichlich kein Risiko iibernehmen, sondern
durch ihre Papiermarkdepositen links und rechts Wertgleichheit haben und die
Differenz zwischen 30%, und 3%, Einlagenzins ziemlich bequem einstreichen.

Die Betriebe aber miissen ihre Warenpreise um diese 309, Jahres-
zinsen verteuern. Die Einfithrung von wertbestandigen Anleihen vermindert
die Bankeinlagen und erhoht in der Folge obige Zinskosten fiir Debitoren, die
sich auf die Warenpreise iiberwilzen, so dafl mit der Einfiihrung von Gold-
anleihen allein eher geschadet als geniitzt wird. Das betriebswirtschaftliche
Problem besteht vielmehr, wenn wir es einmal von der Seite der Produktions-
kosten anpacken, darin, den Kreditverkehr so zu organisieren, dafl solche
Schuldner und solche Glaubiger zusammengebracht werden, die beide ehrlich
bleiben, einander um den Geldwert nicht betriigen wollen und infolgedessen
in Goldmark kontrahierend auf ungeheuere Pseudozinssétze verzichten kénnen
und nur wenige Prozent echten Zeitzing zu vereinbaren brauchen. - Man kann
unmdglich sagen, daBl die dadurch herbeigefithrte Produktionsverbilligung
volkswirtschaftlich schidlich sei. Es ist eine Hoherorganisierung des Verkehrs.

b) Die passiven Papiermarksalden und die kalkulatorischen
Grundlagen von Devisenterminofferten.

Ein zweiter Betrieb habe umgekehrt einen Passivsaldo von 20 Millionen
Papiermark, also einen Aktivsaldo von 20 000 Mk. Gold, der auf der Passiv-
seite nur durch Papier gedeckt ist.

Der Betrieb konnte dadurch glattgestellt werden, daB er zu diesem passiven
Papiermarkkredit einen Goldmarkkredit im gleichen Werte aufnimmt und
dieses Geld als 20 Millionen Papiermarkkredit wieder ausleiht. Der Betrieb
wiirde also im Agiomarkt als Nachfrage (Wirkung: Verbesserung des Geld-
werts) und im Geldmarkt auf Papierbasis als Angebot auftreten. Der Anreiz
fiir solche Geschifte liegt, wenn nicht die Gefahr einer periodischen Geld-
wertbesserung im Augenblick als Antrieb wirkt, in der Zinsdifferenz zwischen
Zinskosten aunf der Goldmarkrechnung und Zinsertrag auf den Papiermark-
kredit. Es ergibt sich folgende Abbildung:

Goldmark Goldmark '
oldmar A — 20 Ml Papiermark-

Deckung in Goldwerten, Passivsaldo, z. B. Bank-
Altiva kredit

Neuer Papiermarkdebitor

von 20 Mill. Mark Papier Neuer Goldmarkkredit

Abb. 7.
Mahlberg, Goldkreditverkehr. 2
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Der Betrieb konnte zweitens Sachwerte abstoBen und den Erlés auf
Papiermarkbasis anlegen, also ausleihen oder als Kassenbestand halten; oder
er konnte statt dessen Sachwerte auf Papiermarkkredit verkaufen und dadurch
fiir sich die Wertgleichheit herbeifiihren.

Endlich kénnte der Betrieb drittens, weil er per spater, z. B. in drei
Monaten, 20 Millionen Mark Papier bezahlen mufl und das Risiko von Ge-
winn oder Verlust an Geldwert nicht tragen will, Devisen auf Termin ver-
kaufen. Ein Risiko ist damit nicht verkniipft, ebensowenig wie
mit dem Termindevisenkauf des Betriebs I, denn die Situation fiir den
Betrieb II ist doch folgende. Es stehen sich heute bei einem Agio vom
1000 fachen gegeniiber:

20 000 Mk. Gold Aktiva und 20 000 000 Mk. Papier Schuld.

Das abzuschlieBende Termingeschaft bedeutet, dafl sich jemand bereit er-
klart, in drei Monaten das umgekehrte Gefechtsbild zu stellen, némlich:

20 000 000 Mk. Papier und 20 000 Mk. Goldwerte.

Wenn unser Betrieb IT also in der Lage ist, seine 20 000 Mk. Goldaktiva,
z. B. Waren, bis dahin vor Verlust zu schiitzen, wenn es ihm also gelingt,
seine Substanz aufrechtzuerhalten, so lauft er iiberhaupt kein Risiko. Er
kénnte das Devisentermingeschaft sozusagen gratis offerieren. Verliert der
Betrieb im iibrigen bis dahin an Substanz, dann beruht sein Schaden logisch
auf diesem Substanzverlust, nicht aber darauf, daB er ein Termingeschift
gemacht hat! Die Logik geht also dahin: Wer, trotzdem er einen Papiermark-
Passivsaldo hat, die Abgabe von Termindevisen als unerhértes Risiko ab-
lehnt, der will in Wirklichkeit nicht auf den Vorteil verzichten, ziemlich
miihelos Gewinne auf dem Riicken seiner Papiermarkkreditoren zu erzielen.

In letzterer Lage befindet sich ein grofier Teil der Banken. Ihre Papier-
mark-Pagsivsalden wiirden ihnen gestatten, sehr billig Devisen auf Termin
abzugeben. An Selbstkosten hitten sie eine Risikoprimie fiir die Preis-
divergenz zwischen Wechselkurs und Marktwert der als Aktivdeckung dienen-
den Gold- oder Sachwerte, die etwa am Ende der Terminperiode bestehen
konnte. Eine Risikoprimie fiir Kontrakterfiillung seitens des Terminkéufers
wire nur in miBiger Hohe zu beriicksichtigen, ganz abgesehen von der Mog-
lichkeit der Sicherheitsleistung, so daB im ganzen ein relativ niedriger Termin-
preis moglich wire, der keinerlei Pramie fiir Geldentwertung zu enthalten
brauchte. Tatsichlich werden aber gegeniiber dieser kalkulatorisch niedrigen
Basis praktisch Satze von 3009, pro Jahr genannt. Der Gegensatz zwi-
schen den ungeheuerlich niedrigen Selbstkosten und dem un-
geheuerlich hohen Marktwert der banklichen Dienstleistung ist
so interessant, daB man noch ein Wort dariiber verlieren darf.

Der nackte Inhalt dieser Termingeschifte besteht darin, dafl die Banken
nach MaBgabe ihrer Papiermark-Passivsalden am Termin ihre Devisen gegen
inzwischen viel schlechter gewordenes Geld abgeben sollen, sie sollen sich
scheinbar ,,auspliindern lassen‘‘. Man sieht die Erscheinungen richtiger, wenn
man sagt, die Banken mochten nach MaBgabe ihrer Geldwertgewinne, die
ihnen die Rechtsordnung des Staates an ihren Kreditoren zu machen erlaubt,
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am Devisentermingeschift zusetzen, und zwar zugunsten derjenigen Bank-
kunden, die ihren Warenkunden (z. B. Detaillisten !} kurze Papiermarkkredite
geben miissen. Das wire ein sehr konsumentenfreundliches Vorgehen, Die
Banken wiirden dabei noch an Provisions- und Risikozuschligen recht gute
Geschifte machen, ohne etwa, wie die meisten ihrer Kunden, an Substanz
zu verlieren.

Wenn die Banken heute, wie das ihr gutes privatwirtschaftliches
Recht ist, es vorziehen, lieber 3009, pro Jahr zu nehmen, die sich leider
auf die Warenpreise draufkalkulieren, so zeigt das, dafl kein wirtschaftlicher
Druck vorhanden ist, der die Sitze soweit herabdriickt, daB man sie als
,>ausgehandelt’ bezeichnen kannt).

Wiirde man von jetzt ab nicht mehr mit solch tddlicher Sicherheit auf
weitere Geldentwertung spekulieren kénnen, wiirde etwa die Reichsbank in
Zukunft wiederholt plétzliche GroBkampftage auf dem Devisenmarkt an-
setzen, so wire ein solcher Druck gegeben; die Banken kimen von sich aus
auf den Geschmack der Devisenterminabgabe als Sicherung ihrer Papier-
mark-Passivsalden.

Der zweite fehlende Druck, der Druck der Konkurrenz, hat schon lang-
sam eingesetzt; er breitet sich progressiv aus und besteht darin, dafl die auf
psychologische Hemmungen und den merkwiirdigen Rechtssatz ,,Mark ist
Mark* gestiitzte Monopolstellung der Banken abnimmt zugunsten der Kon-
kurrenz, die langfristige Gelder auf Roggen-, Kohlen-, Dollaranleihe {iber-
nimmt und langsam auch Goldmarkkonten auf kurze Sicht erdffnet. Dabei
darf man darauf hinweisen, daB wirtschaftlich letzten Endes auch lang-
sichtige Goldwerte als kurzfristige Geldwertsicherung beniitzt werden kénnen,
es ist lediglich eine Kostenfrage.

Die Aufnahme von Goldmarkdepositen seitens der Banken bedeutet also
keineswegs die Ubernahme eines ungeheuren Risikos, bei dem der Risikotriger
nicht nur nichts erhilt, sondern noch Habenzinsen draufzahlt, sondern sie be-
deutet den Verzicht auf Gewinn aus Geldentwertung zugunsten des Konsums.

¢) Die Wertgleichheit der Goldkonten in der Volkswirtschaft.

Nunmehr seien nochmals simtliche moglichen SicherungsmafBnahmen
nebeneinandergestellt, Es gibt nach dem Vorhergegangenen Betriebe, die
einen Papiermarkiiberschull auf der Aktivseite haben, und es gibt Betriebe
mit Papiermarkiiberschufl auf der Passivseite. Sieht man von dem Kasgen-
bestand an Papiergeld ab, so gibt es drittens Betriebe, die weder links noch
rechts ein Papierengagement besitzen, entweder weil sie neben Sachwerten
nur Valutabetrige per Saldo schuldig sind oder zu empfangen haben, oder
weil ihr Papiermarkengagement links und rechts dieselbe Héhe hat. Andere
Betriebe als diese drei Sorten gibt es nicht.

Um ganz klar zu sehen, sollen nunmehr fiir alle Betriebe die Kassen-
besténde an Papiernoten auf sich beruhen, wir wollen diese einstweilen nicht

1) Wie grotesk die Desorganisation des Geldmarktes z. Z. ist, beleuchten folgende
Sitze: In Miinchen zahlte man Anfang April d. J. fiir Dollarkredite 59,; der Schuldner
verleiht den Betrag als Markkredit weiter zu 709, und sichert dagegen Termindollars
zu 179%. ,,0 Arbitrage-Herrlichkeit, wohin bist du entschwunden!*

Q%
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in die Besprechung hereinziehen und nur von den Kontokorrentsalden der
Betriebe sprechen!). Dann gibt es, wie gesagt, nur drei Sorten von Betrieben:
Betriebe mit Sollsaldo auf dem toten Papiermarkkontokorrent, Betriebe mit
Habensaldo auf dem toten Papiermarkkontokorrent und Betriebe ohne
Papiermarksaldo. Es liegt im Wesen der Sache, dafl die letzteren Betriebe
der Besprechung nicht bediirfen.

Nachstehend sind drei Sollsaldo-Betriebe und drei Habensaldo-Betriebe
einander gegeniibergestellt; jeder Betrieb wahlt eine der sechs moglichen
Sicherungsmafnahmen.

Betriebe mit Sollsaldo im Papiermarkkontokorrent:
Sicherungsmoéglichkeiten.

Betrieb 1 A Ia Geldangebot auf Goldbasis A Ib
» 2 ATIIla Nachfrage nach Sachwerten A IIb Geldnachfrage auf Papierbasis
» 3 ATIT Termindevisennachfrage.

Betriebe mit Habensaldo im Papiermarkkontokorrent:

Betricb 4 B Ia Geldangebot auf Papierbasis B Ib  Geldnachfrage auf Goldbasis
» b DBIIa Geldangebot auf Papierbasis B IIb Sachwertangebot-
s 6 B III Termindevisenangebot.

Priift man das Tableau, so gleichen sich aus:

ATII und BIIT Termingeschifte,

ATa und BIb Geldangebot und Nachfrage auf Goldbasis,
ATla und BIIb Angebot und Nachfrage von Sachwerten,
A IIb und B IIa Angebot und Nachfrage von Papiermark.

Als nicht ausgeglichen ergibt sich:
BIa Geldangebot auf Papierbasis.

Wiirde diese Position tatsichlich ungedeckt bleiben, so miiite dadurch
ein groBer Schaden, ein ungeheurer Druck auf den Geldwert aus Anla8 der
von den Betrieben vorgenommenen Sicherungsmafinahmen erfolgen. Tat-
sachlich ist es anders. Auch diese Position ist gedeckt, wie sich aus folgendem
ergibt.

Es sind in dem Tableau nur Betriebe aufgefiihrt, die einen Papiermark-
saldo haben und ihn zu decken wiinschen. Begrifflich sind die Betriebe mit
Wertgleichheit links und rechts im Papiermarkkontokorrent und die Be-
triebe ohne Papiermarkkonten in dem Tableau nicht enthalten. Ob man
diese Betriebe in das Tableau hineinnimmt oder nicht, ist unerheblich, sie
sind in sich ausgeglichen, sie sind, wie man buchhaltungstechnisch sagen
wiirde, durchlaufende Posten fiir das Tableau; die Gefechtslage wird auf
beiden Seiten dadurch nicht gedndert.

