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Yorwort.

,»Unser Lebensnerv ist die voraussetzungslose
Forschung, diejenige Forschung, die nicht das
findet, was sie nach Zweckerwigungen und Riick-
sichtnahmen finden soll und finden mdchte, was
anderen auBerhalb der Wissenschaft liegenden
praktischen Zielen dient, sondern was logisch und
historisch dem gewissenhaften Forscher als das
Richtige erscheint.‘ Mommsen.

Der menschliche Geist ist in der Erkenntnis verschiedener volks-
wirtschaftlicher Fragen, insbesondere der des ,eigenen® Geld-
wesens, auffallend riickstindig geblieben. ,Eigen‘ sei das Geld-
wesen in diesem Zusammenhange als eine Schopfung der Wirt-
schaftsordnung genannt, also als das Werk der Gesellschaft und
nicht schlechthin als eine Rechtsregelung des Staates.

Die Riickstandigkeit riihrt in erster Linie von der noch nicht
abgeschlossenen Wertlehre her, die noch immer den Streitpunkt
unter den Gelehrten bildet; nur auf Grund einer unantastbar fest-
stehenden Wertlehre wire es moglich, eine rein 6konomische Theorie
des Geldwesens aufzustellen.

Aber die Riickstindigkeit wurzelt auch in der allzu differen-
zierten Sprache der Gelehrten, die begrifflich eher verwirrend als
erliuternd wirkt?!); infolgedessen fehlt es noch immer an einer
einfachen Erklirung unseres modernen Geldwesens.

SchlieBlich ist das Geldwesen mangels einer naturwissenschaft-
lichen Anschauung auf Irrwege geraten. Wiirde sich seine Erkli-
rung allein auf eine historische Grundlage stiitzen, so wire es nie-
mals moglich, zu dem abstraktesten Begriffe des Geldes zu gelangen.

Eine volle Harmonie in der Anwendung der Wertlehre auf das
Geld, die Aufstellung der denkbar einfachsten Leitsdtze betreffs
seiner Funktionen und schlieflich die rein naturwissenschaftliche
Anschauungsform: das sind die drei grundlegenden Bedingungen,
die man braucht, um sich iiber das Geld [die Vorstellungen

1) Was die Wissenschaften am meisten retardiert, ist, daB diejenigen, die sich
damit beschéftigen, ungleiche Geister sind (Goethe).
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v Vorwort.

zu machen, aus denen heraus alle widhrungspolitischen Erschei-
nungen des wirtschaftlichen Lebens erklirt werden.

Die naturwissenschaftliche Theorie des Geldes diirfte zunzchst
von den Nationalokonomen abgelehnt werden. Jedoch ist sie nichts
anderes als die rein 6konomische Theorie desselben; denn wihrend
die reine Naturwissenschaft die Bewegungen und Anderungen der
Massen untersucht, sind deren Methoden unmittelbar auch fiir die
wirtschaftlichen Giiter anwendbar, wenn mittels der Wertlehre
der ihnen zukommende Wertbegriff substituiert wird und dann
Massenénderungen durch Wertdnderungen ersetzt werden konnen.
Der Wert in diesem statischen Zusammenhange bewirkt die Ab-
straktion des Quantums, im dynamischen Zusammenhange tritt
aber noch ein anderer Wertbegriff, der des Quale, hinzu, aus dem
die menschlich-psychischen Wertungsmdoglichkeiten auch ihre Be-
riicksichtigung finden konnen.

Im allgemeinen kommt es also darauf an, iiber die Anderung
von Quantum und Quale ein zusammenhéngendes Bild zu schaffen,
durch das dann das Quantitative abstrahiert entweder als Ur-
produkt oder als verdindertes Produkt der Natur, also als wirt-
schaftliches Gut, ebenso Gegenstand der Untersuchung sein kann,
wie wenn iiberhaupt nur naturwissenschaftliche Objekte auf natur-
wissenschaftlicher Grundlage der Priifung unterliegen wiirden. Alle
diese Erérterungen sind an die Bedingung gekniipft, dafl der Wert-
begriff richtig erkannt wird. Dennoch wird es in diesen Abhand-
lungen vermieden, eine eigentliche Wertlehre aufzustellen; es
geniigt, bestehende Theorien mitzubenutzen und diese fiir die hier
beabsichtigten Erklirungen nutzbar zu machen. Einzelne Wert-
lehren sind schon so fein durchdacht, daf auf Grund derselben
auch die 6konomische Theorie des Geldes aufgebaut werden kann
(Wieser, Bohm-Bawerck, Walras).

Andererseits kann das Geldwesen, ohne in einer bestimmten
Form in der Wertlehre verankert zu werden, nicht verstanden
werden, wie auch eine moderne Wertlehre, die in ihren letzten
Schliissen auf das Geld unanwendbar wire, eine schlechte Wert-
lehre sein wiirde.

Die Ziele sind hier so weit abgesteckt, daf} sie ein Gelingen der
Arbeit absichtlich erschweren; je tiefer das Problem erfafit wird,
um so eher diirfte es gelingen, etwas von der in der Tiefe verbor-
genen Wahrheit an die Oberfliche zu bringen.
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Auch an dieser Stelle ist es vielleicht angebracht, gegen die
allgemeine Anschauung Front zu machen, daB aus den Gebieten
des Wirtschaftslebens keine allgemeingiiltigen Gesetze abgeleitet
werden konnten, und daf dieses Verfahren ein Privileg der Natur-
wissenschaft sei. Die Nationalokonomen, die auf diesem Standpunkt
stehen — meistens sind es die der historischen Schule —, iiber-
schitzen die Naturwissenschaft. Auch die Naturwissenschaft leitet
ihre Gesetze nur von Voraussetzungen ab, die in Wirklichkeit gar
nicht bestehen und infolgedessen in ihrer reinsten abgeleiteten
Form gar nicht unmittelbar anwendbar sind. Auch die Gesetze
der Naturwissenschaften sind an Prémissen gebunden, die in den
seltensten Fillen bestehen, sondern meistens erst geschaffen wer-
den miissen, um auch dann eine GesetzmiBigkeit nur ihrer Ten-
denz nach zu verwenden. Dort aber, wo die Primissen ganz und
gar fehlen, versagt auch die naturwissenschaftliche Untersuchung,
und dann ist eine Anlehnung an irgendein Gesetz mit weitaus groSe-
ren Opfern und Widrigkeiten verbunden, als dies im Wirtschafts-
leben der Fall sein diirfte (Wasserbau).

Dasselbe gilt nicht nur von den Gesetzen, sondern auch von
den Theorien der Naturwissenschaften. Eine jede Theorie ist die
Veranschaulichungsform des Ineinandergreifens von GesetzmiBig-
keiten, aus denen die meisten Erscheinungen auf dem Gebiete dieser
Lehre widerspruchslos abgeleitet werden kénnen. Ihre Wahrheit
an sich ist nie bekundet, und es wird auch darauf kein besonderer
Wert gelegt. Um so schirfer werden dagegen die aus diesen Ge-
setzen flieBenden Erscheinungen gepriift, und es wird untersucht,
inwieweit sie als Konsequenzen der aufgestellten Lehre angesehen
werden konnen. Man verwirft eine Theorie, wenn man durch sie nichts
erkliren kann, man modifiziert sie, um damit noch mehr erkliren
zu kénnen. So sind unsere naturwissenschaftlichen Theorien ent-
standen, so miissen auch die volkswirtschaftlichen entstehen. Hin-
dernd fiir letztere steht die privatwirtschaftliche Form der Be-
tatigung der Individuen im Wege, welche oft scheinbar alle Ge-
setzmiafigkeiten iiber den Haufen wirft. Aber es gibt Unter-
suchungen — z. B. die folgende —. bei denen man sich von der
Ungebundenheit ihrer Anschauungsweise, wenn auch nicht ganz,
so doch erheblich befreien kann.

Die Theorie, welche hier geschlossen vorliegt, behandelt die
reine Papierwdhrung. Nur dann, wenn die Geldwertbegriffe durch
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keinerlei Stoffwert beeinfluBt werden, kann man den abstrak-
testen Geldbegriff ableiten und begreifen. Gelingt es aber, die
GesetzméBigkeit im Geldwesen auf dieser Grundlage zu l6sen, so
muB ihre Anwendung auch auf jede metallistische Geldverfassung
richtig sein.

Es war unumginglich notwendig, die Theorie auf mathema-
tischer Grundlage aufzubauen; eine positive Behandlung des
Stoffes ist ohne dieses Hilfsmittel undenkbar, und auch die natur-
wissenschaftliche Anschauung fand iiberall durch Zuhilfenahme
der Mathematik ihre Erhirtung. Ein tieferes Denken wird den
Begriff von unendlich Kleinen nicht entbehren kénnen. Trotz
alledem findet ein weitgehender Gebrauch der Differentialrech-
nung nur in der Quantitdtstheorie statt.