Unter den auBerhalb des Tableaus stehenden Betrieben befindet sich
begrifflich diejenige Bank, bei welcher der Betrieb I den Papiermarksoll-
saldo unterhiilt; der Betrieb I will diesen Papiersaldo sichern, indem er seine
Papiermarkeinlage bei der Bank zuriickzieht und auf Goldrechnung: an-

1) Uber die Wirkung der Kassenbestéinde siehe 8. 221f.
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bietet. Durch dieses Zuriickziehen einer Papiermarkdepositeneinlage wird
die betreffende Bank nunmehr selbst notleidend, denn ihre vorher mit Ein-
schlufl dieser Depositeneinlage bestehende Wertgleichheit wird zerstort.
Durch die Riickzahlung der Einlage an den Betrieb Nr. 1 sieht das Papier-
markkontokorrent der betreffenden Bank, welches vorher balancierte, nun-
mehr so aus:

Stand der Papiermarkkonten.

Soll Haben

Sollsaldo

20 Mill. Papier {

Abb. 8.

Die Bank tritt damit in die A-Reihe des obigen Tableaus ein, und zwar
als Geldnachfrage auf Papierbasis. Sie sucht also, materiell gesprochen,
jemand, der statt ihrer die Auszahlung an den Betrieb 1 leistet, und findet
ihn im Betrieb 5 mit der noch nicht ausgeglichenen Position B Ia.

Auch wenn die Bank bereits vorher, um fiir ihre sonstigen Papiermark-
engagements die Wertgleichheit fiir sich herbeizufiithren, sich in der B-Reihe
befunden h#tte, so miibte sie aus AnlaB der Depositenzuriickziehung, wie
vorstehend gezeigt, erneut in das Tableau eintreten.

Damit ist eine Feststellung von meines Erachtens groBer Tragweite er-
folgt: Wenn sidmtliche deutschen Betriebe den Geldwert ihrer Papiermark-
kredite durch die gezeigten MaBnahmen sichern, so tritt dadurch keinerlei
Druck auf den Geldwert ein.

Die Durchfithrung der Sicherung hat mit dem Geldwert iiberhaupt nichts
zu tun. Dasselbe ist der Fall, wenn von allen Betrieben die Sicherung da-
durch herbeigefithrt wird, daB# nur noch Goldmarkkredite gegeben und
genommen werden und damit die kostspieligen und unwirtschaftlichen anderen
Formen der Sicherung wegfallen.

Volkswirtschaftlich kann man den Tatbestand so zusammenfassen:
1. Privatwirtschaftliche Gewinne und Verluste aus Geldentwertung bedeuten
volkswirtschaftlich lediglich Vermogensumschichtung, Umschichtung von
Kapitalbetriigen aus alten Hinden in neue Hande; der Geldwert als solcher
wird dadurch nicht beriihrt. Schaden kann dadurch entstehen, daB die neuen
Hinde die eroberten Betrige verzehren, statt produktiv arbeiten zu lassen.
2. Wenn alle Kreditgeber und -nehmer sich gegenseitig den Geldwert garan-
tieren, indem sie auf Goldmarkbasis kontrahieren, so hort lediglich diese
Umschichtung auf; da die Umschichtung den Geldwert nicht berithrt, kann
das Aufhéren der Umschichtung den Geldwert ebensowenig berithren; als
volkswirtschaftlicher Nutzen ergibt sich eine Verminderung des Verschwen-
dungskonsums.

Voraussetzung des Sicherungssystems ist die Zuldssigkeit des Wieder-
beschaffungspreises in der Kalkulation, also praktisch die Erlaubnis, die
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Geldentwertung in den Verkaufspreisen beriicksichtigen zu diirfen. Nach-
dem das Reichsgericht und der ErlaB des Reichswirtschaftsministers die
Berticksichtigung der Geldentwertung anerkannt hat, spielt die Frage in
unserem Zusammenhang keine Rolle mehr; die noch verbliebenen Schén-
heitsfehler werden sich von selbst beseitigen.

d) Die Einbeziehung der baren Kassenbestinde in die
Wertgleichheit.

Nunmelr ist die Einbeziehung der baren Kassenbestinde in den Agio-
verkehr bzw. in das obige Tableau zu besprechen.

Wenn man jegliche Kreditgewihrung auf Goldmark stellt, so kénnte ein
Geldwertverlust nur noch am Bargelde erfolgen. Es wiirde dann, so folgert
man, die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes ungeheuer vergroBert werden
und damit ein starker Druck auf den Geldwert entstehen.

Die Folgerung beriicksichtigt zwei Dinge nicht geniigend. Erstens werden
wir bei organisiertem Agiomarkt mit einem viel ruhigeren Verlauf des Geld-
wertes zu rechnen haben als das heute der Fall ist. Man wird dann bares
Geld viel berubigter in der Hand behalten kénnen als bis jetzt, wo Geld-
bestéinde tiber Nacht auf die Halfte (!) ihres Wertes zusammenschrumpfen.
Gewil wird alles nicht unbedingt als eiserner Kassenvorrat nétige Geld seinen
Weg zu den Banken und von dort zur Reichsbank finden — iiber die Folgen
wird weiter unten gesprochen —, aber ohne einen eisernen Kassen-
bestand laBt sich kein Betrieb und auch keine Hauswirtschaft
durchfithren, und das ist das zweite Moment, welches die Kritik iiber-
sieht. Es ist auch nicht so, als ob bei vollkommen durchgefithrtem Agio-
verkehr der Geldvorrat der Wirtschaft ganz ungeheuer verkleinert werden
wiirde; bisher hat der Dollar bei allen Einsichtigen bereits fiir schérfste
Restriktion der nicht unbedingt nétigen Kassenbesténde gesorgt; man kann
sogar annehmen, daBl ohne Agioverkehr auf die Dauer die Restriktion
groBer wird als mit Agioverkehr, zumal wenn die bereits erfolgte Ein-
fithrung von Goldkonten sich weiter ausbreitet, ohne daB eine zentrale in-
lindische Geldwertbildung dazu kommt!

Die Notwendigkeit eiserner Kassenbestande wiirde die Betriebe ver-
anlassen, in der A-Reihe des Tableaus S. 20 aufzutreten. Da samtliche
Betriebe in dieser Lage sind, so steht der A-Reihe keine B-Reihe zum Aus-
gleich gegeniiber, und das wiirde scheinbar zu einer katastrophalen Geld-
entwertung, zur volligen Entwertung fiihren. Priift man den Vorgang, so
ergibt sich folgendes.

-Bei der erstmaligen Inszenierung des Agioverkehrs wird alles iiberschiissige
Geld, welches nicht eiserner Bestand und zur Kassenhaltung nicht unbedingt
notig ist, auf den Goldagiokreditmarkt flieBen oder auf dem Umweg iiber
die Reichsbank, sobald deren Wertgleichheit iiberschritten wird, an den
Markt gelangen.

Wie schon ausgefiihrt, kénnte dieses Geldangebot auf Goldbasis, da es begriff-
lich im Augenblick iiberschiissiges Geld ist, in Goldanleihe des Reiches
umgewandelt werden. Beispielsweise kénnte eine einzige Bank das ganze
riesige Geldangebot zur Gutschrift auf Goldkonten aufnehmen und bei der
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Reichsbank Goldanweisungen des Reiches dafiir kaufen, ohne daB das Risiko
fir diese eine Bank zu grofl wiirde, abgesehen von etwaigen Kursverlusten
der Goldanleihe. Die Reichsbank ihrerseits kann dann die eingehenden, vom
Verkehr nicht mehr benétigten Noten vom Notenkonto abbuchen und auBer-
-dem der Reichsschatzverwaltung fiir die neuen Goldschatzwechsel soviel alte
auf Papiermarkbasis diskontierte Schatzscheine zuriickgeben, als dem Gold-
wert zum Tageskurs entsprichtl). Praktisch wiirde, wie schon ausgefiihrt,
die Absorbierung des iiberschiissigen Papiergeldes dadurch eintreten, daf d1e
Reichsbank selbst Goldanleihe am Markte anbietet. '

Damit ist der einmalige GeldiiberschuB aus dem Verkehr verschwun-
den und hat seinen Niederschlag in Goldschulden des Reiches gefunden. Wir er-
leben zur Zeit fast den gleichen Vorgang: Das Publikum zahlt auf die Dollar-
anleihe Dollars usw. ein; die Reichsbank fiittert mit den erhaltenen Valuta-
betrigen den Devisenmarkt, sie verkauft also, materiell betrachtet, Dollar-
anleihe gegen Papiermark, wihrend anderseits die urspriinglichen Dollar-
zeichner ihre Anleihestiicke verkaufen, um mit dem Papiermarkkaufpreis der
Reichsbank die Devisen wieder abzunehmen. Resultat: Die Reichsbank hilt
eine Zeitlang die Wechselkurse und hat dafiir per Saldo Reichsschulden auf
Goldbasis kontrahiert, also genau wie oben bei unserem Vorschlag. Nur der
zwar kleine, aber ungeheuer wesentlichie Unterschied diirfte bestehen, daB die
Reichsbank die auf Devisenkonto eingehenden Gelder nicht zur Amortisation
von Noten und Papiermarkschatzwechseln benutzen kann, so dafl dieses Geld
im Verkehr bleibt.

Vermag das iiberschiissige Geld, wie oben gezeigt, keinen Druck auf den
Geldwert auszuiiben, so vermag dies das ,,nichtiiberschiissige’ Geld, also die
eisernen Kassenbestinde, noch viel weniger. Da es eiserne, dauernd vor-
ratig zu haltende Bestéinde sind, kann man sie im Agiomarkt nicht aus-
leihen, sondern muB sie im Hause behalten, und da man sie im Markt nicht
ausbieten kann, kénnen sie den Geldwert nicht driicken.

Man wird also an den Kassenvorriten auch weiterhin Geld verlieren
miissen, nur viel weniger als bisher, weil die Entwertung relativ kleiner aus-
fallen wird. Auch die Sicherung durch Terminkéufe wird infolge der kleineren
Entwertung billiger als bisher 2).

Da es sich um Sicherung des ,,eisernen® Vorrats bhandelt, kommt nur das reine
Differenzgeschaft in Frage, so daB mit dem Verlust aus drohender Entwertung Spesen
fiur Kauf und Verkauf des Terminschlusses, also stets doppelte Spesen zu arbitrieren
sind. Da nicht alle Betriebe am gleichen Tage kaufen und am gleichen Tage realisieren
— auch dafiir sorgt der Preis bzw. die Konkurrenz —, so entsteht daraus ein elastischer
Verkehr, der in erster Linie nur markttechnische Bedeutung hat und der gerade bei
schlimmen Situationen die hohe volkswirtschaftliche Bedeutung der reinen Spekulation

erweist. Wiirde nidmlich ein Grofispekulant zu Unrecht durch starke Terminkiufe
den Dollarkurs zu steigern versuchen, so erstickt er in dem Angebot all der kleinen

'} Naheres siche Abschnitt II, 7: ,,Verlauf der Goldmarkkonten bei der
Reichsbank.*

2) Auch der kleine Konsument, der Arbeiter mit seinem Wochenlohn, wiirde von
dem Agio insofern profitieren, als im Laufe einer Woche nicht mehr die groBen Geld-
werténderungen wie bisher, sondern nur geringfiigige Schwankungen zu erwarten sind.
Sein jetziges Sicherungsmittel des Vorkaufens bleibt ihm natiirlich. -



24 Die Goldmarkkonten im Kreditgeschaft.

Pfennigfuchser?), die bereits bei der minimalsten Preisbewegung realisieren. AuBerdem
liegt es im Wesen des organisierten Agioverkehrs, dafl periodisch mit kleinen Mark-
besserungen und deshalb mit der Wahrscheinlichkeit von Stillhaltern zu rechnen ist.

Auch der Einwand, daf zur Verknappung der Kassenvorrite kurzfristige
Guthaben im UbermaB unterhalten werden wiirden, die wegen ihrer kurzen
Sicht nicht von langfristigen Goldanleihen bedeckt werden konnten,
ist ein TrugschluB, denn trotz ihrer Kurzfristigkeit sind die Gelder
insgesamt eine Daueranlage, fiir die nach banktechnischem Prinzip die
genannte Deckung ausreichend ist.

Wiirde nach der erstmaligen Inszenierung des Agioverkehrs kein neues
Geld mehr geschaffen, so wiirde von da ab nur mit kleinen, sich immer mehr
abschwichenden Schwankungen des Geldwertes zu rechnen sein.

Wird dagegen das Geldquantum von da ab erneut durch Diskontierung von
Schatzwechseln vermehrt und damit der Geldwert von neuem verschlechtert —
und das ist die Voraussetzung der ganzen Vorschlige —, so tritt diese Ver-
schlechterung keineswegs ruckartig wie beim An- und Abfahren eines Giiter-
zugs auf. Der Druck der neuen Geldmenge trifft vielmehr zunichst auf die
elastische Zwischenpackung der Goldanleiheausbietung, und erst nach MalBgabe
der Marktlage auf dem Anleihemarkt ergibt sich eine Anderung des Geldwertes.

Damit sind die Méglichkeiten zum Abbremsen des Druckes auf den Geld-
wert noch nicht erschopft. Die Reichsbank kann das bei ihr als letztem
Sammelbecken zusammenstrémende neue Geld, wenn es ihr zweckmiBig er-
scheint, auch spekulativ aufnehmen, d. h. sie kann Goldmarkdepositen iiber
den Betrag ihrer Goldmarkdebitoren hinaus ungedeckt aufnehmen, statt mit
dem Betrag dieser Gelder im Agiomarkt als geldwertdriickendes Angebot
aufzutreten. Sie kénnte so den Geldwert trotz Geldvermehrung einige Zeit
halten in der Hoffnung, dafl sich inzwischen wihrend der neuerlichen In-
flationszeit neues Kapital bildet, welches neues Anleihenmaterial aufnimmt,
so daf die Geldvermehrung sich ganz oder wenigstens zum Teéil in Gold-
anleihen niederschligt. Oder sie kénnte den Geldwert durch Aufwendung
von Opfern einige Zeit zu halten versuchen, wie sie das zur Zeit mit ihrem
GroBkampf auf dem Devisenmarkt ja auch tut.

Damit kommen wir gleichzeitig zu der zweiten Méglichkeit beziig-
lich des Umfangs, in welchem die privaten Banken und Betriebe sich an
dem Agioverkehr beteiligen konnten. Die erste, bisher behandelte Mog-
lichkeit besteht in dem Prinzip der Wertgleichheit dergestalt, dal jeder Be-
trieb mit seinem ungedeckten Saldo in den Agioverkehr eintritt. Statt dessen
kénnen die Betriebe auch ihre Salden ungedeckt, also spekulativ, tageweise
oder auch fiir Iinger durchhalten. Sobald eine gewisse Stetigkeit des Geld-
wertes durch den Agioverkehr erreicht ist, werden viele Betriebe diese Speku-
lation versuchen, um Spesen zu sparen. Zur Zeit bleibt den Betrieben kaum
etwas anderes iibrig, als ihr Papiermarkengagement ungedeckt durchzu-
halten, trotzdem bis jetzt mit wilden Schwankungen zu rechnen ist, wihrend
im Agioverkehr nur geringe Schwankungen eintreten werden.

1) Ganz ahnlich der Situation bei der Kurz-lang-Spannung; siche Mahlberg: ,,Preis-
mechanismus der Kurz-lang-Spannung am Devisenmarkt. Zeitschr, f. handelswiss. For-
schung Bd. XTII. :
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e) Zusammenfassung.

Zusammenfassend sei gesagt, dall durch die Vorschléige keine Stabilisierung
erreicht wird, sondern nur eine relative Beruhigung des Geldwertes, ein Weg-
fallen der scharfen, nervosen Spitzen, wie sie jetzt unsere Wechselkurse auf-
weisen.

Im ganzen glaube ich, dafl unter der Herrschaft eines marktmiBigen
Goldagios die Wechselkurse nicht so stark steigen wiirden, wie sie ohne Agio
gestiegen sind. Das Suchen nach dem unbekannten Punkt des Geldwertes
durch Ubertreibung der Tendenz wire nicht mehr nétig, so daB die Folgen
dieser Ubertreibungen aufhérten und damit die Linie des Dollarkurses de-
gressiv verlauft. Wenn wir bereits ein Goldagio gehabt hitten, dann wiirde
der Dollarkurs aus Anlafi der Ruhrbesetzung nicht plétzlich von 8000 Mk.
auf fast 50 000 Mk. und dann wieder auf 20000 Mk. sich bewegt haben,
sondern er wire langsam vielleicht bis 10000 oder 12000 Mk. gestiegen.

Als exakt zu beweisende volkswirtschaftliche Wirkung 146t sich feststellen,
daB die inflationsvermehrenden Nebenwirkungen der Inflation verschwinden
wiirden, daB der EinfluB des Zinses und der Einflul von der Warenseite her
wieder in ihre Herrschaft eingesetzt werden wiirden und es so auf vielen
Teilgebieten zum Preisabbau, auf anderen zu den volkswirtschaftlich nétigen
Preiserhohungen kommen konnte.

Argentinien hat jahrzehntelang einen offiziellen Goldagioverkehr gehabt?),
ohne dall etwa dadurch der Peso das Vertrauen der Bevélkerung verloren
hiatte. Der fiir Argentinien gegebene Zustand, daBl dort Gold
neben Papier umlief, wiirde auch sofort bei uns sich einstellen,
denn wenn wir ein offizielles, der wirklichen Lage der Wirtschaft entspre-
chendes Agio haben, ist es fiir den Schuldner gleich, ob er mit Papier zahlt
oder — endlich — die zinslos liegenden Goldstiicke zum Zahlen heraussucht.
Ebenso ist es fiir den Empfinger vollig gleich, ob er Papier oder Goldstiicke
erhalt.

Die Frage hat auch eine internationale wirtschaftspolitische Bedeutung,
denn wir wiirden vor Frankreich, Belgien und Italien einen Vorsprung er-
langen, deren Wiahrungen ebenfalls krank sind, die aber aus Prestigegriinden
erst nach uns zum Agioverkehr kommen werden und infolgedessen noch
weiter falsch kalkulieren, finanzieren usw., wenn wir lingst wieder richtig
zu rechnen vermdgen. Man sieht es ja an unserem ,,0stlichen Nachbarn
Polen; es wird dort zur Zeit eine Schloty-Wiahrung als Festwertrechnung ein-
gefiihrt und zwar auch in den Verkehr der amtlichen Postsparkassen.

Man darf heute sagen, dafl der Gedanke bei uns marschiert. Fiir lang-
fristige Kredite ist die Festmarkrechnung bereits allgemein anerkannt, und
kurzfristige Goldmarkkredite beginnen langsam in allen moglichen Formen
aufzutauchen.

6. Der Verlauf der Goldkonten hei der Reichsbank.

Um zu zeigen, dal die Reichsbank durch Beteiligung am Kredit-Gold-
agioverkehr weder in Goldmark noch in Papiermark Gewinne oder Verluste

1) Schaefer: ,,Klassische Valutastabilisierungen.” Hamburg 1922.
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erzielt und daB sie vor allem aus AnlaB der Goldmarkkonten kein neues
Papiergeld zu produzieren braucht, diene folgende Kontenaufstellung. Es
wird dabei das Vorliegen eines Passivsaldos auf Goldrechnung als der
normalerweise gegebene Fall untersucht. Die iiber einen Saldo hinaus links
und rechts durchlaufenden Posten bediirfen, weil sie sich ausgleichen, ebenso-
wenig einer Untersuchung wie der Fall, daf auf der Aktivseite ein Goldsaldo
und auf der Passivseite ein Papiersaldo besteht, da mit fortschreitender, in
diesem Falle ,,gewinnbringénder“, Inflation zu rechnen ist. Alle Zahlen lauten
auf Millionen Mark.

a) Goldkonten ohne Ausgabe von Goldanleihen.

Zunichst seien die Buchungsfille aufgefithrt. Die Geldentwertung ist mit

10 : 1 angenommen. Gold  Papier
1. Kagsakonto. . . . . . . ... ... ... ..8o
An Notenkonto . . . . .+« .+« .. . Haben
Fiir neuhergestellte Noten e e e 100 1000
2. Schatzwechselkonto . . . . . . . . . . . . . . Soll
An Kagsakonto . . . . . <« .+ ... . . Haben .
For diskontierte bchatzwechsel e e e e e 100 1000
3. Kassakonto. . . . . . .. . ... ..« . . . Soll '
An Kreditorenkonto . . . . . .+« ... . Haben
Fir Annahme von (zolddeposwen e e 50 500
4. Notenkonto . . . . . ... ... .. ... .80
An Kassakonto . . . . . .+« ... .. Haben
Fiir aufier Kurs gesetzte Noten e e 50 500

Die Posten werden auf den nachfolgenden Konten verbucht. Einige Zeit
spater, nachdem sich inzwischen der Geldwert auf 20 : 1 verschlechtert hat,
wird die Bilanz bzw. Gewinn- und Verlustrechnung aufgestellt ; die Bilanzzahlen
sind halbfett gedruckt.

Soll. Kassakonto. Haben. Soll. Notenkonto. Haben.

Papier| Gold | Gold Papier| Papier; Gold § Gold | Papier

Neue [ Schatz- Kassa 500 | 50 | 100 | 1000 | Kassa
1000 | 100 | 100 | 1000
Noten wechsel Bilanz | 500 25

. Noten »—
Kredit | 500 | 50 50 | 500 suriick  Gewinn | — 25

1500 | 150 | 150 |1500 1000 | 100 | 100 ‘ 1000
Soll. Schatzwechselkonto. Haben. Soll. Kreditorenkonto. Haben.
‘ Papier| Gold | Gold |Papier Papier| Gold | Gold ‘Papierl

Kassa | 1000 | 100 50 1000 Bilanz Bilanz [1000] 50 | 50 | 500

K

50 — | Verlust! — | 800 |,,Verlust<

|1000 100 | 100 | 1000 1000, 50 | 50 |1000
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Soll. Gewinn- und Verlustkonto. Haben.

Papier | Gold | Gold | Papier

Echfer Verlust auf 50 | o5 | — | Echter Gewinn auf
Schatzwechsel ! - » Notenkonto
Scheinverlust auf 500
Kreditkonto -

25 | 500 | Verlust per Salde!!
500 | 50 | 50 | 500

So sieht das Bild aus, wenn sich die Reichsbank als Privatbetrieb be-
trachtet. Denkt sie in Papiermark, so wird sie sagen, da8 sie auf Kreditoren-
konto 500 Mk. Papier verloren hat; wird der Kredit zuriickgezogen, so
muB sie fiir 500 Mk. zusitzliche Noten zu den frither empfangenen 500 Mk.
drucken.

Denkt sie in Goldmark, so sieht sie, dafl sie an ihrem Schuldner Staat
50 Mk. Gold == 509, verloren, an ihrem Glaubiger Verkehr, der die Noten
noch im Gebrauch hat, 25 Mk. verdient hat, wihrend sie auf Kreditoren-
Konto mit Null auskommt und mithin ihr Verlust per Saldo 25 Mk.
Gold betrigt. Durch das Verfahren wiirden also die Privatwirtschaften
allméhlich die Substanz der Reichsbank aufzehren, so daB das Verfahren
abzulehnen ist.

(Fiir kurze Zeit kénnte natiirlich die Reichsbank, wie sie das heute mit
ihrer Devisenspekulation tut, kleinere Opfer zu Lasten ihres Jahresgewinns
auf sich nehmen, um durch Ubernahme ungedeckter Salden den Geldwert
kurze Zeit zu halten.)

b) Ausgabe von Dollarschatzscheinen nicht mit Papiermark-,
sondern Dollareinzahlung.

Hier _bedarf es zur Beweisfithrung keiner Kontenaufstellung. Da die
Reichsbank den Dollarerlés der von ihr vertriebenen Schatzwechsel zur Ver-
fiigung behilt, so stellt sich ihr Engagement zu Beginn wie folgt, wobei ein
Dollarkurs vom 10fachen, 1 $ = 42 Mk, Papier, angesetzt wird ; gleichzeitig soll
der Goldwert der Papiermark mit 109, angenommen werden:

‘Passiva.

Schuld an die Reichskasse:
100 $ = 420 Mk. Gold = 4200 Mk. Papier.

Aktiva.

Dollarvorrat:
100 $ = 420 Mk. Gold = 4200 Mk. Papier.

Da es Zweck der ganzen Aktion ist, daB die hereinkommenden Devisen-
werte zum Halten des Markkurses zum Teil oder sogar ganz geopfert werden
sollen, so sind nach Ablauf einiger Zeit die obigen Passiva in Gold noch voll-
stindig, die Aktivdeckung aber nur noch zum Teil vorhanden, auch dann,
wenn zwar der Devisenbestand noch 100 $ zufillig an dem betreffenden Tage
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ausmacht, weil dann andere Aktiva verkleinert oder kleiner sind, als sie chne
die opferreiche Spekulation wiren.

Praktisch diirfte ein groBer Teil der wertvollen Devisen dadurch ver-
gschwinden, daB uns das Ausland Markbestinde dafiir zuriicksendet oder sich
hiesige Markguthaben in Form der Reichsbankdevisen remittieren lafit. Wir
zahlen also auf diese Weise einen Teil unserer Schulden bar, mit barem
internationalem Geld (= Devisen!), um unsere Glaubiger bei guter Laune
zu halten. Wiirde die Einzahlung auf die Goldanleihe in Papiermark zum
Kurse des Dollars — oder noch besser nach Mafigabe eines inldndischen
Goldagios — erfolgen, so erreichten wir dieselbe Wirkung, nur wiirden wir
das bare internationale Geld in der Hand behalten.

Die Verhiltnisse dndern sich auch dann nicht, wenn das Reich als der
opfernde Teil rechnungsmiBig auftritt und die Reichsbank den Devisen-
groBkampf nur als Kommissiondr durchfithrt.

¢) Goldkonten in Verbindung mit der Ausgabe von Goldanleihen.

Zur Illustration werden dieselben Verhiltnisse wie oben in Abschnitt a)
gewahlt. Auch die drei ersten Buchungen sind dieselben; im AnschluBl daran
folgende Buchungen:

Gold Papier
4. Wechselkonto . . . . . . . ... . ... ... Soll
An Kagsakonto . . . . . . . . . . ... ... Haben
Fiir Diskontierung von Handelswechseln auf
Goldbasis . . . . . . . .. 40 400
5. D-Bank, Berlin . . . . .. ... ... .... Soll
An Kassakonto . . . . . . . . . .. ... .. Haben
Fir im Agiomarkt auf Pfandunterlage von
der D-Bank iibernommene!) . . . . . . . . . 10 100

Damit ist fiir die Reichsbank links und rechts die Wertgleichheit auf
Goldmarkrechnung hergestellt.

Ein weiter andréingendes Angebot von Papiermark wiirde die Reichsbank
durch Ausgabe von Goldanleihe paralysieren, wie nachstehend angenommen.