Dagegen wurde mit der Mathematik kein MiBbrauch getrieben.
Jede Anwendung wurde durch eine eingehende Erkldrung der 6ko-
nomischen Vorginge begriindet, oft weit ausfiihrlicher, als fiir
Mathematiker wiinschenswert gewesen wire. Auch wurde iiberall
versucht, die Endergebnisse von Ableitungen auf einfache mathe-
matische Formeln zuriickzufithren. Insbesondere wurde die Nutz-
barmachung elementarer Berechnungsarten im SchluBkapitel so
gedriangt zusammengefat, wie zum Verstéindnis des Stoffes not-
wendig ist.

Die Gliederung der Arbeitindie statische und diedynamische
Theorie war durch die bisherigen Erfolge der Wissenschaft gegeben.

Besondere Aufmerksamkeit wurde der Quantitdtstheorie ge-

widmet, die hier zuerst anstatt quantitativ-materialistisch quali-
tativ-materialistisch behandelt worden ist. Sie ist wesentlich
verschieden von allen bisherigen Theorien und diirfte von Anhéngern
der subjektiven Wertlehre mit Interesse gelesen werden.
- Wiihrend die Geldschépfung auf jeder anderen Grundlage als
in dieser Arbeit behandelt, aber stets auf eine richtige Werténde-
rungslehre gestiitzt, zu einer anderen Losung gelangen konnte,
steht die Theorie der Wechselkurse unabénderlich fest und bildet
mit ihrer Methode der Wechselarbitrage das wichtigste prak-
tische Ergebnis dieser Untersuchung.

Die grofen Umwandlungen des Wirtschaftslebens, die durch
den Weltkrieg heraufbeschworen worden sind, werden auch ohne
die Anregung, die diese Arbeit geben mochte, die Aufmerksamkeit
aller leitenden Organe auf die volkswirtschaftliche Bilanz des
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eigenen Staates sowie fremder Staaten lenken. Der in dieser Arbeit ge-
machte Versuch, durch die selbstindige Behandlung des Problems
fiir die Aufstellung einer volkswirtschaftlichen Bilanz Versténdnis
herbeizufiihren, hat mehr Anspruch darauf, die Wichtigkeit dieser
Frage anzuregen, als darauf, positive Unterlagen fiir die Auf-
stellung derselben zu schaffen. Hierzu reichen die mangelhaften
Kenntnisse des Verfassers in der Statistik nicht aus; auch wiirde
diese Arbeit eine selbstéindige Untersuchung fiir ein jedes Staats-
gebiet erforderlich machen.

Allein es mufl daran festgehalten werden, daf die volkswirt-
schaftliche Bilanz die Quelle eines jeden Geldwesens ist und daf
man, ohne im Besitz dieser Unterlagen zu sein, im praktischen
Geldwesen nichts wird erreichen kénnen.

Die Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel ist durch die
vorliegende Arbeit auf elementare Grundlagen zuriickgefithrt und
in der Wertlehre verankert; es wire zu wiinschen, daf3 die wih-
rungspolitischen Fragen der Staaten durch die Anerkennung irgend-
einer positiven Grundlage fiir die Zukunft in sichere Bahnen ge-
leitet werden.

Die langen Ausfithrungen dieser Arbeit hitten sich durch die
knappe Sprache der Zahlen — die alle Zweifel, die durch
die Ausdrucksweise entstanden sind, beseitigen wiirde — ersetzen
lassen.

Eine solche Behandlung des Stoffes — sie wire fiir manche
weitaus verstdndlicher, dagegen fiir die groBere Zahl der Geld-
politiker vollig unversténdlich — hitte aber niemals erkennen
lassen, inwiefern die hier abgeleiteten und ausgesprochenen Ge-
setzmiBigkeiten schon lange vorher ein unausgesprochenes Ge-
meingut der 6konomischen Wissenschaft gewesen sind.

Denn es wire hierdurch verborgen geblieben, wieviel der Ver-
fasser den groBen Wert- und Geldtheoretikern unserer Zeit ver-
dankt und in welch hohem MaBe er ihnen verpflichtet ist. Sie alle
aufzuzihlen — die meisten sind in dieser Arbeit genannt — wiirde
zu weit fiihren.

Nur der Vorkd#mpfer und der Gelehrten der Osterreichischen
Schule (Menger, Bohm-Bawerck, Wieser, Schumpeter) sei
hier besonders gedacht und dem unvergeBlichen Meister der Oko-
nomie, Adolf Wagner, der Dank des Verfassers gezollt, den ihm
der Schiiler in seinem Leben nicht aussprechen konnte.
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Nicht zuletzt will ich auch der mir gewihrten Gastfreundschaft
des unter der Leitung des Herrn Prof. Dr. Bernhard Har ms stehen-
den Kéoniglichen Instituts fiir Seeverkehr und Weltwirtschaft in
Kiel gedenken und dafiir danken; wiihrend zweier Jahre hatte ich
in diesem groBziigig angelegten Forschungsinstitute Gelegenheit,
alle statistischen Unterlagen fiir das deutsche und fremdlindische
Geldwesen zu studieren und hierdurch die Grundlagen fiir diese
Arbeit zu schaffen.

Berlin, im Juni 1919. Der Vertasser.
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der durch Buchstaben ausgedriickten 0konomischen Begriffe, aut
die im Text des Ofteren Bezug genommen wird und die in den
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elementaren Rechnungen der Arbeit angewandt werden:

das volkswirtschaftliche Vermégen in der Wihrungseinheit.

die Menge der vom Staate emittierten Umlaufsmittel in der
Wiahrungseinheit.

die Menge der vom Staate emittierten improduktiven Anleihen
in der Wéhrungseinheit.

die Menge der kurzfristigen Auslandsschulden.

die Wertziffer des Geldes = Z_f——a wenn a =a, + a, + a;.

das Preisniveau der Waren.

die Kaufkraft des Geldes.

das Preisniveau des Geldes.

die Kaufkraft der Waren.

Angebot }im Urzustande entweder auf Stiickzahl lautend

Gegenangebotf oder in der Wahrungseinheit ausgedriickt.

Angebot im Nachzustande entweder auf Stiickzahl lau-

Gegenangebot} tend oder in der Wihrungseinheit ausgedriickt.

Wertschitzungséinderung des Verkiufers fiir sein Gut oder
passive Kaufkraft der Ware.

Wertschitzungsinderung des Kaufers fiir das fremde Gut oder
aktive Kaufkraft des Geldes.

Wertschatzungsinderung des Kaufers fiir sein Gut oder passive
Kaufkraft des Geldes.

Wertschitzungséinderung des Verkaufers fiir das fremde Gut
oder aktive Kaufkraft der Ware.

die qualitativ-relative Wertverschiebung oder subjektive Kauf-
kraftinderung des Geldes bei unverédnderten Marktpreisen.

die qualitativ-relative Wertverschiebung oder subjektive Kauf-
kraftinderung des Geldes unter Mitberiicksichtigung der
Marktpreise.

die halbe Tauschwertianderung.

2T die Gesamttauschwertinderung oder die quantitativ-relative

|4
B

2
Y

Wertverschiebung der Giiter zueinander.
(G}Z%gﬁggr;t}} in der Theorie der Geldschopfung.
Diskont.

Diskontzahl.



Schema

der wichtigsten Berechnungen, die der Leser dieser Arbeit beherrschen
muB und auf Grund deren er jede andere beliebige Rechnung durch-
fiihren kann:
I. Man berechnet aus demi Zustandspaar

Verkdufer Angebot (15 10] Nachfrage Kaufer
Ware 12 7 Geld

1. Die halbe Tauschwertdnderung; diese ist:
_7-15—10-12 {—— 0,0666 fiir die Ware, also — 6,669,
T 715+ 10-12 |+ 0,0666 fiir das Geld, also + 6,669, .
2. Die Gesamttauschwertdnderung; diese ist:
2T =2.0,066 = F 0,1333 also F 13,339,
und ergibt eire quantitativ-relative Entwertung der Ware

um 13,339, gegeniiber dem Gelde — eine quantitativ-relative
Wertsteigerung des Geldes um 13,339, gegeniiber der Ware.

3. Die Tauschwertkomponenten berechnen sich:
2910-154(7-15—10.12) 7

T

— o _ ")
T, = T 15 110,13 5 = 0,8866 11,339,
_ 210.154(7-156—10-12) 12 o
T,= 7.16 4 10. 12 E—1,0133 + 1,339%
, 291015 —(7-15—10-12) 12 o
T = 7 15+ 10,12 E~1,12OO + 129
. 2910.15—(7-156—10-12) 7 o
T:= 7.-15+ 10-12 10 = 0,9800 —2%.
4,0000
4. Die qualitativ-relative Wertverschiebung berechnet sich:
12 7 .
T, = (Tg — Tﬁ) 0,0666 = 0,0066 in 9, 0,669,

oder 0,8866 -+ 1,12 — 2" ergibt dasselbe (7', + T{ — 2).