6. Kassakonto . . . . . . . . . . .. .. . ... Soll’ Gotd Papier
An Goldanleihekonto . . . . . . . . . . ... Haben
Fiir Verkauf von Goldanleihe?) . . . . . . . 20 200
7. Notenkonto . . . . . . . . . ... ... Soll
An Kassakonto . . . . . . . . . . . . .. .. Haben
Fiir aufer Kurs gesetzte Noten . . . . . . . 20 200

1) Vorgang ist schematische Tllustration; wie die Verkeh.rsformen‘ gein miissen, ist
sekundire Sorge.
2) Der praktische Vorgang sieht buchhalterisch so aus:
a) Kassa-Konto an Kreditoren . . . 20—200,
b) Kreditoren an Goldanleihe. . . . 20—200.
Die Buchungen auf Kreditoren-Konto sind also durchlaufende Posten und der
Ubersicht wegen hier weggelassen.
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8. Goldanleithekonto . . . . . . . . . ... . .. Soll
An Schatzwechselkonto . . . . . . : . . . . . Haben
Fiir Umtausch von Papiermarkschatzwechseln?)
in Goldanleihestiicke . . . . 20 200

(Erstere werden dem Reich zuriickgegeben.)

Beim Bilanzabschlul sei der Geldwert wiederum auf 20 : 1 verschlechtert,
80 dal} sich folgendes Bild ergibt (Bilanzzahlen halbfett):

Soll. Kassakonto. Haben.  Soll. Notenkonto. Haben.
Papier| Gold | Gold {Papier a Papier| Gold { Gold [Papier
Neue Schatz- Kassa | 200 | 20 | 100 | 1000 | Kassa
1000 | 100 | 100 | 1000
Noten gecgs‘;l Bilanz | 800 | 40
Kredit | 500 50| 40| 400 anhe T . >
Gold wechse Gewinn, — | 40
0 -
anleihe 200, 20! 10| 100|D-Bank
20 | 200| Noten
zuriick
1700| 170 | 170 |1700 1000 100 | 100 |1000

Soll. Schatzwechselkonto. Haben. Soll Goldanleihekonto. Haben.

Papier| Gold | Gold |Papier Papier; Gold | Gold |Papier

Kassa | 1000| 100 | 20 | 200 ﬁf’;ﬁ;e vsvzgigil 200 | 20 | 20 | 200 | Kassa
40 | 800 Bilanz

«——

40 | — [Verlust!
1000 100 | 100 | 1000

Soll. Handelswechselkonto?). Haben. Soll. Kreditorenkonto?). Haben.

Papier| Gold | Gold ‘ Papier Papier| Gold { Gold Papier‘
Kassa | 400 | 40 | 40 1800 Bilanz Bilanz {1000 50 | 50 500 | Kassa
Schein- B = Schein-
gewinn 400 — ‘ — | 500 Sertust
800 | 40 | 40 | 800 [1000| 50 | 50 |1000]

Soll. D-Bank, Berlin?)., Haben.

Papier| Gold | Gold 1Papier|

Kassa | 100 | 10 | 10 | 200 | Bilanz

Schein- e
gewinn 100

200 | 10 | 10 | 200

1) Obiger Buchungsverlauf ist in seiner Gedankenfiihrung gewissermaflen wéh-
rungstechnisch eingestellt; buchhaltungstechnisch ist der Verlauf der
Buchungen umgekehrt zu denken und zwar Buchung 8, 6, 7.

2) Konten auf Goldmarkbasis kontrahiert.
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Soll. Gewinn und Verlust. Haben.
I Pa,pier1 Gold | Gold |Papier

VerlustaufSchatz- | __ | 49 | 40 | — | Gewinn aut Noten
— {400 Scheingewinn auf

Scheinverlust auf 500 | — ‘Wechsel
Kreditoren 100 Scheingewinn auf

- D-Bank

500 40 40 | 500

Es sind somit simtliche Konten glattgestellt, es ergibt sich aus An-
laB der Goldkonten: 1. weder Gewinn noch Verlust, 2. weder in
den Papiermark- noch in den Goldmarkspalten; 3. weder bei
steigender Mark noch bei fallender Mark.

Die Reichsbank kann zugunsten der Mark intervenieren,
ohne sich auch nur den Finger nafl zu machen.

Es ist nichts weiter nétig als die Preisgabe der Liige ,,Mark ist Mark®!

7. Die Vorschlige des Zentralverbandes des deutschen Grofhandels und
die Mark-Banko von Dalberg.

Als besonders erfreulich und hochbedeutsam sind die Vorschlige des
Zentralverbandes des Deutschen GroBhandels anzusehen, die dessen Ge-
achéftsfithrer Dr. Frochtling am 12. Dezember 1922 und am 20. Januar
1923 an das Reichswirtschaftsministerium gerichtet hat. Die Vorschlige
fordern, kurz gesagt, die Einrichtung von Goldmarkdepositen bei der Reichs-
bank und die Diskontierung der Handelswechsel bei der Reichsbank auf
Goldmarkbasis, wobei angenommen wird, daB die Privatbanken sich dem
Vorgehen der Reichsbank anschlielen. Die aktiven und passiven Kredite
auf Goldbasis sollen sich bei der Reichsbank und den iibrigen Banken nach
Mgoglichkeit in sich ausgleichen, so daB nur die Spitzen durch Devisen zu
decken wiren. Die Einzahlung von Goldmarkkonten soll in Goldmiinzen,
Devisen oder in’ Papiermark zum Kurse des der Einzahlung folgenden Tages
gestattet sein. Riickzahlung soll nach vorheriger eintigiger Kiindigung zum
Kurse des der Kiindigung folgenden Tages erfolgen. Der Kurswert der Gold-
mark in Papier soll nach dem Dollarkurs bestimmt werden. Eventuell soll
eine besondere Bank von der Reichsbank und der in- und auslindischen
Wirtschaft gegriindet werden, die statt der Reichsbank als Zentralstelle
wirken wiirde.

Ganz #hnliche Vorschlige macht i im Bankarchiv vom 1. 3. 23 der Mini-
sterialdirektor im Reichswirtschaftsministerium, Dr. Dalberg. Fr legt
grofien Wert auf die Deckung der Goldkredite durch Goldkredite und betont
mit Recht, daB hier Fragen banktechnischer Organisation vorliegen, die
keineswegs unlosbar sind. Dalberg will im iibrigen /,,, £ als Festmark
wihlen und diese Einheit Mark-banco nennen.

Man sieht, daB es sich beibeiden um &hnliche Vorschlige handelt, wie sie von
uns gemacht werden, und man darf es begriien, wenn einstweilen diese
Vorschlige verwirklicht werden, da dadurch — in Verbindung mit den in-
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zwischen geschaffenen Goldanleihen — der inlindische Druck auf die Wechsel-
kurse verringert wird.

Der Unterschied gegeniiber unseren Vorschligen besteht darin, daB auf
eine zentrale, marktméBige Skontrierung verzichtet wird. Damit begibt man
sich unnétigerweise zweier wichtiger Vorteile, die volkswirtschaftlich geradezu
entscheidend sind. Erstens verzichtet man darauf, den Spitzenausgleich durch
zentrale Skontrierung reibungsloser zu gestalten. Es geht natiirlich auch so,
genau so gut oder schlecht wie der Umsatz in Damenstriimpfen oder Elektro-
motoren ohne Zentralmarkt vor sich geht. Aber wenn man sieht, daB fiir die
wichtigsten Giiter eine zentrale Ausgleichsstelle sich als nétig erwiesen hat
(Privatdiskontmarkt auf Papierbasis, Devisenmarkt, Effektenmarkt, Kohlen-
syndikat, Metallbérse usw.), so sollte man fiir das wichtigste Gut, also fiir
Geld und Kredit, auf diesen Vorteil nicht verzichten. Man wird zweifellos in
kiirzester Zeit dazu gelangen, einstweilen ist nur die Angst vor der eigenen
Courage hinderlich, und zwar wird man dazu kommen, weil man sonst auf
die zweite Frucht aus der zentralen Skontration verzichtet, nimlich darauf,
den Geldwert aus dem Inland heraus zu bestimmen. Die bereits
zur Tatsache gewordene deutsche Parallelwihrung wiirde dadurch zu einer
auslandischen Vasallenwédhrung.

Wenn die Bemessung des Goldwertes der Mark nach dem Dollarkurs nur
ein formaler Schonheitsfehler wire, so kénnte man sich daritber hinweg-
setzen. Tatsichlich hat diese Bestimmung aber materielle Bedeutung, so dafl
die Kritik der ,,Frankfurter Zeitung** mit Recht sagt, dafi damit der Ubergang
zur Dollarwihrung gegeben sei. Die tatsiichliche materielle Bedeutung der
Dollarbasierung — und das gilt nachdriicklich fiir die Dollar-
schatzanweisungen des Reiches — besteht darin, dall der inléndische
Geldwert in komplette Abhingigkeit vom Ausland und dessen markttech-
nischen spekulativen Ausschreitungen, die wieder fortzeugend Boses gebéiren,
gerit, ohne daB die gesamte inldndische Volkswirtschaft gewissermaf@en
arbitragemifig in einer Abwehrstellung dagegen steht. Es ist dieselbe Situa-
tion, wie sie beziiglich unserer Waffenmacht besteht, die nur Dreschflegel
und Taschenmesser einer Welt gegeniiberzustellen hat, die von gefahrlichen
Waffen und Kriegsmaschinen starrt, wiahrend die zentrale Skontrierung
— mutatis mutandis — uns dem Ausland gleich stark macht. Da wir mit
fortschreitender Inflation zu rechnen haben, muB die inléndische Geldwert-
bildung, von allen Reibungen befreit, als Bremswirkung dem Dollar ent-
gegengestellt werden, sonst bleiben alle Mafnahmen Flickwerk?).

1) Dasselbe gilt von den Vorschligen, welche der volkswirtschaftliche und der finanz-
politische AusschuB des Reichswirtschaftsrates in ihrer gemeinsamen Sitzung vom
9. Februar aufgestellt haben. :



II. Die Goldmarkbuchfithrung (Buchfithrung und
Markentwertung).

1. Bilanzidee und schwankender Geldwert.

Nach den Darlegungen des vorausgegangenen Vortrags iiber die Not-
wendigkeit der Goldmarkrechnung in der Wirtschaft kénnen wir uns beziiglich
einleitender Gesichtspunkte kurz fassen. Es ist lediglich festzustellen, daf
wir es zur Zeit mit einem schwankenden Geldwert zu tun haben, daBl also
der Prozentgehalt des Geldes an verschiedenen Tagen ein verschiedener ist.
Diese Feststellung aber ist mit aller Nachdriicklichkeit zu unterstreichen,
da die Erscheinung, trotzdem es sich um einen eindeutigen und folgen-
schweren Vorgang handelt, immer wieder vergessen wird.

Der schwankende Prozentgehalt des Geldes bedeutet fiir alle diejenigen
Rechnungen eine lastige Storung, in denen Markbetrige aus verschiedenen
Perioden miteinander verbunden werden, z. B. Kalkulationen, Einnahme-
und Ausgaberechnungen, FErtragsrechnungen, Bilanzen usw. Von diesen
Rechnungen interessieren uns heute vor allem Bilanzrechnungen.

Der Bilanzzweck besteht darin, Aktiva und Passiva zum Werte des
Bilanztages einander gegeniiberzustellen, z. B. Wert per 31. Dezember, um
ein tibersichtliches Bild zu gewinnen. Es sollen also, wie auch im Handels-
gesetzbuch als Grundsatz gesagt ist, alle Vermogensteile zu dem Werte in
die Rechnung eingesetzt werden, der ihnen am Bilanztag beizulegen ist.
Abgesehen davon, dal der ,,beizulegende Wert** relativl) aufzufassen ist, wird
damit die rechnerische Idee der Bilanz eindeutig und klar dargestellt.

Die offenbare Voraussetzung der rechnerischen Idee besteht darin, dafl
zur Messung der Bilanzzahlen ein gleicher Geldwert als Mafistab benutzt
werden mufl, d.h. daBl die einzelnen Posten der Rechnung auf dieselbe
Wihrungseinheit von gleichem Prozentgehalt lauten miissen. Heute ist das
bei Bilanzen ohne Geldwertkorrektur nicht der Fall, vielmehr handelt es sich
in solchen Bilanzen um Markbetrige von unterschiedlichem inneren Gehalt,
um Betrige in 100-, 60-, 10-, 1 proz. Goldmark oder Papiermark. Man muB,
wenn man diese uneinheitlichen Betrige unter einer gemeinsamen Bezeich-
nung fassen will, nicht etwa von Papiermark, sondern von ,, Buchmark®
sprechen. Die Bilanzen ergeben verzerrte Bilder, und zwar regelméfig Ge-
winne statt Verluste, in einzelnen Fillen aber auch Verluste bzw. zu niedrige
Gewinne, wo Gewinne bzw. griflere Gewinne sich zeigen miillten. Das sind
eindeutige Tatsachen, an denen weder eine juristische noch eine politische

1) Siehe z. B. die verschiedenartige Bewertung, wie sie sich aus § 40 oder § 261 HGB.
oder aus den Grundsitzen der dynamischen Bewertungslehre von Schmalenbach ergibt.
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Auffassung irgend etwas andern kann. Ebenso eindeutig liegen die Verhilt-
nisse beziiglich einer Beseitigung dieser Zerrbilder. Es wird im folgenden
unsere Aufgabe sein, die jeweilig gegebenen Moglichkeiten zur Richtig-
stellung der Bilanzen exakt aufzuzeigen und darauf hinzuweisen, welche
Vorteile und Nachteile mit den einzelnen Moglichkeiten verbunden sind, so
daB auch hier die scheinbar unendliche Vielgestaltigkeit auf eine Eindeutig-
keit zuriickgefiihrt wird, die in ihren Elementen festliegt.