*) Die fettgedruckten Zahlen ergeben sich nicht aus den Angebotswerten,
sondern sie sind in jedem beliebigen Beispiel stets durch diese Zahlen zu ersetzen.



X1V Schema der wichtigsten Berechnungen.

II. Man berechnet aus einem Zustandspaare unter Mitbe-
riicksichtigung der Marktpreisénderungen

Verkdufer Angebot (3, 10| Nachfrage Kaufer
Ware 2(4) 7 Geld

1. Die halbe Tauschwertdnderung ist:
p _1:3:5-10.2.4
P 7.3.54+10.2-4
2. Wie unter I.
3. Die Tauschwertkomponenten berechnen sich:
3-10(5+4)+5(7-3—2-10) 7

= +-0,1351 das Endergebnis wie unter I.

Ty 3.5-7+2-4-10 10— L0405
_3-10(5+4)+5(7-3—2-10) 2.4
Top= 3.5-7+2.4-10 3.5 0797
,  3.10(3"-5—4)—5(7-3—2.10) 2-4
Tip= 3.5.74+2.4.10 3.5—0’9369
, 3-108".5—4)—5(7-3—2-10)7
Tip= 3.5-7+2-4-10 o ~ LT
. 4,0000
4. Die qualitativ-relative Wertverschiebung berechnet sich:
T,, = (1') + g — % —T%) 0,1351 = + 0,0226 oderin % + 2,26%,.

0,0226 = 2*) — (1,0405 + 0,9369).

*) Die fettgedruckten Zahlen ergeben sich nicht aus den Angebotswerten,
sondern sie sind in jedem beliebigen Beispiel stets durch diese Zahlen zu ersetzen.



Einleitung.

Eine groBe Anzahl von Staaten wird in der Zukunft auf ein
Wihrungsgeld ohne irgendwelchen Substanzgehalt angewiesen sein.
Die hier behandelte Theorie des Geldwesens soll als Unterlage fiir
die Valutapolitik solcher Staaten gelten. Die Wahrungseinheit, in
der alle Werte solcher Staaten bestimmt, berechnet oder ausge-
driickt werden, ist ein Begriff, der allen Angehérigen eines solchen
Staates im Anschlu an die Vergangenheit lediglich deshalb ge-
laufig ist, weil sie ihre Tauschprozesse durch Vermittlung dieser
durchfiihren.

Banknoten, Kassenscheine, voriibergehende Emissionen der
Kommunen mit Geldcharakter, sind alle wesensgleiche, in der-
selben Einheit ausgedriickte Geldarten, die sich in ihrer Stiicke-
lung nur dadurch voneinander unterscheiden, da3 sie auf 1000,
500, 100, 50, 20, 10 oder andere Vielfache der Wihrungseinheit
lauten.

Jeder andere Geldbegriff ist diesem Staate fremd; die Staats-
gewalt biirgt dafiir, daB die Emission dieser Scheine unter ihrer
Aufsicht erfolgt, also nur durch Befugte ausgeiibt wird, so daB sie
zu jeder Zeit iiber die im Umlauf befindliche Geldmenge Rechen-
schaft ablegen kann. Er bewirkt andererseits, daB alle Angehérigen
des Staates diese Scheine bei allen Tauschprozessen vollwertig
in Zahlung nehmen, es sei denn, daB diese dies nicht schon infolge
der Konvention tun wiirden.

Ein solcher Staat besitzt die reine Papierwdhrung. Das
Geld dieses Staates besteht nur aus jenen Scheinen, die infolge seiner
Biirgschaft im Umlauf sind; alle anderen, im Wirtschaftsgebiet an-
gewandten Zahlungsmittel mogen zunéchst auf den Namen ,,Geld*
keinen Anspruch erheben. Die hier behandelte Theorie befafBit
sich mit dem Geldwesen solcher Staaten, die reine Papierwéhrung
haben.
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Es liegt dieser Theorie ob, nachzuweisen,

1. daB auch diesem Papiergelde der gleichartige ,,Wert* eines
jeden anderen Tauschgutes nicht abgesprochen werden kann,

2. daBl der Staat mit geordneter Papierwiihrung keineswegs
einen staatlich gewihrleisteten, bargeldlosen Zahlungsverkehr
unterhilt, sondern daBl seine Geldverfassung mit jeder anderen
metallistischen an Giite wetteifern kann.



I. Theoretische Geldlehre.
A. Die statische Theorie des Geldes.

Erstes Kapitel.
Einleitung iiber den Geldwert.

Das fundamentale Problem jeder Geldtheorie, die begriffliche
Bestimmung des Geldwertes, hat die Theoretiker stets in hoch-
stem MaBe beschiftigt, ohne daBl sie bisher zu einem endgiiltigen,
unbestritten richtigen Ergebnisse gelangt wéren. Die vielen Ab-
handlungen, die iiber das,,Wesen‘ des Geldes geschrieben worden
sind, liefen letzten Endes doch immer nur darauf hinaus, den Be-
griff des ,,Geldwertes* scharf abzugrenzen und ihn im Einklange
mit allen anderen Werten zu bestimmen, unter Aufdeckung jener
Wesensverschiedenheit, die zwischen den Okonomischen Werten
der Wirtschaft und dem Geldwerte besteht.

Es ist deshalb notwendig, in der Geldtheorie durch eine feste
Grundlage alle Zweifel iiber die geldufigsten Begriffe zu beheben
und man wird um so mehr nach positiven Ergebnissen suchen,
je mehr man bestrebt ist, das theoretisch Gewonnene ins Prak-
tische zu iibertragen; aus dieser Erwigung wird hier — abweichend
von den Abhandlungen anderer Theoretiker — die Frage nach dem
,,Geldwerte*“ allen anderen Untersuchungen vorangestellt.

Statische und dynamische Theorie.!) Die Voraussetzung fiir eine
solche Untersuchung bildet die Kenntnis des bereits durch die
Wissenschaft richtig erkannten wesentlichen Unterschiedes zwischen
dem inneren und dem #uBeren Tauschwerte des Geldes (siehe
Menger) oder die Trennung der Theorie in die statische und die
dynamische Theorie.

Da diese beiden letzteren Benennungen einer naturwissen-
schaftlichen Anschauung mehr entsprechen und die Trennung

1) Vergl. die dhnliche Terminologie S. P. Altmann: ,,Zur deutschen Geld-
lehre des 19. Jahrhunderts*, 1908.

Herzfeldgr, Volkswirtschaftliche Bilanz. 1
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beider Theorien auch plastischer zum Ausdruck buingen, so wird
ihnen hier der Vorzug gegeben.

Der Unterschied zwischen beiden Begriffen soll nun kurz er-
kliart werden.

Die statische Theorie befaft sich zwar mit dem inneren Tausch-
werte des Geldes, doch ist dieser Begriff bei Behandlung des Pro-
blems der reinen Papierwéhrung ein anderer, als bei der metallisti-
schen Wihrung. Der innere Tauschwert ist bei dem Sachgelde
stets in Abhingigkeit von dem Substanzwerte des Geldes gedacht,
wihrend bei der Papierwihrung die Wertbestimmung auf einer
ganz anderen Grundlage aufgebaut werden muB.

In der statischen Untersuchung befindet sich das Geld im Ruhe-
zustande, also auBerhalb seiner eigentlichen Funktion. Es ist
aber auch in diesem Zustande Gegenstand unserer Bewertung. Der
auf diese Weise dem Gelde zugeschriebene Wert ist mit jenen prak-
tischen Bewertungen identisch, die von Kaufleuten, Fabrikanten
oder den zur Bilanzlegung verpflichteten Zensiten vorgenommen
werden, um den Wert ihrer Waren als Vermogensobjekte im
Ruhezustande — also fiir die Bilanz — zu bestimmen, ohne
daB sie diese Objekte im Momente der Bilanzlegung verduBern
wollten. )

Es ist Aufgabe der statischen Theorie, diesen Geldwert un-
abhingig von dem Werte des Geldes in der dynamischen Wirkung
zu bestimmen; wenn also hier und in den folgenden Kapiteln
schlechthin vom ,,Geldwerte‘‘ die Rede ist, so soll darunter der
statische Geldwert verstanden werden.

Aus der Erkenntnis obiger Analogie und auch aus Griinden, die
spater erdrtert werden, wird dieser statische Wert des Geldes des
ofteren auch ,,Bilanzwert des Geldes“ genannt werden.

In der dynamischen Theorie des Geldes mufl dessen Wert nach
ganz anderen Gesichtspunkten beurteilt werden. Hier vermittelt
das Geld den Tausch oder mit anderen Worten, es tritt selbst in
den Tausch ein. Die Wertung des Geldes beschiftigt sowohl den
Geldgeber als auch den Geldempfinger. Aus diesem Gegenseitig-
keitsverhiltnis der Wertung entsteht die Kaufkraft und in diesem
Sinne wird insbesondere bei Behandlung der Quantitétstheorie
vom ,,Kaufkraftswerte des Geldes* gesprochen.

Der Wert einer Patrone im Besitze einer Munitionsfabrik ist
verschieden von dem Werte, den dieselbe Patrone erlangt, wenn sie
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schuBbereit von dem Soldaten in Ausiibung seiner Pflicht bewertet
wird, trotzdem in beiden Fillen eine subjektive Wertung erfolgt ist.

Durch dieses Beispiel ist es vielleicht méglich, den Unterschied
zwischen dem Bilanzwerte und dem &#uBeren Tauschwerte des
Geldes zu veranschaulichen.

Diese beiden, aus zwei getrennten Gesichtspunkten abgeleiteten
Wertbegriffe des Geldes sollen nicht etwa die Trennung zwischen
objektiven und subjektiven Werten bedeuten, denn nach dem bisher
Gesagten kénnen beide Werte subjektiver Natur sein.

Der Bilanzwert des Geldes. Diese kurze Einleitung diirfte ge-
niigen, um die beiden getrennten Probleme der statischen und der
dynamischen Geldtheorie zu charakterisieren und es soll nunmehr
der Bilanzwert des Geldes niher erforscht werden.

Bei allen theoretischen Untersuchungen des Geldwertes lehnt
man sich am besten an die Volksanschauung an; wenn man so
verfihrt, wird man erkennen, dafl diese nur einer geringen Korrek-
tur bedarf. Entwickelt man hingegen eine Theorie, die den all-
gemeinen Anschauungen widerstrebt, so verwickelt man sich un-
aufhorlich in Widerspriiche. Das Volk schétzt das Geld im tag-
lichen Leben vollwertig; es stiitzt hierbei seine Uberzeugung ledig-
lich auf die metallistische Wihrung, welche durch ihren Stoffwert
die Vollwertigkeit des Geldes garantieren soll. Auch die sogenannte
,,staatliche Theorie‘‘1) erkennt die Vollwertigkeit des Geldes, jedoch
unabhingig von dessen Substanzgehalt, an.

Die staatliche Theorie hat den berechtigten Widerspruch der
meisten National6konomen hervorgerufen und man ist von der
proklamatorischen Festsetzung des Geldwertes seitens des Staates
nicht befriedigt. Man fordert eine 6konomische Theorie des Geld-
wesens, in der der Geldwert nicht durch staatlichen Zwang ent-
steht; diese Theorie hitte die Aufgabe, die Abweichung des Geld-
wertes von der Wihrungseinheit zu ermitteln.

Die meisten Einwendungen gegen die staatliche Theorie wur-
zeln in der Erkenntnis, daB der Geldwert in seiner dynamischen
Funktion dem staatlichen Zwange nicht unterliegt, denn man
beobachtet tiglich, da8 trotz einer bestfundierten Wéhrung die
Kaufkraft des Geldes Anderungen unterworfen ist, die sich im ge-
samten Wirtschaftsleben zum Nachteile Vieler fiihlbar machen.

1) Vgl. Knapp, Staatliche Theorie des Geldes. Leipzig, Duncker & Hum-
blot, 1905.
1*
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Andererseits ist es nicht bekannt, daBl gleiche Einwendungen
gegen die staatliche Theorie auch beziiglich des inneren Tausch-
wertes des Geldes erhoben worden wiren. In dieser Abhandlung
lenken wir unsere Aufmerksamkeit ausschlieBlich der Bestimmung
des inneren Tauschwertes zu und es wird die Behauptung auf-
gestellt, daf selbst dann, wenn die gesamten Umlaufsmittel ihren
vollen Stoffwert besifien und damit nach den jetzigen wihrungs-
technischen Anschauungen die idealsten Zusténde geschaffen wiren,
der innere Tauschwert des Geldes von der Einheit abweicht und
auf seine Festsetzung harrt.

Das stoftwertlose Geld. Um diese wichtige Behauptung priifen
und beweisen zu kénnen, mufl eine andere Frage aufgeworfen und
beantwortet werden: Hat das Geld an und fiir sich einen inneren
Wert mangels jeden Stoffwertes (reine Papierwihrung ohne jede
Fundierung) oder ist es in diesem Falle nur sein funktioneller Wert
(der Kaufkraftwert in seiner dynamischen Wirkung), der ihm
verbleibt ? )

Der Bilanzwert des Geldes ist auch dann vorhanden, wenn das
Geld vollkommen stoffwertlos ist oder wenn es seine Funktion als
Tauschmittel nicht ausiibt. Diesen Wert verdankt es in erster Linie
der eingebiirgerten Konvention und erst dann der Tatsache, daf3
es im Tauschproze wirken und Waren erwerben kann; der Wert
besteht an sich a priori und nicht durch staatlichen Zwang. Wenn
von einer Gemeinschaft mangels Geldes auf Warenleistungen lau-
tende Schuldscheine in Umlauf gebracht werden und die Gemein-
schaft 6konomisch und sittlich geniigend vertrauenswiirdig ist,
diese Schuldscheine den iibernommenen Verpflichtungen gemif
zu respektieren, so besitzen letztere unleugbar auch bereits dann
einen Wert, wenn sie noch nicht eingelost sind. Die Hoéhe ihres
Wertes ist zunéichst gleichgiiltig. Der Wert dieser Scheine an sich
liegt in erster Linie in der Konsolidierung der Gemeinschaft und
erst an zweiter Stelle wird die Hohe des Wertes einerseits in funk-
tioneller Abhéngigkeit zu dem versprochenen Warenwerte stehen
und andererseits von jener weiteren Bediirfnisbefriedigung ab-
héngen, die sich der Gliubiger damit verschaffen kann.

Der a priori-Wert des Geldes hat aber allen anderen &kono-
mischen Werten gegeniiber einen grundverschiedenen Charakter.
Dieser Wesensunterschied des Wertes mufl den Nationalokonomen
besonders beschiftigen. Er offenbart sich in seiner Wertform-
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losigkeit allen anderen Skonomischen Werten gegeniiber. Wih-
rend man jeden 6konomischen Wert als eine Energiequelle auf-
fassen kann, die aus sich heraus, wenn auch in Verbindung mit
anderen Werten neue Potenzen zu schaffen in der Lage ist (denn
eben aus dieser Produktivitiat schlieBt man auf den Wert), wird
eine gleiche Voraussetzung fiir das Geld verneint werden miissen.
Das Geld, welches die Tauschprozesse unaufhérlich erneut, ver-
mag sich nicht zu vermehren; denn weder die Entstehung des
Zinses ist durch die einfache Offenbarung des Leihpreises zu er-
kliren, noch kann da, wo das Geld als Produzentengeld auftritt,
die Erzeugung neuer Werte auf das Geld an sich zuriickgefiihrt
werden.

Wenn das Geld aber auch in dieser letzteren Verbindung zur
Herbeischaffung neuer Werte mitgewirkt haben mag, so kann die
Tatsache doch nicht bestritten werden, das, solange das Geld ,,Geld*
bleibt, es eine Gkonomische Wertform nicht angenommen hat. Noch
zwingender ergibt sich die Richtigkeit dieser Folgerung, wenn man
die 8konomischen Werte vom Standpunkte des Staates betrachtet,
der am besten diese Wertformlosigkeit erkennt. Jede Vermogens-
steuer trachtet, die im Besitze eines Zensiten befindlichen 6ko-
nomischen Werte, das Geld nicht ausgenommen, zu erforschen,
doch wird das effektiv emittierte Geld nur in einem Bruchteil seiner
Menge auf diesem Wege zu erfassen sein, wihrend die auf Geld
lautenden Forderungen und Schulden der Zensiten (also das
Schreibegeld) insofern ganz und gar ausscheiden, als sie bald als
Aktivum, bald als Passivum in den Einzelbilanzen der Zensiten
erscheinen.

Diese Wertformlosigkeit des Geldes fiihrt aber dazu, da8 sein
eigentlicher Wert hauptséichlich durch die 5konomischen Werte be-
dingt wird, mit denen es sich im Kausalzusammenhange befindet.
Wenn man diesen Gedanken ganz entwickelt,so mufl man bekennen,
daB die Wertformlosigkeit mit voller Wertlosigkeit verbunden wiire,
wenn die Gesamtheit der sonstigen Skonomischen Werte nicht den
eigentlichen Geldwert hervorrufen wiirde.

Wie nun dieser Geldwert bestimmt werden kann, soll spéteren
Erérterungen vorbehalten bleiben.

Das stoffwertvolle Geld. Kehren wir nun zu unserer urspriing-
lichen Behauptung, der Frage nach dem Bilanzwerte des Geldes,
wenn dieses stoffwertvoll ist, zuriick. Inwieweit hat sich das



6 Die statische Theorie des Geldes.

Verhiltnis dem fritheren Problem gegeniiber verschoben? Hat das
Geld dadurch, daB es sich ausgeprédgt in Umlauf befindet, eine &ko-
nomische Wertform angenommen? Der Stoffwert, den das Geld
jetzt scheinbar besitzt, haftet nur an der Ware und nicht am Gelde
selbst, das ebenso wertformlos zirkuliert, wie jedes unfundierte
Papiergeld. Sein Warenwert, der aus seiner doppelten Funktion
hervorgeht, und nicht zu bestreiten ist, bedeutet aber anch dann
keinen 6konomischen Wert vom Standpunkte der Gesamtwirtschaft.