Um die aus der Geldentwertung flieBende Verzerrung der Bilanzen zu
beseitigen, gibt es zwei Grundmethoden. Man kann

1. samtliche Posten der Bilanz, da sie in sich nicht einheitlich sind,
egalisieren; man kann also alle Posten in Reichsmark desselben Prozent-
gehaltes oder in Dollars, Gulden, Schweizer Franken usw. umrechnen. Wenn
man sich vorstellt, daBl zur Zeit ein inlindischer Betrieb beispielsweise einem
hollindischen Eigentiimer gehort, so leuchtet ein, daf dieser Hollinder durch
Umrechnung simtlicher Werte auf Gulden ein richtiges Bilanzbild zu ge-
winnen trachtet. Durch die Egalisierung simtlicher Posten wird die Voraus-
setzung der Bilanzidee erfiillt. Man kann

2., da es auf den Saldo der Bilanz ankommt, die Posten ungleich-
namig.belassen und statt dessen einen Korrekturposten auf der
zusténdigen Bilanzseite einsetzen. Dieser Korrekturposten miiBte dann so
groB sein wie die Differenz der zu hoch und der zu niedrig eingesetzten Bilanz--
posten; er stellbe die Differenz der aktiven und passiven Fehlbetrige und
Uberbetrige dar. Das begriffliche Beispiel wire das neuerdings in Gebrauch
gekommene ,,Werkerhaltungskonto*“. Es wiirde also durch Reservestellung
das Kapital um soviel Mark erhoht, daf der Saldo der Bilanz gleich dem
wirklichen Gewinn oder Verlust wird. Ubrigens ist es auch theoretisch durch-
aus denkbar, dafl ein solches ,,Werkerhaltungskonto* statt auf der Passiv-
seite, auf der Aktivseite untergebracht werden miilite. '

Bei Licht besehien ist die letztere, zweite Methode das Spiegelbild der
ersten Methode, da der Korrekturposten exakt nur durch Saldierung der
Differenzen zu gewinnen ist, die jedem Einzelposten der Bilanz anhaften. Es
wire also gar keine selbstafidige Methode, wenn sie nicht praktisch darin
bestinde, daB der Korrekturposten nicht exakt, sondern jeweilig nach Ge-
fithl gebildet wird. Nun mag jemand mit gutem Recht noch so stolz auf
sein feines kaufménnisches Gefithl sein, es wird ihm aber bei der ungeheuer-
lichen Entwicklung unseres Geldwertes niemals gelingen, den wirklich not-
wendigen Korrekturposten auch nur einigermafien zutreffend rein gefiihls-
maflig zu bestimmen, so dafl ein solches Verfahren fiir eine ernsthafte Be-
triebsleitung nicht in Frage kommt. Im folgenden handelt es sich um die
Methoden exakter Bestimmung der Geldwertdifferenz.

2. Der GeldwertmaBstab fiir Bilanzen.

Bei der Egalisierung der Bilanzposten treten uns zwei Probleme ent-
gegen, ndmlich das Problem des Maflstabes, also des Entwertungsfaktors, und
die Frage des Rechnungsverfahrens.

Die Frage, nach welchem MaBstab die Geldentwertung berechnet werden
soll, ist fiir Bilanzen weniger wichtig als es zunichst scheint, weil die merk-

Mahlberg, Goldkreditverkehr. ' 3
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wiirdige Tatsache besteht, dall sogar ein falscher Malistab zu richtigeren
Ergebnissen kommt, als sie eine Bilanz ohne Korrektur aufzuweisen hat,
und zwar weil es sich um eine relative Messung handelt?).

Von den drei zur Verfiigung stehenden Messungsmoglichkeiten sei als
erste die auslindische Bewertung der Mark genannt. Der Ziiricher
Wechselkurs auf Deutschland z. B. stellt eine exakte tégliche und borsen-
méfige Messung der Markentwertung dar, also der Form nach das, was wir
brauchen. Man wirft diesem MaBstab den Mangel zu starker Beweglichkeit
vor, wihrend dieses feinfiihlige Reagieren meines Erachtens geradezu als
Vorteil anzusehen ist, da es auf diese Weise dem Mafistab moglich ist, sich
in die Zukunft vorzufiihlen, also das, was auf das Gestern folgt, zu eskomp-
tieren. Das ist noétig, weil der Bilanzzweck heute mehr denn frither in die
Zukunft geht. Solange wir nicht ein bdrsentégliches Goldagio haben, ziehe
ich fiir Bilanzzwecke den Wechselkurs als MaBstab vor, wobei natiirlich
eine Niveliierung scharfer Kursbewegungen am Bilanztag durch eine zweck-
entsprechende periodische Durchschnittsrechnung zulissig ist.

Als zweite MaSstabsmoglichkeit kommt der GroBhandelsindex in
Frage, der einen Preisdurchschnitt darstellt und von Schmalenbach?) in
sehr gliicklicher Weise als Tauschwerteinheit bezeichnet wird. Die Grof-
handelsindexziffer hat den Nachteil, dal sie lediglich eine historische Dar-
stellung der Vergangenheit ist, also der Entwicklung nachhinkt, und kein
Vorfiihlen in die Zukunft ermdoglicht, wibrend der Bilanzzweck heute mehr
denn je in die Zukunft weist. Auch daf der Index im ganzen nicht auf
bérsenméBiger Preisbildung beruht, scheint mir ein Mangel. Seit einigen
Monaten bringt die ,,Industrie- und Handelszeitung®, Berlin, einen 8-Tage-
Index, der selbstredend zweckmiBiger als ein monatlicher Index ist, sofern
die Unterlagen sich alle 8 Tage in ausreichendem Umfange beschaffen lassen.
Allerdings vermag auch ein 8-Tage-Index die gezeigten Mingel nicht zu
beheben. Der Gesetzentwurf von Schmalenbach sieht als Mafistab fiir
die Aufstellung von Goldmarkbilanzen den Grofhandelsindex vor; fiir den
Gesetzentwurf hat das zweifellos den Vorteil, daB eine solche ,,inlindische*
Bewertung der Mark in der Offentlichkeit leichter Anerkennung finden wird.

Als dritter MaBstab kiime eine borsenmiBige tdgliche Notiz fiir das
Agio des Goldes bzw. das Disagio des Papiergeldes in Frage. Eine
solche Notiz wiirde eine organische Summierung der Vorteile der beiden
zunichst genannten Mafstabsmdoglichkeiten darstellen, indem sie den heutigen
Preisstand beriicksichtigte und gleichzeitig sich ausreichend in die Zukunft
vorfiihlen wiirde.

Sehr groB werden die Differenzen, die sich aus den verschiedenen MafB-
staben ergeben wiirden, nicht, sie sind praktisch — wenn es sich nicht gerade
um eine auBerordentliche Ubergangszeit mit groBen Positionsinderungen des
Wechselkurses handelt — nicht sehr grofl und jedenfalls ohne Bedecutung
gegeniiber der Notwendigkeit, Bilanzen tiberhaupt zu egalisieren.

1) Niaheres iiber diese Einzelheiten siehe in meiner Untersuchung: ,,Bilanztechnik und:
Bewertung bei schwankender Wahrung®, 2. Auflage, Kapitel IL. Leipzig: G. A. Gloeckner.
2) Schmalenbach: ,,Goldmarkbilanz* (Gesetzentwurf), 2. Auflage. Berlin: Julius

Springer 1922.
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Diese samtlichen MaBstibe bezeichnet Schmidt in seiner Organischen
Bilanz?) als Generalindizes, denen er seinen Begriff des aus dem Einzelbetrieb
heraus gewonnenen Spezialindex gegeniiberstellt. Terminologisch ist dies
eine sehr gliickliche Wortbildung, trotzdem es sich bei Schmidt streng
genommen nicht um einen Index, d. h. um einen dritten neutralen MaBstab
handelt. Da die Gedankenginge von Schmidt vermutlich viele Freunde
gefunden haben und namentlich der Begriff des Spezialindex, der aus den
Bediirfnissen des einzelnen Betriebs heraus den MaBstab fiir die Geldent-
wertung zu stellen sucht, auf den ersten Blick bestechen wird, so sei auf das
Verfabren niher eingegangen. ,

- Auch Schmidt egalisiert die Bilanzposten — die beschrinkte Zahl der
rechnerischen Moglichkeiten 148t ja anderes gar nicht zu —, indem er alle
Posten der Bilanz zum jeweiligen Tageswert einsetzt, auch z. B. komplizierte
Anlageobjekte, die im Laufe vieler Jahre allmahlich entstanden sind. Dadurch
erlangen simtliche Posten denselben inneren Wert, nimlich den Tageswert.

Auf der anderen Seite egalisiert Schmidt dagegen nicht den Kapital-
betrag, da er den Generalindex, d. h. von der AuBenwelt stammende Mal-
stibe, ablehnt und infolgedessen keinen MaBstab hat, um auszurechnen, wie
grof} das urspriingliche Kapital zum Geldwert der Endbilanz sein miifite, wenn
es noch unversehrt wire. Er korrigiert vielmehr den Kapitalbetrag dadurch,
daB er ein Vermogensentwertungskonto bildet und dessen Saldo wie ein Werk-
erhaltungskonto als zusdtzlichen Korrekturposten unter die Passiva aufnimmt.

Die Grofle dieses Korrekturpostens gewinnt er dadurch, daB er bei jedem
cinzelnen Umsatz der abgelaufenen Rechnungsperiode die Differenz zwischen
den buchmiBig eingetretenen Selbstkosten und den Wiederbeschaffungs-
kosten am Umsatztage ermittelt und dem Korrekturkonto gutschreibt.
Ebenso schreibt er diesem Konto die Differenz zwischen dem urspriinglichen
Buchwert der Anlageobjekte und dem jeweiligen Tageswert der Bilanz gut.
Die Lastschriften erfolgen zu Lasten der betreffenden Umsatzkonten bzw.
des Gewinn- und Verlustkontos.

Zur Verdeutlichung des Verfahrens diene d1e nachstehende Skizze:

Endbilanz.
Anlagen ' g;]dw‘erte lKred1toren
assiva
Aktiva J
egalisiert
durch Ein- Betriebsmaterial . Altes 1
setzung zum i Kapital Kapital Gesamt-
Tagespreis - kapital
" Korrektur- ¢ am
Svld“fe‘"t © l | | I i l ! } posten Jahres-
Aktiva N SR ende
} Gewinn
J
Abb. 9.

1) ,,Organische Bilanz im TRahmen der Wirtschaft.“ 2, Aufl. Leipzig: G. A,
Gloeckner, 1922. -

3*
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Selbstredend gibt die Bilanz, da sie alle Werte in Papiermark zum Tages-
wert einsetzt, die Grofe des Kapitals am Jahresende in Papiermark richtig
an. Die Generalindexmethode, die z. B. mit dem Dollarkurs arbeitet, ver-
gleicht dieses neue Kapital mit dem nach MaBgabe des Dollarkurses um-
gerechneten alten Kapital und ersieht daraus den wirklichen Geschiftserfolg.
Unter der Annahme, daf3 der Dollarkurs im Laufe des Jahres auf das Doppelte
gestiegen ist, wiirden sich fiir obige Skizze folgende Verhiltnisse ergeben:

Altes Kapital Altes Kapital Neues Kapital
umgerechnet laut Endbilanz

Gewinn |
Abb. 10.

Man sieht, wie das mit Generalindex umgerechnete alte Kapital der
dulleren Form nach iibereinstimmt mit Kapital + Korrekturposten der
vorhergehenden Zeichnung. Materiell betrachtet liegt ein ungeheurer Unter-
schied vor.

Das Schmidtsche Verfahren wiirde ndmlich dann richtig sein, wenn der
eingesetzte Korrekturposten samtliche Verluste und Gewinne aus der Geld-
wertdnderung enthielte. Tatséichlich ist das nicht der Fall, denn der Verlust,
den der Betrieb z. B. durch das Halten seines unbedingt notwendigen Kassen-
bestandes erleidet, wird nicht mit erfaBt. Jeder Betrieb erleidet an seinem
Kassenbestand, an Debitoren und dhnlichen geldwerten Posten Verluste, die
am Ende des Jahres bestimmt eingetreten sind, also als Tatsache anzusprechen
sind, ohne Riicksicht auf die sekundére Frage, wie hoch der Verlust ist. Aus
dem Dargelegten ist zu entnehmen, dafl diese Verlustposten — und bei den
Kreditoren Gewinnposten — nicht in dem von Schmidt gebildeten Kor-
rekturposten enthalten sind, so daf der mit Hilfe der Korrekturposten er-
mittelte Gewinn oder Verlust falsch ist. : ’

Je nach der Art des Betriebes, den wir der obigen Skizze unterstellen,
miiBte der Korrekturposten gréBer oder kleiner sein. So kénnte es z. B. fiir
eine Bank, die aus eigenen Mitteln in grofem Umfange Kredit gibt, moglich
sein, dafl der tatsichlich erforderliche Korrekturposten die Passiva weit iiber
die Aktiva vergroBert, so dafl ein Verlust statt Gewinn entstinde. Umgekehrt
miifte bei Betrieben, welche grofie Kredite in Anspruch genommen und
die aus den Krediten flieBenden Mittel in Sachwerten angelegt haben, der
von Schmidt berechnete Korrekturposten unter Umstinden ganz ver-
schwinden. Nur wenn die geldwerten Aktiva und Passiva nicht nur in der
Bilanz die gleiche Hohe zeigen, sondern an jedem Geschiftstage und in jedem
Augenblick gleich geblieben wiren, konnten sie unberiicksichtigt bleiben, so
daf das Schmidtsche Korrekturverfahren zu einem richtigen Ergebnis ge-
langte.