Man kann also, wenn man vom Geldwerte spricht, nicht von
jenem Stoffwerte reden, der der ausgeprigten Miinze als Ware
anhaftet, sondern man muB fiir diesen Geldwert einen schirfer
formulierten Begriff finden.

Die volle Abstrahierung des Geldwertgedankens fiithrt zu der
Folgerung, daB sich bei stoffwertvollem Gelde — auch bei reiner
Goldwihrung — die ganze Volkswirtschaft im Stadium des Bimo-
netismus befindet, wobei der Wertunterschied zwischen dem ab-
strakten Geldwerte und dem Warenwerte des Sachgeldes ermittelt
werden miil3te.

Es gibt keine Moglichkeit, diesen Wertunterschied zu besei-
tigen und wenn man vom deklaratorischen Zwange des Staates
spricht, den dieser auf das Geld ausiibt, so moge festgestellt wer-
den, daB dies seitens des Staates nicht nur der Papierwihrung oder
der Banknote gegeniiber geschieht, sondern auch dann, wenn fiir
den gesamten Geldbedarf reine, vollwertige Miinze vorhanden wire.
Wie dieser Bestand an Umlaufmitteln auch immer bemessen sein
mag: solange der Warencharakter des stoffwertlichen Geldes auf-
gehoben, mit einem Worte die Miinze Geld ist, kann sie die Wéh-
rungseinheit nur mittels staatlichen Zwanges im Werte erreichen.

Weder die Tatsache, daB diese Abweichung vom Vollwerte —
wie gezeigt werden soll—um so geringer ist, je mehr metallistische
Unterlagen vorhanden sind (vorausgesetzt, dall diese nicht etwa
so groB ist, daB sie auf den Warenwert entwertend wirken konnte),
noch der Umstand, dal die Abweichung absolut gering ist, darf
den Theoretiker abschrecken, das an jedem Gelde haftende
Disagio einer naheren Untersuchung zu unterziehen; diese Unter-
suchung soll im weiteren Verlaufe dieser Abhandlung vorgenommen
werden.

Bisher wurde das Vorhandensein eines Wertes beim stoffwert-
losen Gelde hauptsichlich mit der Konvention begriindet. In
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dieser Auffassung liegt aber eine Negierung des eigentlichen Wertes;
es wurde jedoch darauf hingewiesen, dafl selbst dann, wenn dieser
Wert vermutet wird, er allen anderen 6konomischen Werten
gegeniiber eine Wesensverschiedenheit zeigt.

Die Wertformlosigkeit des Geldes besteht beziiglich seiner Menge
aber nur voriibergehend, denn jeder UberschuB an Geld hat die
Tendenz, sich in 6konomische Werte zu verwandeln. Hierbei ist es
nebensichlich, daBl das Geld zu dieser Verwandlung einen Tausch-
prozel durchmachen muf}, in welchem es dynamisch wirkt; priméar
ist die Tatsache der Wandelbarkeit der Wertformlosigkeit in die
Form eines 6konomischen Wertes. Das Volk wertet das Geld in
erster Linie deshalb, weil man damit 6konomische Giiter kaufen
kann und erst an zweiter Stelle kommt es ihm darauf an, wieviel
man dafiir kaufen kann. Wiirde man mit dem Gelde nichts kaufen
konnen, so wire es wertlos; weil man mit ihm kaufen kann, so
wird ihm auch selbst dann, wenn es nicht kauft, ein Wert zugemutet.

Daher wird das Geld, selbst wenn es stoffwertlos ist, im Werte
hoher als Null geschitzt, obwohl sein Wert im Ruhezustande
mangels einer Kaufkraft Null sein miiite. Der unbekannte Wert
der gesamten Geldmenge einer Volkswirtschaft wird a priori mit
einem hoheren Werte als Null zu allen anderen 6konomischen Werten
der Wirtschaft hinzugezihlt, obwohl der Kaufkraftwert des Geldes
in dem gedachten Ruhezustande einer Kollektivwertung Null ist.

Wenn aber zu einer Gruppe von Werten im Momente irgend-
einer Schitzung derselben auch wertlose Objekte mit hinzugezéhlt
werden, so kann die Gesamtwertung nur so erfolgen, dafl alle
wertvollen Objekte zugunsten jenes Elementes im Werte fallen,
das als wertlos erkannt wurde, und dem dennoch ein Wert zu-
gemutet wird. Dieser Vorgang ist notwendig, damit die Gesamt-
wertung keinen Fehler aufweist. Die Abhiingigkeit des Geldwertes
kann demnach nicht von seiner eigenen Kaufkraft abgeleitet wer-
den, sondern nur von jener Gruppe 6konomischer Werte, mit der
sich das Geld in der Kollektivwertung befindet.

Die Einschrinkung der Geldwertbestimmung durch den Staat.
Der Logik des obigen Gedankenganges stellen sich jedoch zwei
wesentliche Widerspriiche entgegen.

1. Samtliche okonomischen Werte werden auf Geld lautend,
also als Mehrheit der Wihrungseinheit, eben in dieser Einheit
ausgedriickt, auf deren Wertbestimmung es ankommt.
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2. Die okonomische Wertung aller Sachgiiter befindet sich
zur Zeit in einem noch nicht geniigend entwickelten Stadium,
d. h. man besitzt keine positive Grundlage dafiir, um eine objek-
tive Wertung aller Vermdogensobjekte und G6konomischen Werte
vornehmen zu koénnen. Aber selbst, wenn dies moglich wire,
wiirde die subjektive Wertlehre eine solche Wertungsmdoglichkeit
in Abrede stellen.

Der Widerspruch in Punkt 1. hebt sich von selbst auf, wenn
man bedenkt, daBl bei jeder Gesamtwertbestimmung der oko-
nomische Wert in genau derselben Ho6he falsch berechnet wird,
als die Einheit, deren Mehrheit er darstellt, falsch bewertet wurde.
Es bildet ein Argument fiir die staatliche Theorie, auch aus diesem
Grunde die Wihrungseinheit vollwertig anzuerkennen.

Der Widerspruch in Punkt 2 fiihrt zu dem Gedanken, die sub-
jektive Bewertung aller Gkonomischen Giiter jenem hdheren
Organe zu iiberlassen, das auch aus rein subjektivem Empfinden
die Wihrungseinheit als vollwertig hinstellt. Dieses Organ ist
der Staat selbst, der das Geld deklaratorisch als vollwertige Ein-
heit erklirte und ebenso in der Lage ist, simtliche 6konomischen
Werte auf Grund ihrer subjektiven Wertung objektiviert — wenn
auch nicht objektiv — zu bestimmen.

Héngt der 6konomische Bilanzwert des Geldes, der trotz des
staatlichen Zwanges von der Wéihrungseinheit abweicht, vom
Werte der Gruppe aller sonstigen okonomischen Giiter ab, so
mull gefragt werden: Wie wiirden die Werte dieser Waren und
Giitergruppen als Mehrheit der Einheit von demselben Organe, dem
Staate, der entgegen der okonomischen Wertung der Volkswirt-
schaft die Vollwertigkeit des Geldes aussprach, bestimmt werden ?

Wenn es nun gelinge, die volkswirtschaftlichen Werte einer
geschlossenen Wirtschaft im staatlich subjektiven Sinne, also
objektiviert, festzustellen, da von dieser Wertbestimmung der
Bilanzwert des Geldes abhingt — er kann vom eigenen Kauf-
kraftwerte nicht abhingen —, so kann in die eigentliche Aufgabe
der Geldwertbestimmung eingetreten werden, unbeschadet dessen,
daB der Staat selbst das Geld, ebenso wie die in der Wahrungs-
einheit ausgedriickten Gkonomischen Werte, voll bewertet.

Der auf diese Weise bestimmte Gkonomische Bilanzwert des
Geldes ist im gleichen MaBe objektiviert, wie die iibrigen Sach-
werte der gesamten Volkswirtschaft; in diesem Sinne kann eine
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subjektive Wertschiatzung des Geldes dem Einzelnen nicht iiber-
lassen werden, wie es manche extrem-subjektive Werttheoretiker
verlangen konnten; dagegen soll der subjektiven Wertlehre an
anderer Stelle (bei der Kaufkraft des Geldes) in vollem MaBe
Gerechtigkeit widerfahren.