_ Zu diesem prinzipiellen Mangel kommen die meines Erachtens nicht zu
behebenden Schwierigkeiten bei der praktischen Durchfithrung. Weder wird
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es im GroBbetrieb moglich sein, dle Differenz zwischen Ersatzkosten und
gehabten Selbstkosten fiir jeden Umsatz zu erfassen, noch wird man in der
Lage sein, jeweils den Tagespreis komplizierter Anlagecbjekte jihrlich neu
festzustellen, abgesehen davon, daf fir Anlageobjekte der jeweilige Tages-
preis nicht die richtige Bewertung darstelit.

Auf der anderen Seite hat die Schmidtsche Rechnung den Vorzug, daf
sie wissenschaftlich voraussetzungslos vorgeht, wihrend alle iibrigen Rech-
nungsverfahren mit der Voraussetzung belastet sind, daB der von ihnen
benutzte GeldwertmaBstab den Geldwert tatsichlich richtig bemifBit. Wenn
diese Voraussetzung falsch ist, wenn es in Zeiten schwankender Wahrung
keine Moglichkeit gibt, den Geldwert einheitlich zu bestimmen, dann stellt
das Schmidtsche Verfahren ein Ann#herungsverfahren dar, um das Un-
mdgliche méglich zu machen, némlich ohne Maflstab annihernd richtig zu
messen. Trotzdem wiirde man sich auch unter dieser Voraussetzung mit dem
Schmidtschen Verfahren nicht begniigen diirfen.

Dies ist die bedeutsame wissenschaftliche Seite der Schmid tschen Rech-
nung. Praktisch aber fiihrt die voraussetzungsbelastete Annahme, daB der
Geldwert sich durch irgendeinen Generalindex bestimmen 1a8t, zu aus-
reichender Bilanzrichtigkeit. Dazu kommt, da, wenn man die Entwicklung
der letzten Jahre in groBen Linien betrachtet, der Dollarkurs den wirklichen
Geldwert bestimmt, und daB ferner kiinftig mit der Erstellung eines echten
Inlandsgeldwertes durch Agiotage zu rechnen ist.

Ferner ist gegen Schmidt auszufithren, was besonders auch gegen alle
anderen Versuche gilt, vom Friedenswert und Quantum der Sachwerte aus-
zugehen, daBl solche Verfahren an dem Vorhandensein der geldwerten Posten,
also an Debitoren, Kassa, Wechsel, Kreditoren, Obligationen, Hypotheken
usw. scheitern, fir die wir eines dritten neutralen Maflstabes bediirfen, um
den EinfluB der Geldentwertung zu messen. Dariiber hinaus reicht es nicht
aus, den Kapitalwert einer Unternehmung nur mit dem Geldwert zu be-
stimmen, der aus dem Spezialindex des einzelnen Betriebes entwickelt ist;
wenn man den Wert einer Unternehmung mit dem Wert anderer
Unternehmungen vergleichen will, und das ist ja der letzte Bi-
lanzzweck, dann erweist sich der Spezialindex als véllig unbrauch-
bar, da er abgestellt ist auf Warenpreise, Anlagewerte und sonstige Kosten-
werte eines speziellen Unternehmens einer einzelnen Branche.

3. Die Goldmarkbilanzierung,

Betrachten wir nunmehr die Egalisierung der Bilanzposten nach irgend-
einem Generalindex, also das zweite Problem der Verrechnungstechnik, so
sehen wir zwei Grundmdglichkeiten fir diese Art der Bilanzberichtigung.
Wir konnen die ungleichartigen Bilanzposten entweder in Papiermark zum
Werte des Bilanztages, also in schwankender Werteinheit, egalisieren oder
wir konnen alle Posten zu fester Werteinheit, kurz gesagt in Goldmark, in
in die Bilanz einsetzen.

Die nachfolgende Aufstellung zeigt, wie die beiden grundséitzlichen Egali-
sierungsmoglichkeiten auf die Bilanz wirken. :
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Beispiel einer SchluBbilanz.
Geldwert zu Beginn des Jahres 1009,

. am Ende ,, " 109,
Zabhlen in 1000 Mark.
Aktivas: Passiva:
Buch- 10 proz. Gold- . 10proz. .
mark | Papier- | pOTC ok | Papiers | QO
Anlagen?) 1000 | 10000 | 1000  Kapitall) 3000 | 30000 | 3000
Beteiligung?!) 500 5000 500 Obligationen 1000 1000 100
Waren 8000 8000 800 Kreditoren 10000 | 10000 | 1000
Debitoren 6000 6000 600 Gewinn! 4500 —_ —_—
Kassa 3000 3000 300
18500 | 32000 3200 18500
Verlust!  |..... 9000 900
41000 | 4100 41000 | 4100

Durch Egalisierung aller Posten verwandelt sich der Gewinn von 41/, Mill.
Mark in einen Verlust.

Fiir die Egalisierung in Papiermark gibt es zwei Methoden. Man kann
erstens lediglich die Bilanzposten in Papiermark darstellen, also auch den
Betrag des Kapitals zu Beginn des Geschiiftsjahres, so wie ich es urspriing-
lich vorgeschlagen hatte. Die Rechnung liefert dann eine richtige Bilanz
und eine richtige Totalerfolgsrechnung?). Eine zweite verbesserte Papierrech-
nung hat Schmalenbach3) aufgestellt. Auch er egalisiert die Bilanzposten
in Papiermark zum Geldwert des Bilanztages, auBerdem bringt er aber auf
den einzelnen Konten einen Korrekturbetrag an, der zur Folge hat, daf auf
die eingetretenen Gewinne oder Verluste aus Geldwertinderungen wenigstens
hingewiesen wird. Der Erfolg der Schmalenbachschen Rechnung besteht
also in richtiger Bilanzaufstellung, da ja alle Posten zum Tageswert eingesetzt
werden, in richtiger Totalerfolgsrechnung und in einer Verbesserung der Teil-
erfolgsrechnung auf den einzelnen Konten.

Beide Papiermarkmethoden haben den Nachteil, dafl sie keine Vergleich-
barkeit iiber die Flucht vieler Jahre erlauben, weil sie nicht in festem, sondern
in schwankendem Geldwert aufgestellt sind; ferner spricht gegen sie der
psychologische Umstand, daf damit Riesenzahlen in unseren Bilanzen er-
scheinen und im In- und Auslande Verwirrung anrichten. Auch liegt die
Bewertungsfrage bei der Papiermarkrechnung etwas schwieriger als bei der
Goldmarkrechnung.

Die zweite Grundmoglichkeit der Egalisierung der Bilanzposten besteht
darin, sie in feste Werteinheit umzurechnen, wobei sich ebenfalls zwei Vor-
fahren ergeben. Man kann erstens alle Posten der Endbilanz auf den Geld-
wert zu Beginn des Jahres zuriickrechnen, z. B. fiir 1921 die Dezemberposten

1) Goldmarkwerte.

2) Mahlberg: ,,Bilanztechnik und Bewertung bei schwankender Wahrung. A.a.O.

3) Schmalenbach: “Der Geldwertausgleich in der bilanzmaBigen Erfolgsrechnung.
Leipzig: G. A. Gloeckner 1922.
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auf das ,,15fache’, also auf 1/;; des Vorkriegswertes zuriickfithren, und sie
damit auf den Geldwert vom 1. Januar 1921 bringen. Von da ab wiirden
dann alle kommenden Bilanzen auf /,; Goldmark oder Markbanko gestellt
werden. Alle kommenden Bilanzen werden also mit der erstmalig korrigierten
Ausgangsbilanz vergleichbar, nicht dagegen mit den frither liegenden Bilanzen.
Ich habe in meinen Untersuchungen aus methodischen Erleichterungsgriinden
in allen Kontenbeispielen den Geldwert am Jahresanfang mit 100%, an-
genommen und die Endbilanz auf diesen Anfangswert umgerechnet; daraus
ist anscheinend geschlossen worden, dafB ich die Bilanzposten in einer solchen
Markbanko egalisieren wolle.

Die eigentliche Goldmarkverrechnung bedeutet demgegeniiber eine Egali-
sierung aller Posten in 100 proz. Goldmark, also in ,Friedensmark.
Auch das ist Egalisierung in fester Werteinheit, die es aber nunmehr ermog-
licht, alle kommenden und alle riickwiirtigen Bilanzen miteinander zu ver-
gleichen. Es ist dies das Verfahren, das dem Gesetzentwurf von Schmalen-
bach zugrunde liegt. Das Ergebnis der Rechnung besteht in einem richtigen
Bilanzbild, einer richtigen Totalerfolgsberechnung und einer automatischen
Annidherungskorrektur der Kontenbilder. Das Verfahren stellt das Spiegel-
bild der Papiermarkrechnung von Schmalenbach dar. Die Handhabung
ist auBerordentlich leicht.und sinnfillig, wihrend die Papiermarkrechnung
nach Schmalenbach stirkere Anforderungen an das abstrakte Denken ver-
langt. Der Hauptvorzug dieser letztgenannten Art von Goldmarkrechnung
ist, wie bereits angedeutet, der dynamische Uberblick iiber die Flucht aller
Bilanzjahre des Betriebes.

Von den einzelnen Methoden sei im folgenden nur auf die Goldmarkbilanz-
rechnung als die in erster Linie in Betracht kommende niher eingegangen,
wobei zunichst die Wirkung auf den einzelnen Konten interessiert.

Ein Kassakonto z.B. zeige am 31. Dezember folgendes Bild, wobei
angenommen sei, daB der Geldwert sich auf /., verschlechtert habe:

Kassakonto.
Ausgang im Laufe des
Anfangsbestand 4 Ein- Jahres = 19,5 Mill. Mk.
gang im Laufe des Jahres
== 20 Mill. Mk.
«—ezSaldo 500000 Mk. Papier
dividiert durch 1000
Verlust = 500 Mk. Gold
Abb. 11.

Die AbschluBbuchung fiir das Kassakonto heiBt also nicht

,»Bilanzkonto an Kassakonto 500 000 Mark*,
sondern
,»,Bilanzkonto an Kassakonto 500 Goldmark*,

und das dadurch auf dem Kassakonto formal sich ergebende Manko ist als
Verlust auf Gewinn- und Verlustkonto abzubuchen. Man darf ehrlicherweise
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nicht behaupten, daB durch diese Goldmarkkorrektur die Arbeit des abschluB-
sicheren Buchhalters sich schwieriger gestaltet.

Eine konkretere Vorstellung von der Abbuchung des Verlustes ergibt
sich, wenn man sich unter der obigen Skizze ein totes Debitorenkonto vor-
stellt, dessen Buchsaldo bei der Bilanz durch Verluste nicht mehr mit der
Wirklichkeit iibereinstimmt. Ein Verlust ist mit der Buchung ,,Gewinn- und
Verlustkonto an Debitorenkonto“ abzusetzen, gleichgiiltig, ob der Verlust
durch Zahlungseinstellung von Kunden oder durch Geldentwertung ent-
standen ist.

Ein Warenkonto als sog. gemischtes Bestandkonto zeigt folgendes Bild:

Warenkonto.

Verkauf
Anfangsbestand -}
Einkauf

1 i)} Vorrat in Goldmark
}Verlust

Vorrat in Papiermark
Scheingewinn!

Abb. 12.

Auf Kostenkonten ohne SchluBbestinde (Zinsen, Léohne, Provisionen,
Unkosten) ergibt sich keine Korrektur, da diese nur an Bestéinde an-
kniipfen kann.

Wir kénnen mithin die Goldmarkbilanz dahin charakterisieren, daf} es
sich um eine Unterbewertung der Bilanzbestinde handelt, und zwar
der Aktivseite und der Passivseite. Im iibrigen sind die AbschluBbuchungen
wie gewohnlich zu machen. Da die Minderbewertung bzw. das Legen stiller
Reserven ein dem Kaufmann wohlvertrautes Verfahren ist, handelt es sich
im ganzen uwm keine neue Verrechnungstechnik, und man kann schlechter-
dings nicht sagen, dafl die Handhabung des Verfahrens zu schwierig sei. Der
einzige Unterschied besteht darin, dafi an Stelle der bisherigen unsystema-
tischen und rein gefiihlsméBigen Handhabung bei der Bildung von Geld-
wertkorrekturposten die Goldmarkrechnung eine systematische und exakte
Korrektur vorsieht, die von jedermann nachgepriift werden kann, so dafl der
Zusammenhang zwischen Bilanzposten und Buchungsbelegen, der durch die
Geldentwertung verlorengegangen ist, wieder hergestellt wird.

Dariiber hinaus hat der Gesetzentwurf iiber die Goldmarkbilanz von
Schmalenbach als Gesetzentwurf den Zweck, diejenigen, welche rich-
tige Bilanzen aufstellen wollen, hierzu zu berechtigen, wihrend man bisher,
wenigstens Dritten gegeniiber, z. B. in Steuerangelegenheiten, dieses Recht
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nicht besaB. Die bisherige Rechtslage ist vielmehr so, daBl man gewissermaBen
mehr oder weniger verpflichtet ist, falsche Bilanzen aufzustellen. Der Gesetz-
entwurf will nicht etwa neues Recht schaffen, sondern er will die fritheren
Bilanzrechte, aber auch die Bilanzpflichten wieder herstellen.

Zur allgemeinen Charakterisierung der Goldmarkbilanzrechnung ist noch
nachzutragen, daf die in Goldmark ausgedriickten Bilanzbestinde durch
Gegeniiberstellung der aktiven und passiven Posten den Wert des Kapitals
am Bilanztage in Goldmark angeben. Es ist das eine Rechnung, die sogar
Laien moglich ist. '

Um nun von dieser Statusdarstellung auch den Erfolg fiir das letzte Jahr
zu berechnen, ist es notwendig, das Kapital fiir den Anfang des Geschifts-
jahres ebenfalls in Goldmark aufzustellen. Aus der Differenz zwischen beiden
ist dann der Jahresgewinn zu ermitteln. Das kann man so machen, dall man
die Entstehung der Kapitalbetrige und Kapitalabginge jeweilig zu ihrem
Goldmarkwert berechnet, oder aber, wie das der Gesetzentwurf vorsieht, in
der Weise, dafl man die Anfangsbilanz des ersten in Goldmark abgerech-
neten Jahres ebenfalls in Goldmark umrechnet.

4. Ubertragswerte und Neuwerte.

Durch die Geldentwertung sind die beiden neuen Buchhaltungsbegriffe
Ubertragswerte und Neuwerte entstanden, und zwar hat Schmalen-
bach diese Bezeichnungen gepriigt. Ubertragswerte sind solche Bilanzposten,
die unverindert oder relativ unverindért von Jahr fu Jahr transportiert
werden, wie Anlagen, Kapitalbetrige und Beteiligungen. Solche Werte
werden entweder unveréindert oder um Abschreibungen, Zuginge und Ab-
ginge verandert in das folgende Jahr iibertragen. Es handelt sich also um
Posten, deren Wert nicht durch Inventur, sondern durch Fortschreibung
ermittelt wird, so dall der einmal festgelegte Coldwert von Jahr zu Jahr
unverédndert bleibt.

Neuwerte dagegen sind solche Posten, deren Papiermarkwert — z. B.
Kassa, Debitoren, Kreditoren, Obligationen, Wechsel usw. — stets von
neuem in Goldmark umgerechnet werden mufl. Hierher gehdéren auch die
Warenvorrdte, da ihr Goldmarkwert durch Reduzierung des Papiermark-
wertes gefunden wird. Beteiligungen sind dann ebenfalls als Neuwerte an-
zusehen, wenn ihr Bilanzwert jahrlich von neuem ermittelt werden muf.

Wie man sieht, handelt es sich bei der Unterscheidung in Ubertragswerte
und Neuwerte nicht um dieselbe Gliederung wie bei der Unterscheidung in
Sachwerte und geldwerte Posten, wenngleich die beiden Unterscheidungen
fiir grofle Teile der Bilanzposten zusammenfallen. Eine weitere Eigenschaft
der Ubertragswerte besteht darin, daB es sich um seltenere und regelmiBig
um groBe Posten handelt, wodurch eine besondere Erfassung dieser Posten
erleichtert wird. Auf einem Anlagekonto, das Zugénge aus den Jahren 1910
bis 1922 enthilt, erfolgte der Zugang der Posten in einem Geldwert ver-
schiedensten Prozentgehaltes, so dafl der Buchwert des Anlagekontos einen
bunten Mischbetrag darstellt. Um zu einem richtigen Goldmarkwert zu
kommen, sind alle Zu- und Abginge des Kontos einzeln in Gold umzu-
rechnen, entweder zum Geldwert des Entstehungstages oder des Monats-



42 Die Goldmarkbuchfiihrung (Buchfithrung und Markentwertung).

oder des Jahresdurchschnitts. Der Gesetzentwurf von Schmalenbach
sieht zur Vereinfachung fiir die Zeit vor 1918 vor, daB alle vor 1918 ent-
standenen Anlagewerte als Goldmark gelten sollen, zumal in den meisten
Fillen mit Kriegs- bzw. Uberteuerungsabschreibungen zu rechnen ist.

Sowohl dieses Verfahren, wie die Behandlung der Buchungen zum Geld-
wert ihrer Entstehung sind grobe Verfahren da sie die begrifflich gegebenen
Uberpreise bzw. Minderpreise bei Anlage-Zu- und -Abgingen, die gegeniiber
der durchschnittlichen Geldentwertung bei Anlagezugingen bestanden haben,
unberiicksichtigt lassen. Ich habe deshalb den Vorschlag gemacht, solche
Anlagewerte auf Grund einer quantitativen Erfassung nach Friedens-
preisen zu bewerten; das ist theoretisch zweifellos ein besseres Verfahren,
das sich aber praktisch nur sehr schwer durchfithren 148t und iiberdies meistens
unnotig sein diirfte.

In &hnlicher Weise wiren Kapitalkonten zu behandeln, wie folgendes
Beispiel zeigt:

Kapital 1914 . . . . . . . . . . . . ... ... 3 000 000 Mk. Gold
Zugang: 1918 1 Mill. Mk. Papier,
dividiert durch Index 3,3 . . . . . . . 3060000 ,, ,,
’ 1920 15 Mill. Mk. Papier,
dividiert durch Index 15 . . . . . . . 1000000 ,, ,,
. 1922 100 Mill. Mk. Papier,
dividiert durch Index 200. . . . . . . 5060000 ,,
Insgesamt Buchmark 119 Mill.,, tatsichlich . . . . . 4 800 000 Mk. Gold

Statt 119 Millionen Mark Papier wiren also nur 4 800 000 Mark Gold in die
Anfangsbilanz einzusetzen. Wegen der im Verkehr befindlichen Titel be-
deutet eine solche Verminderung des Buchmarkbetrages eine Stérung der
Kapitalgesellschaften, die man dadurch vermeidet, dal man an sich das
Kapital auf der alten Papiermarkhéhe belift und auf der Aktivseite ein
Geldentwertungskonto als Korrekturposten einsetzt. Im obigen Falle wiirden
auf der Passivseite weiter 119 Millionen Mark stehen bleiben, wihrend auf
der Aktivseite 114 200 000 Mark als aktives Geldentwertungskonto zu fithren
wiren.

Von Neuwerten sei das Obligationenkonto néher behandelt, und zwar
unter der Annahme, dafl ein Betrieb zwei Obligationenkonten fithre. Obli-
gationenkonto I stammt aus der Goldmarkzeit, der Gegenwert ist seinerzeit
in 10 Grundstiicken angelegt worden. Im Laufe des Jahres verschlechtert
gich der Geldwert von 1009, auf 109, fir Anfang November und hilt sich
auf diesem Stand bis Ende Dezember. Anfang November wird eine weitere
Obligation aufgenommen und der Gegenwert benutzt zur Beschaffung eines
Grundstiickes, dessen Wert inzwischen auf das 10fache gestiegen ist.

Obligationenkonto L

31. XII. SchluBbilanz . 100000 {1.1. An Vortrag . . . . 1000000
31. XII. Gewinn . . . . 900000

1000000 1000000
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Obligationenkonto II.

31. XTI SchluBbilanz . 100000 |1.XI. Zugang .. ... 1000000
31. XTII. Gewinn . . . . 900000

1000 000 1000 000

Grundstiickkonto I.

1.1. An Vortrag 31. XII. SchiuB-
10 Grundstiicke. 1000000 bilanz . . . . 1000000

Grundstiickkonto II.

1. XI. An1 Grundstiick 1000000 |31. XIL SchluBbilanz . 100 000
31. XTII. Verlust. ... 900000

1000000 1000 000

Fragen wir uns, welches die Natur dieser Gewinne ist, so sehen wir, daB
der Gewinn auf Obligationenkonto I ein echter Gewinn ist, denn es wire nur
nétig, ein Grundstiick zu verkaufen, um die ganze Schuld zuriickzuzahlen. Der
Gewinn auf Obligationen ITist dagegen formal und wird kompensiert durch den
aus,,Umbezifferung‘entstandenen formalenVerlust auf Grundstiickkonto II.

Der Zusammenhang ist vollig klar. Es fragt sich nur, ob der Leser es
wagen wiirde, die 900 000 Mark Gewinn Obligationenkonto I auszuschiitten.
Es konnte ja der Geldwert im neuen Jahre besser werden, so daf sich der
Gewinn wieder verfliichtigte. ... Wer das befiirchtet, kann trotzdem den
Gewinn ausschiitten, nur miilte er logischerweise eben wegen seiner Be-
fiirchtung Gegensicherungsgeschifte machen. Z. B. kénnte er die Obligation
zuriickzahlen oder Devisentermingeschéfte eingehen, oder er kénnte ein
Grundstiick verkaufen, den Erlés auf die Sparkasse legen, um so gegen Geld-
wertbesserung geschiitzt zu sein. Logischerweise miite er dann aber auch
den Geldwert der Obligation IT sichern, woraus erhellt, daB erzielter Ge-
winn und Geldwertsicherung in der Zukunft nicht im Zusammenhang stehen.

Die Logik der Bilanzrechnung bei schwankender Wihrung
geht dahin, dal der Betrieb in solchen Zeiten mit Aktiva - und Passiva
unfreiwillig in eine grandiose Valutaspekulation verstrickt ist.
Der Zweck der Bilanz ist alsdann, festzustellen, wie sich der Erfolg der un-
freiwilligen Spekulation fiir das Unternehmen als Ganzes stellt. Deshalb sind
auf Obligationenkonten und auf allen iibrigen Kreditorenkonten die Gewinne
aus Geldentwertung als echte Gewinne abzurechnen, ebensogut aber auf
Debitoren-, Kassa-, Wechselkonten usw. die echten Verluste zu beriick-
sichtigen. Die Goldmarkbilanzmethode ermoglicht es, diese Gewinne und
Verluste dem Grunde nach zu erfassen.

Dafl der Betrieb unter Umstédnden nicht geniigend fliissige Mittel hat,
um obigen Gewinn auf Obligationenkonto auszuschiitten, hat mit der Frage,
ob es sich um einen echten, wirklichen und greifbaren Gewinn handelt, nichts
zu tun; zu beriicksichtigen ist, daBl Verluste an Debitoren, Kassa usw. den
Gewinn an Schulden schmélern.
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Um den Gegensatz zwischen Papiermarkkonten und Valutakonten zu
zeigen, sei eine Hypothek abgerechnet, die im Jahre 1914 in Schweizer Franken
aufgenommen worden ist und noch heute besteht.

Hypothekenkonto.
31. X1I. 1922 SchluBbilanz 1. II1. 1914 Fr. 1234500
Goldmark 1000000 = Goldmark 1000000

Trotzdem sich also der Papiermarkwert dieser Hypothek heute zum
Wechselkurs von 1600 Mark per 1 Franken auf 1,6 Milliarden Mark stellt,
zeigt das Konto mit der unbestechlichen Logik der doppelten Buchfiihrung,
dafl an dieser Hypothekenschuld kein Verlust entstanden ist. Wohl werden
in den meisten Fillen nicht mehr die notigen Mittel zur Riickzahlung vor-
handen sein, weil sie durch Verkauf unter Tagespreis, durch Verluste an geld-
werten Posten und durch Ausschiittung von Scheingewinnen verplempert
worden sind, wihrend an den Franken nichts verloren wurde. Unter Um-
stdnden wire sogar jetzt noch an der Hypothek ein Gewinn zu erzielen, wenn
sie im Augenblick zuriickbezahlt wiirde, in welchem der Frankenkurs unter
dem Grofhandelsindex oder unter dem demnichst kommenden Goldagio
steht.

Ein Wort ist noch zu sagen iiber die Nachholung der frither unterlassenen
oder zu niedrig angesetzten Abschreibungen. Aus steuerlichen Griinden hat
die Industrie seinerzeit bei den Beratungen iiber den § 59a ESt. ein lebhaftes
Interesse an dieser Frage bekundet. Dadurch, dafl fiir das zum erstenmal
zu korrigierende Jahr auch die Anfangsbilanz in Goldmark umgerechnet wird,
tritt eine automatische Nachholung aller frither unterlassenen Abschreibungen
ein; allerdings wiirde das nicht die Wirkung haben, daBl diese Nachholung
das erste Korrekturjahr auf einmal belastet.

5. Die Verfeinerung des Kontenbildes und die Verfeinerung der Bewertung.

Der bisherigen Darstellung der Goldmarkbilanzrechnung sind noch einige
Einzelheiten iiber die Verfeinerung des Kontenbildes und die Verfeinerung
der Bewertung nachzutragen.

Die bisher gezeigte. Methode ergibt eine vollkommen richtige Gesamt-
bilanz, wahrend das Bild auf den einzelnen Konten fehlerhaft ausfillt. So
ist z. B. der auf Kassakonto errechnete Verlust nur zufillig gleich dem wirk-
lichen Verlust, den der Betrieb an seinen Kassenbestinden erlitten hat.
RegelmifBlig wird der Verlust grofler sein, er kann aber auch kleiner sein als
sich durch die Umrechnung des Papiermarksaldos in Goldmark ergibt. Ahn-
lich liegen die Verhiltnisse auf allen anderen Konten, aber entscheidend ist,
daB sich die Fehler gegenseitig kompensieren, so daB das Gesamtbild der
Bilanz und der Saldo des Gewinn- und Verlustkontos richtig sind.

Wenn man auf allen Konten ganz genaue Erfolgsrechnungen haben will,
80 wire es notig, eine vierfache Buchhaltung zu fithren und sémtliche
Posten bei ihrer Entstehung sowohl in Papiermark wie in Goldmark an-
zuschreiben, wie das an dem Beispiel der Reichsbankkonten im ersten Teil
dieser Schrift gezeigt ist (siehe X, 7). FEine solche vierfache Buchfiihrung



Die Verfeinerung des Kontenbildes und die Verfeinerung der Bewertung. 45

bedeutet eine Arbeitsverschwendung, solange nicht die Debitoren und Kredi-
torenbetrige mit Goldagio kontrahiert werden. Statt dessen geniigt es, wenn
man auf den Konten die Verkehrszahlen, also die Umsatzzahlen im Soll
und Haben, periodisch umrechnet, entweder monatlich oder vierteljahrlich
oder gar nur jshrlich, und daraus den wirklichen Geldwertgewinn oder -verlust
fir das einzelne Konto mit einiger Richtigkeit ermittelt.