Der EinfluB der improduktiven Anleihen auf die Wihrung.
Die bisherigen Ausfiihrungen ergeben, dal der abstrakte Gedanke
des Geldbegriffes dem Gelde den Gkonomischen Gutscharakter
nimmt, selbst dann, wenn dasselbe aus wertvollem Metall besteht
und des weiteren, daBl das Geld im Ruhezustande an uneingeloste
Schuldscheine erinnert, die konventionsmafig unter den Wirt-
schaftenden respektiert werden, auch wenn der staatliche Zwang
hierfiir nicht bestinde. Wihrend aber das so gedachte Geld nur
die rechtlichen Verhéltnisse zwischen den Kontrahenten regelt
und im-Ruhezustande keinen 6konomischen Wert besitzt, bedeutet
die gesamte Geldmenge eine unverzinste Schuld des Staates, aus
der Erwigung, dal das Volk auf eine stindige Erfiillbarkeit dieser
Schuld seitens des Staates rechnet; hieraus ergibt sich nicht allein
die Rechtssicherheit, sondern auch die Wertsicherheit der gesamten
Wirtschaft.

Dieser Staatsschuldcharakter der gesamten Geldmenge wird
von keinem Geldtheoretiker bestritten; nur gehen die Meinungen
derselben insofern auseinander, als die Metallisten eben in der
Fundierung dieser Schuld durch die Golddecke und noch mehr durch
die Goldzirkulation eine groBere Sicherheit des Geldwesens er-
blicken, als die Nominalisten, welche in Anbetracht aller anderen
Schuldverpflichtungen des Staates — die nicht weniger respektiert
und sichergestellt werden sollen — keinen besonderen Wert darauf
legen, daBl die Fundierung durch in Gkonomischer Beziehung
wertlose Objekte, wie das Gold, erfolgt; denn eine solche Fundie-
rung biift an Intensitit um so mehr ein, als der Staat auch un-
fundierte, sogenannte improduktive Schulden hat.

Tatséchlich kann das an sich bestfundierte Geldwesen in die
Briiche gehen, wenn die innere Struktur der geschlossenen Volks-
wirtschaft durch zu groBe Staatsschulden improduktiver Art,
die an Umfang die gesamte Geldmenge weit iibertreffen, er-
schiittert ist. In einem solchen Falle wird man die Frage aufwerfen
miissen: Ist die Sicherheit der Wahrung nicht mehr in Frage ge-
stellt durch die mit Zinsenlast verbundenen teueren Staatsschulden
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improduktiver Art, als durch die zinslose Schuld, die durch das
Geld repriasentiert wird? Die improduktiven Staatsschulden
belasten letzten Endes die Gesamtwirtschaft auf der Passivseite
des Staatsetats. Sie bedingen die Aufbringung von Kreditzinsen.
Auch mufl beriicksichtigt werden, daf diese ganze Schuld einzig
und allein durch das gesamte volkswirtschaftliche Vermogen
fundiert ist und so eine Sicherheit erhilt, wihrend die zinslose
Schuld, die Geldmenge, ihre Fundierung bei reiner Papierwihrung
auf dieselbe Quelle zuriickfiihrt, wie die gesamten Staatsschulden.
Bei metallistischer Wahrung reprisentieren die toten Werte des
Metalls in dkonomischer Beziehung weitaus geringere Garantien,
als die stets neue Werte produzierende, aus sich heraus emanent
schaffende Volkswirtschaft.

Ein Geldwesen, das ohne Beriicksichtigung der improduktiven
Schulden des Staates aufgebaut wird, kann nur einseitige Lehren
verkiinden. Wenn diese Schulden improduktiver Art vor dem Welt-
kriege im Deutschen Reiche auch noch verhiltnismafig gering
waren, so waren sie doch der in Umlauf befindlichen Geldmenge
gegeniiber bedeutend; griff der Staat bei Fundierung dieser im-
produktiven Schuld auf die Steuerkraft der Volkswirtschaft zu-
riick — er tat es mit voller Berechtigung —, so war es naheliegend,
daB er dies auch im selben Mafle durch eine erh6hte Geldemission
tun konnte, ohne die Wahrung zu gefahrden, ja sogar ohne erhchte
Steuern fiir die zinslose Emission zu beanspruchen. Allerdings
hitte dies nur so weit erfolgen konnen, als die Bestimmung der
zuldssigen Geldmenge nach gewissen Gesichtspunkten vorgenom-
men worden wire und nur bis zu dem Grade, daB die in der Volks-
wirtschaft vorherrschenden Preise keine nennenswerten Anderungen
erleiden konnten.

Es zeigt sich also, dafl letzten Endes das staatliche Geld und
die improduktiven Schulden des Staates in so engem Kausal-
zusammenhange stehen, daB insbesondere die Bilanzwertbestim-
mung des Geldes ohne Beriicksichtigung dieser Art von Schulden
nicht erfolgen kann.

Wihrend also bisher die Metallisten die Geldwertinderung —
den inneren Tauschwert des Geldes — vornehmlich nach dem
Goldpreise auf dem Weltmarkte zu bestimmen suchten, anderer-
seits aber die Vollwertigkeit in der statischen Wirkung durch eine
geniigend groBe Golddecke fiir gewéhrleistet hielten, {ibersahen sie,



Einleitung iiber den Geldwert. 11

daB die improduktiven Schulden des Staates, da diese kein Geld
sind und daher das Geld in der dynamischen Wirkung unbeeinflu3t
lassen, trotzdem den eigentlichen, statischen Geldwert dermafen
beeintrichtigten, als wenn mehr, und zwar viel schlechter gedecktes
Geld, in Umlauf gekommen wire.

Einen weit geringeren Irrtum beging die staatliche Theorie
damit, daBl sie — wie noch ausgefiihrt werden soll — bei gleicher
Entwertung des Geldes wie der Waren, den Geldwert mit Eins
vollwertig annahm und hierdurch der Wahrheit niher kam.

Der geschilderte enge Zusammenhang zwischen der Geldmenge
und den improduktiven Schulden des Staates zwingt den Theore-
tiker, den Staatsschulden vom Standpunkt des Staates dieselbe
Wertformlosigkeit zuzuschreiben, die als wesentliches Merkmal
dem Gelde anhaftet, obwohl die Staatsschulden in der privat-
6konomischen Wirtschaft scheinbar einen okonomischen Wert
représentieren.

Dieser 6konomische Wert, der tatsichlich in den Bilanzen
der Zensiten zum Vorschein kommt, ist darum nur ein scheinbarer,
weil er, obwohl er zur Deckung der Staatslasten mit herangezogen
werden kann, jene Nachteile nicht aufwiegt, die durch diese
Schulden fiir die Gesamtheit entstehen; so kann an der Tatsache
nichts geindert werden, dal die improduktiven Anleihen des Staates
gleich dem baren Gelde eine Gkonomische Wertform nicht ange-
nommen haben; infolgedessen werden sie den statischen Geld-
wert im gleichen Sinne beeinflussen miissen wie die Geldmenge
selbst.

SchlieBlich miiBte man fiir eine differenzierte Bestimmung
des statischen Geldwertes auch auf die kurzfristigen Auslands-
schulden bedacht sein. Diese Schulden kénnen den statischen
Wert des Geldes im selben Sinne beeinflussen wie die effektiv-
emittierte Geldmenge und die improduktiven Anleihen, ganz
gleich, ob diese Schulden vom Staate selbst oder durch seine An-
gehorigen kontrahiert worden sind. Man mufl nur bedenken,
daB durch die plétzliche Kiindigung dieser Schulden ein Bedarf
an Umlaufsmitteln entstehen kann, fiir dessen Deckung bei geord-
neter Papierwihrung von vornherein Vorsorge getroffen werden
muB, wenn auch zugegeben werden kann, dafl diese Geldmenge
auf den statischen Geldwert nur im Moment der Geltendmachung
der Schuld einen Einflu ausiibén wird.



12 Die statische Theorie des Geldes.

Die deduktive Ableitung des statischen Geldwertes. Damit ist
der Weg gewiesen, um den inneren Tauschwert des Geldes bestim-
men zu konnen. Bevor jedoch diese Frage weiter verfolgt wird,
soll die Entstehungsmoglichkeit des Papiergeldes untersucht
werden. Dies geschieht nicht etwa zu dem Zwecke, um die Ent-
stehung einer Papierwihrung anders als im rekurrenten histori-
schen AnschluBl an bereits frither bestandene Geldverfassungen
zu erkléren, sondern nur, um padagogisch vorzugehen und die M6g-
lichkeit der inneren Tauschwertbestimmung auf Grund gedachter
Verhiltnisse, die jedoch fiir die Wirklichkeit gar nicht in Betracht
kommen, nachzuweisen.

Die Entstehung der Papierwdhrung wird wohl stets aus einer
im geschlossenen Wirtschaftsgebiete bestehenden Geldverfassung
von stoffwertvollem Gelde abzuleiten sein. Es ist bisher nicht be-
kannt, daB bei Neubildung eines Staates an die Einfiihrung einer
Papierwihrung gedacht worden wire. Der betreffende Staat
wiirde sonst seinem Gelde sofort einen abstrakten, imagindren Wert
beimessen miissen, und es wiirde daher selbst unter dieser Voraus-
setzung der historische Zusammenhang zwischen der gewéahlten
Wahrungseinheit und den bereits durch Konvention eingebiirgerten
Wertungsverhéltnissen in dem betreffenden Staatsgebilde vollkom-
men fehlen. Dieser innere Zusammenhang ist aber notwendig,
damit das Geld seine Funktionen erfiillen kann und einen Tausch-
wert besitzt.

Der hier entwickelte Gedanke deckt sich mit den Ausfithrungen
Ludwig von Mises in seiner Arbeit ,,Theorie des Geldes und der
Umlaufsmittel“l), von denen besonders die AuBerung: ,,Das
Geld muBl im Augenblicke des Beginnes seiner Geldfunktion be-
reits objektiven Tauschwert besitzen, der auf anderweitige Ur-
sachen, nicht auf seine Geldfunktion, zuriickzufithren ist‘‘ an dieser
Stelle lediglich deshalb zitiert werden muf, um das folgende Bei-
spiel richtig beurteilen zu kénnen und die darin entwickelten
padagogischen Leitsétze nicht durch falsch ausgelegte Folgerungen
miBzuverstehen.

Dieses Beispiel hat den Zweck, Aufklirung dariiber zu geben,
wie der innere Tauschwert des Geldes in der Wirtschaft bestimmt
werden kann und muBl; es soll auch gleichzeitig die weitere

1) Berlin und Leipzig, Verlag Duncker & Humblot, 1912, IT. Buch, III. Kapitel,
Seite 111,
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Behauptung Mises’ entkréiften, dafl ,,beim Wegfall der urspriing-
lichen Quelle des Tauschwertes das Geld keinen anderen Wert
besitzt als jenen, der auf seine Funktion als allgemeines Tausch-
mittel zuriickzufithren ist*.

Nehmen wir an:

Zwei Kaufleute wiirden auf einer sonst unbewohnten Insel,
die staatsrechtlich an kein bestehendes Reich angegliedert wire,
leben, wo also weder von einem Staats- noch von einem Geldwesen
die Rede wire. Die beiden Kaufleute wiren in der Lage, ihre
Lebensbediirfnisse auf dieser Insel vollkommen zu befriedigen,
indem jeder fiir sich Naturalwirtschaft betriebe. Allein aus der
Erwigung, die einsame Insel bald zu verlassen, wiirde jeder neben
der eigenen Versorgung auch eine Produktionstétigkeit ausiiben,
um die aus seiner Arbeit gewonnenen und eriibrigten Waren spéter
einmal zu verwerten.

Es soll angenommen werden, da8 sich beide Kaufleute alles, was
fiir ihren Lebensunterhalt notwendig ist, auf dieser Insel beschaffen
koénnen und daB sie das Beschaffene auch aufzehren, doch widmet
sich der Kaufmann A nebenbei insbesondere der Milchproduktion,
indem er den UberschuBl derselben sterilisiert und aufbewahrt,
withrend der Kaufmann B durch Aufspeicherung von Heringen, die
er in FiBchen unterbringt, eine produktive Titigkeit entfaltet.

Unter Beriicksichtigung der speziellen Beschéftigung des anderen
Kaufmannes fingt A keine Heringe, wihrend sich B andererseits nicht
mit Milchwirtschaft befaBt. Da nun in diesen beiden Artikeln
ein Kaufmann auf den anderen angewiesen ist, handeln sie unter-
einander ausschlieBlich mit Milch und Heringen. Es entwickelt
sich daher zwischen ihnen ein Warenaustausch derart, dafl sie die
voneinander bezogenen Waren nicht immer mit der eigenen Ware
begleichen, sondern einander in einzelnen Féllen Schuldscheine fiir
die mehr empfangene Ware geben und sich verpflichten, die Ware
dem Gldubiger in natura zuriickzuerstatten.

Auf diese Weise wire es denkbar, daB der Kaufmann A am Ende
eines Jahres bereits 3600 Dosen Milch aufgestapelt hétte, wihrend
er B fiir den Mehrempfang an Heringen Schuldscheine {iber
300 FiBchen Heringe gegeben hat. Ebenso besifie der Kaufmann
B am Ende desselben Jahres 2500 FiBchen Heringe und hitte fiir
den Mehrempfang an Milch an A Schuldscheine iiber 1000 Dosen
Milch gegeben.



14 Die statische Theorie des Geldes.

Beide machen Aufzeichnungen iiber ihr Guthaben und ihre
Schulden in folgender Form der einfachsten Buchfiihrung, wodurch
die nachstehenden beiden Einzelbilanzen entstehen:

Bilanz fiir A. Bilanz fir B.

Debet | Eredit Debet Kredit

Warenwert an 3600 | Schuld an B 300 | Warenwert an 2500 | Schuld an A 1000

Dosen Milch FiBchen Heringe| FaBchen Heringe| Dosen Milch
Forderung an B Forderung an A 300
1000 Dosen Milch FiBchen Heringe

Die gegenseitige Verschuldung der beiden Kaufleute entstand
dadurch, daB sie eine Bewertung der bezogenen Waren nicht vor-
genommen haben, sondern die oben geschilderte Verrechnung
einfiihrten.

Zur Zeit der oben aufgestellten Bilanz entschlieBen sich die
beiden Kaufleute, die bisher bewohnte Insel zu verlassen und sich
in einem Staate mit geordnetem Geldwesen niederzulassen, in
welchem sie gemeinschaftlich ein Geschift erdffnen wollen.

Das geschlossene Wirtschaftsgebiet, in dem sie sich ansiedeln,
soll das Deutsche Reich sein, in dem die Mark die Wahrungseinheit
ist. Beide Kaufleute wollen in dem neubegriindeten Geschifte
die Bewertung ihrer Waren den zu dieser Zeit im Deutschen Reiche
vorherrschenden Preisen anpassen und finden hierbei, daB8 die
Bewertung einer Dose Milch 0,50 M., eines FéaBchens Heringe 1,00 M.
betrigt.

Die Kaufleute wollen nun die sich gegenseitig gegebenen Schuld-
scheine (geldihnliche Papierstiicke) aus ihrer Eréffnungsbilanz
ausscheiden, da diese einen Gegenwert nicht repriasentieren und
nur auf ihre friihere geschiftliche Verbindung Bezug haben. Unter
dieser Voraussetzung taucht nun die Frage auf: Wie soll die ge-
meinsame Eroffnungsbilanz der beiden Kaufleute aufgestellt wer-
den, damit einerseits das zwischen ihnen bestehende Rechtsver-
hiltnis durch eine richtige gegenseitige Bewertung des durch den
Einzelnen Eingebrachten gewahrt bleibt, d. h. daBl die Bilanz nach
der juristischen Seite hin einwandfrei ist und andererseits die ge-
meinsame Bewertung der Waren den zu dieser Zeit geltenden Prei-
sen nach auBen hin méglichst angepaB8t wird und nach innen das
wirkliche Wertverhéltnis 1 : 2 (Milch : Heringen) ergibt: da also
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die Bilanz auch in 6konomischer Beziehung keine Liicken aufweist,
wenn beide Kaufleute daran festhalten, die geldihnlichen Forde-
rungen — da diese kein Geld sind — auszuscheiden, oder falls dies
untunlich wire, sie ihrer Menge nach auf das Minimum zu reduzieren.

Um diese Frage beantworten zu konnen, miissen die oben
schematisch aufgestellten Bilanzen zusammengelegt werden, was
auf dreierlei Art erfolgen kann:

1. Die folgende gemeinsame Eroffnungsbilanz

Debet Kredit
Inferierung des A: " Schuld des A an B . . . 300,— M.
Warenwert an Milch . 1800,— M. | Schuld des Ban A . . . 500,— ,,
Forderung des A an B. 500,— ,, | Wirkliches Vermégen . . 4300,— ,,

Inferierung des B:
Warenwert an Heringen 2500,— ,,
Forderung des B an A. 300,— ,,

5100,— M. 5100,— M.

zéjlt neben den tatséichlich vorhandenen Warenwerten die gegen-
seitigen Forderungen und Schulden der Kontrahenten auf, trigt
der Partizipation derselben in vollem MafBle Rechnung (A ist am

20 23
Geschifte mit T 46,5%,, B mit B 53,59%, beteiligt) und gibt

in ihrem Endergebnis, entsprechend den tatsichlichen Wertungs-
verhéltnissen, das wirkliche Vermogen richtig an. Diese Bilanz er-
fiillt nur die eine Bedingung nicht, dal die geldéhnlichen Scheine
ausgeschieden sind ; letztere erscheinen in der Bilanz in voller Hohe.

2. Eine zweite Zusammenlegung der Bilanz kann derart er-
folgen, daB beide Kontrahenten gleich bei Eroffnung ihrer Bilanz
ihre Forderungen kompensieren. Dadurch werden die rechtlichen
Interessen zwischen beiden nicht beriihrt.