Man kann, wie ich das in einem Gutachten fiir die Bilanz- Index-
kommission der Gesellschaft fiir wirtschaftliche Ausbildung
vorgeschlagen habe, diese Umrechnung auBerhalb der Buchfiihrung auf be-
quem eingerichteten Formularen?), die zu den Bilanzakten genommen werden,
ausfithren. Schmalenbach schligt in seinem-Gesetzentwurf vor, statt dessen
zwei Hauptbiicher zu fithren. In dem Hauptbuch I wiirden lediglich die Ver-
kehrsziffern der Konten in Papiermark aufgenommen werden. Das Haupt-
buch wiirde dann in sich balancieren. Das Hauptbuch IT hatte die Anfangs-
bilanz in Goldmark aufzunehmen, die im Soll und Haben gleich ist. Ferner
werden aus Hauptbuch I simtliche Verkehrsziffern, dividiert durch den Geld-
entwertungsfaktor, monatlich, vierteljahrlich oder jihrlich nach Hauptbuch IT
iibertragen, welche Ubertragungen sich natiirlich auch im Soll und Haben
ausgleichen. Endlich kidme in das Hauptbuch II der BilanzabschluB in Gold-
mark, so daB dieses Hauptbuch eine regelrechte Goldmarkbuchfiihrung dar-
stellt und vor allen Dingen ein richtiges Bild der einzelnen Konten liefert.
Das Bild wird um so richtiger, je kiirzer die Umrechnungsperioden sind.

Diese Verfeinerung der Goldmarkbilanzrechnung schlégt Schmalenbach
in seinem Gesetzentwurf als bindende Vorschrift fiir alle diejenigen Betriebe
vor, die sich der doppelten Buchfithrung bedienen. Ich halte die Vorschrift
fiir zu weitgehend; es wiirde gentigen, wenn das Rechnungsverfahren fakul-
tativ erlaubt wiirde.

Eine dritte Methode, um das Kontenbild zu verbessern, hat der Mann-
heimer Treuhandprokurist Strater?) aufgestelit. Er fithrt im Journal links
Goldmarkkonten, rechts Papiermarkkonten und in der Mitte ein Verrechnungs-
konto, das wie eine Schleuse zwischen dem oberen Wasserspiegel der hohen
Papiermarkziffern und dem unteren Wasserspiegel der Goldmarkziffern funk-
tioniert. Auf dem Wege iiber dieses Verrechnungskonto werden Papiermark-
betriige auf Goldmark reduziert und in die Sachwertrechnungen iibertragen;
umgekehrt gehen auf diesem Wege Sachwerte in die Welt der Papiermark
aus, so daBl der Betrieb zwei verschiedene Welten unterscheidet.

Beispiel.
Sachwerte oder Goldmark Verrechnungs- Papiermark
schleuse
Waren [Ausgang]
1. Mk. 1000 Gold an Miiller Gold- Miller (Gold)
markkonto 1000 l . X
2. Mk. 1000Gold an Meier Papier- Meier (Papier)
markkonto 100:1 1000 | 100000] 100000 |

1) Beispiele siche Mablberg: ,,Bilanztechnik usw.,” a. a. O.
2) Strater:, Papiermark- und Sachwertbuchfithrung.* Leipzig: G. A. Gloeckner 1922.
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Die Buchungen lauten also:

Miiller an Warenkonto . . . . 1000 Mk.
Verrechnungskonto an Warenkonto 1000 ,,
Meijer an Verrechnungskonto . . 100000 ,,

wobei die beiden letzten Buchungen im tabellarischen Journal zu einer Zeile
zusammengefaBt werden, nur dafl 4 Betrige in 4 Spalten einzusetzen sind:

Meier (Papier) an Waren | 1000 | 1000 | 100000 | 100000

Die Umbezifferung auf Verrechnungskonto erfolgt nach Bedarf; wichtige,
groBe Posten, bei denen z. B. ein besonders giinstiger oder ungiinstiger Kurs
fiir die Umrechnung in Frage kommt, werden einzeln iiberfiihrt, die Posten
der gleichm&Big in den Betrieb ein- und ausstromenden Werte periodisch
zusammengefaBt. Das Verfahren ist bei Buchhaltungsinstallations- und
Revisionsarbeiten in der Bijouterieindustrie von Pforzheim von Strater
herausgearbeitet worden und verdient iiberall dort den Vorzug, wo der Strom
der Werte nicht gleichmiBig flieBt. Genau dasselbe Prinzip wird im japa-
nischen Import- und Exportgeschaft angewandt?).

Da das Stratersche Verfahren bequem eine tégliche Umbezifferung er-
laubt und die Papiermarkkonten separat hilt, so ist es dadurch moglich,
das tiagliche Papiermarkengagement im Soll und Haben, also per
Saldo, genau zu ermitteln und die Unterlagen fiir die Geldwertsicherung, wie
sie im Abschnitt I dieser Schrift besprochen wurden, zu liefern. Das scheint
mir der grofite Vorteil der Methode zu sein.

Die Verfeinerung der Bilanzbewertung bezieht sich darauf, da8
man die eisernen Vorrite des Warenlagers, die Anlagewerte und langfristige,
unkiindbare Valutakredite nicht einfach mit dem jeweiligen Tagesgeldwert
behandeln darf, da es sich um Werte handelt, welche die Inflation und damit
eine disparititische Entwicklung von Einzelpreis und durchschnittlichem
Geldwert iiberdauern. Es liBt sich exakt beweisen, da8 Uberteuerungen
bzw. Unterteuerungen — gemessen am durchschnittlichen Geldwert —, die
beim Ankauf solcher Werte auftreten, bereits jetzt als echte Verluste bzw.
Gewinne anzusprechen sind, sofern die betreffenden Objekte so lange im
Betrieb bleiben, bis durch eine Markstabilisierung der alte ungefihre Gleich-
gewichtszustand der Preise untereinander wieder eingetreten sein wird.
Niaheres hieriiber in meiner Untersuchung (a. a. 0.), Kapitel V.

1) Naheres bei S. Berliner: ,Buchfithrung in verschiedenen Wahrungen.** Zeitschr.
f. Handelswissenschaft u. Handelspraxis 1922, Heft 11.
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Die Gesellschaft
fiir wirtschaftliche Ausbildung E.V.

in Frankfurt am Main

wurde 1903 von fithrenden Personlichkeiten des Wirtschaftslebens und namhaften Ver-
tretern der Wirtschaftswissenschaften mit der Bestimmung gegriindet, der Forderung
und Verbreitung wirtschaftlicher, insbesondere ' kaufménnischer und industrieller Kennt-
nisse zu dienen. Durch Preisausschreiben auf dem Gebiete des industriellen
Rechenwesens, durch Unterstittzung von Forschungsarbeiten und durch Schaffung
wirtschaftswissenschaftlicher Lehrstitten und Stipendien hat die Gesellschaft in den
zwei Jahrzehnten ihres Bestehens zur Vertiefung wirtschaftlicher Erkenntnis und zu
ihrer Verbreitung in allen Schichten der Bevolkerung nach Kriften beigetragen.

Von Anfang an hat die Gesellschaft den handelswissenschaftlichen und
betriebswirtschaftlichen Fichern besondere Aufmerksamkeit gewidmet. In
neuerer Zeit hat sie ihr Augenmerk vorwiegend den Fragen des Geldwertausgleichs
in der Bilanz, dem Scheingewinn-Problem, der Wiedergewinnung eines stabilen Wert-
messers, der allein eine richtige Bilanzierung, Finanzierung, Kalkulation, Preis-
stellung und Besteuerung erlaubt, zugewandt (siehe die Liste neuerer Versffentlichungen
auf dem Umschlag!). Durch die ihr nahestehenden Vertreter der betriebswirtschaftlichen
und betriebstechnischen Spezialficher sucht die Gesellschaft diese zeitgeméBen Probleme
einer methodischen Behandlung zuzufiihren. Sie veranstaltet praktische Vortragskurse
fiir Betriebsleiter und in grofleren Zeitabstinden wissenschaftliche Tagungen, dié der
Erorterung von besonders bedeutsamen Fragen gewidmet sind. Ganz besonderen Wert
legt sie darauf, daB die Praxis anregend und kritisch zu diesen Arbeiten Stellung
nimmt und sich selbst maBgeblich daran beteiligt.

Die Leiter aller privaten und &ffentlichen Unternehmen sehen sich durch die
Entwertung der Wihrung vor ginzlich neue Betriebsfragen und vor Aufgaben gestellt,
deren befriedigende, iiber den Augenblicksbehelf hinausreichende Liosung eine metho-
dische, vom Tageskampf der Interessen losgeloste Betrachtungsweise und systematische
Forschungsarbeit voraussetzt. Daraus erwiichst der verhiltnismiBig jungen Betriebs-
wirtschaftslehre eine Fiille lockender Aufgaben. Es darf zu ihrem Ruhme gesagt
werden, daB sie sich mit Bifer und wachsendem Erfolg an die Arbeit gemacht hat.
Eine fruchtbare Gestalt konnen ihre Untersuchungen freilich nur dann annehmen, wenn
sie in dauernder Fihlung mit dem Wirtschaftsleben vor sich gehen. Diese lebendige
Verbindung . zwischen Praxis und Wissenschaft des Betriebslebens herzustellen und
wachzuhalten ist recht eigentlich Zweck und Ziel der Gesellschaft.

In diesem Streben nach Vertiefung und Verbreitung betriebswirtschaftlicher Er-
kenntnis findet sie die tatkriftige Unterstiitzung einer stattlichen Zahl von Unter-
nehmungen und Organisationen verschiedenster Art: Firmen und Verbinde der Industrie
und des Handels, des Verkehrs- und Bankwesens, Genossenschaften des kaufminnischen
und gewerblichen Mittelstandes, der Landwirtschaft und der Verbraucher sind ihr
angeschlossen.

Die Gesellschaft verfiigt tber eigene Organe fiir die Verdsifentlichung von Arbeiten
und fiir die Berichterstattung tiber belangreiche Vorginge, die das praktische Betriebs-
leben und die Betriebswissenschaft betreffen.

Ausfithrlichen Aufschluf iiber die Titigkeit der Gesellschaft im einzelnen erteilt
auf Anfrage, der Riickporto beizufiigen gebeten wird, die

Geschiiftsstelle, Frankfurt a. M., Leerbachstr. 20



Verlag von Julius Springer in Berlin W 9

Finanzen, Defizit und Notenpresse 1914—1922. Reich — Preuen —
Bayern — Sachsen — Wirttemberg. Von Dr. A. Jessen. Mit einem Vorwort
vom preuBischen Staats- und Finanzminister a. D. Saemisch.

Erscheint im Juni 1923

Die volkswirtschaftliche Bilanz und eine neue Theorie der

Wechselkurse. Die Theorie der reinen Papierwdhrung. Von Edmund
Herzfelder. Mit 11 Textfiguren. 1919. GZ. 12; gebunden GZ. 15

Der Verkehr mit der Bank. Eine Anleitung zur Benutzung des Bankkontos,
zur Priifung von Wechsel-, Effekten- und Devisenabrechnungen sowie Konto-
ausziigen nebst Zins- und Provisionsberechnungen. Von Wilhelm Schmidt, Bank-
prokurist. Zweite, vermehrte Auflage. 1922. GZ. 1.2

Bank- und finanzwirtschaftliche Abhandlungen. Herausgegeben
von Professor Dr. W. Prion in Koin.

Erstes Heft: Die Verwendung maschineller Hilfsmittel im Bankbetrieb. Von

Dr.Johann Diedrichs, Dipl.-Kaufmann. Erscheint im Juni 1923

Die Umsatz-, Gewinn- und Kapital-Beteiligung der Arbeit-

nehmer in Handel und Industrie. Kritische Untersuchung des
Standes der Beteiligungsfrage unter besonderer Berticksichtigung volkswirtschaft-
licher, sozialpolitischer und gesetzgeberischer Moglichkeiten. Von Helmuth Wend-
landt, Doktor der Staatswissenschaften, Berlin, Volkswirt R.D.V. 1922. GZ. 5.6

Der Gewinnbeteiligungsgedanke und seine Grundlagen. von
Julius Lippert, Doktor der Staatswissenschaften, Berlin, Volkswirt R. D. V.
1922. GZ. 2

Die Gewinnbeteiligung der Arbeiter und Angestellten in

Deutschland. von Werner Feilehenfeld, Dr. jur. et rer. pol., volkswirtschaftl.
Sekretir an der Handelskammer zu Berlin. Mit Unterstiitzung der Handelskammer
zu Berlin. 1922. GZ. 4.5; gebunden GZ. 6

Buchﬁihrung fir Klein- und GrofBbetriebe. it Anleitung zu den
Steuererklirungen. Von Dr. Th. Meinecke in Winsen a. d. Luhe. Mit zahlreichen
Buchungsbeispielen. 1923. GZ. 1.5

Buchfiihrung und BiicherabschluB bei der industriellen Aktien-

gesellschaft. von Johannes Curt Porzig, Fabrikdirektor in Dresden. Mit
28 Formularen. GZ. 2.7; gebunden GZ. 3.6

Die Werterhaltung in der Unternehmung und das einschliigige
Steuerrecht. von Dipl.-Kaufmann Alired Romer, Fabrikdirektor. 1923. GZ. 1.2

Die Grundzahlen (GZ.) entsprechen den ungefdhren Vorkriegspreisen und ergeben mit dem jeweiligen Ent-
wertungsfaktor (Umrechnungsschliissel) vervielfacht den Verkaufspreis. Uber den zur Zeit geltenden Um-
rechnungsschliissel geben alle Buchhandlungen sowie der Verlag bereitwilligst Auskunft,
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