Debet Kredit
Warenwert an Milech . . 1800,— M. | Schuld des Ban A . . . 200,— M.
Forderung des A an B . 200,— ,, | Wirkliches Vermégen . . 4300,— ,,
Warenwert an Heringen . 2500,— ,,
4500,— M. 4500,— M.

Auch in dieser Aufstellung partizipieren die Kontrahenten A
und B im Verhiltnis 46,5 : 53,569,. Hier ist das Reinvermdgen
ebenfalls dasselbe, wie oben. Obwohl jedochdie geldahnlichen Scheine
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von 800,00 M. auf 200,00 M. reduziert sind, ist die urspriingliche
Absicht der Kontrahenten, diese ganz auszuscheiden, nicht erfiillt.

3. SchlieBlich wire es denkbar, da8 die beiden Kaufleute gemiB
der urspriinglichen Vereinbarung, nach der jeder Gliubiger auf
Befriedigung seines Darlehns in natura Anspruch hat, derart ver-
fahren, dal jeder von ihnen noch vor Eintritt in das gemeinsame
Geschift seine Forderung aus dem eigenen Gute befriedigt und diese
Waren dann wieder in das Geschéft einbringt. Diese Losung wire
mit einer Bilanzaufstellung identisch, in der die gelddhnlichen
Scheine einfach gestrichen wiirden. In diesem Falle nimmt die
Bilanz folgende Form an:

Debet ; Kredit
Eingebrachte Restware des Wirkliches Vermégen . . 4300,— M.
A an Mileh. . . . . . 1300,— M.
Neueingebrachte Ware
des A an Milech. . . . 500,— ,,
Eingebrachte Restware des
B an Heringen . . . . 2200,— ,,
Neueingebrachte Ware des
B an Heringen . . . . 300,— ,,
4300,— M. 4300,— M.

Diese Eroffnungsbilanz muB aus dem Grunde abgelehnt wer-
den, weil A zu Gunsten des B benachteiligt sein wiirde. Die Parti-
zipationsquote des A verhilt sich zu der des B wie 41,8 : 58,29,
mit anderen Worten: die Bilanz ist in juristischer Beziehung
falsch. Dagegen trigt diese Aufstellung den Wertungsverhélt-
nissen nach auBlen hin in vollem MafBle Rechnung, da das gesamte
Vermogen sich auf 4300,00 M. beliuft und die Bilanz weder Geld-
forderungen noch -schulden enthilt; sie konnte jedoch nur zu
Ungunsten des einen Kontrahenten bestehen bleiben.

Hieraus ergibt sich, da8 die Bedingungen, die an die Aufstel-
lung dieser Eréffnungsbilanz gekniipft sind, nicht so leicht erfiillt
werden kénnen. Wohl konnte man schnell zum Ziele gelangen,
wenn die inneren Wertungsrelationen der eingebrachten Giiter
umgestoflen wiirden; es wiirde hierzu geniigen, da die Dose Milch
anstatt mit 0,50 M. mit 0,555 M., das FaBchen Heringe anstatt mit
1,00 M. mit 0,92 M. bewertet wird, doch entstinde dadurch ein
Wirrwarr in der zeitlichen Skonomischen Wertung, namentlich,
wenn es sich um mehrere Warengattungen handeln wiirde, deren
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bestehendes Wertverhiltnis aufrechterhalten bleiben soll. Eine
solche kiinstlich aufgestellte Bilanz wird schon deshalb abgelehnt
werden miissen, weil es sich im Verlaufe dieser Abhandlungen
zeigen wird, daBl das gewihlte Beispiel zur Versinnbildlichung
grofBerer Wirtschaftsverhiltnisse dienen soll, in denen die Er-
schiitterung der Kontinuitit der inneren Wertungen vermieden
werden mufB3. Die folgende Bilanz 16st daher die gestellte Aufgabe
mathematisch, muf} aber aus 6konomischen Erwigungen abgelehnt
werden. Die Form derselben wire folgende:

Debet Kredit
Anteil des A: Wirkliches Vermégen . . 4300,— M.
3600 Dosen Milch
4 0555M .. ... 2000,— M.
Anteil des B:
2500 FiBchen Heringe
4092M ... .. 2300,— ”
4300,— M. 4300,— M.

In dieser Bilanz partizipieren die beiden Kaufleute im Verhaltnis
von 46,5 :53,59,. Auch das Gesamtvermdogen ist dasselbe geblieben,
alle geldihnlichen Forderungen sind ausgeschieden, allein die inne-
ren Wertungsverhiltnisse sind vollkommen umgestoflen, da sich
2000 : 2300 nicht mehr so verhdlt wie 1800 : 2500.

Um zu einem guten Resultate zu gelangen, ist es nicht moglich,
die gelddhnlichen Scheine aus der Bilanz zu eliminieren; diese miis-
sen in irgendeiner Form in derselben zum Ausdruck gelangen und
es kann als das beste Ergebnis angesehen werden, wenn sie beziig-
lich ihrer Menge auf das Minimum reduziert werden, wobei die
juristischen Bedingungen der Bilanz gewahr't werden und es erreicht
wird, daB in 6konomischer Beziehung die Wertrelation der beiden
Giiter nach innen unversehrt bleibt.

Um dies zu erméglichen, kommen nur die Bilanzen 1 und 2 in
Betracht; dieselben miissen jedoch umgewandelt werden. Die
Umwandlung der Bilanz 1 erfolgt auf die Weise, dal in derselben
simtliche Werte mit 0,8431 und in der Bilanz 2 mit 0,955 multi-
pliziert werden. Dadurch entstehen zwei neue Bilanzen, von denen
fiir unsere Zwecke nur die Bilanz 2a in Betracht kommt, weil
darin tatsichlich die geldihnlichen Scheine, ihrer Menge nach auf
das Minimum reduziert, erscheinen.

Herzfelder, Volkswirtechaftliche Bilanz. 2
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la.
Debet Kredit
Besitzwert des A an Milch 1517,60 M. | Schuld des A an B-. . . 252,90 M.
Forderung des A an B an Schuld des B an A . . . 421,55 ,,
Mileh . .. ... .. 421,55 ,, Wirkliches Vermogen . . 362535 ,,
Besitzwert des B an
Heringen . . . . . . . 2107,75 ,,
Forderung des B an A an
Heringen . . . . . . . 252,90 ”
4299,80 M. 4299,80 M.
rund 4300,— ,, rund 4300,— ,,
2a,.
Debet Kredit
Besitzwert des A an Milch 1720,— M. | Schuld des Ban A . . . 191,10 M.
Forderung des A an B an Wirkliches Vermégen . . 4108,90 ,,
Mileh .. ...... 191,10 ,,
Besitzwert des B an
Heringe_n ....... 2388,90 ,,
’ 4300,— M. 4300,— M.

Diese beiden Bilanzen haben folgendes gemeinsam:

1. Die Inferierungen des A zu den Inferaten des B verhalten
sich wie 46,5 : 53,69%,.

2. Die Werte der Waren stehen in der Bilanz in demselben
Wertverhiltnisse zueinander, wie im Wirtschaftsgebiete, und zwar
1720 1800 : i
2388,9 2500 °

3. Die Bilanz 2a erfiillt die héchstmdoglichen Anforderungen,
die an sie gestellt worden sind, mit der einzigen Abweichung, dal}
die wirklich vorhandenen okonomischen Werte jenen Wert nicht
erreichen, der in dem Wirtschaftsyebiete vorherrscht (4300,00 M.);
diesen Betrag konnen sie nur unter Heranziehung jenes imagi-
niéiren Wertes erreichen, der nicht allein aus juristischen, sondern
insbesondere aus 6konomischen Griinden mit hinzugezihlt werden
mufte.

Dieser in der Statik der Wirtschaft imaginire
Wert ist das Geld.

Aus diesem Beispiel 148t sich fiir die in Frage stehenden Beweis-
fithrungen vieles ableiten.

Man vergegenwiirtige sich, da8 eine geschlossene Volkswirtschaft
von ihrem bis dahin Geltung gehabten stoffwertvollen Sachgelde
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zur reinen Papierwidhrung iibergeht. Durch Einziehung des ge-
samten metallischen Geldes, das durch das emittierte Papiergeld
ersetzt wird, ist der Staatsschuldencharakter dieses Geldes geniigend
zum Ausdruck gebracht. Wiirde diese Gemeinschaft der Auffas-
sung sein — diese wird selbst von dem tiefdenkenden Mises ver-
treten — daB der Geldwert nur aus der funktionellen Wirkung des
Geldes abzuleiten ist, und diesen Wert mangels einer solchen Wir-
kung bestreiten (oder gar nach Ansicht der Metallisten das Papier-
geld mangels eines Substanzwertes fiir vollkommen wertlos hal-
ten), so miiBte sie in der Kollektivbewertung aller 6konomischen
Giiter — die sie allerdings nicht zu vollziehen braucht — eine
kaum berechenbare Umwilzung vornehmen, indem sie das ge-
samte Celd aus derselben ausschaltet. Die Gemeinschaft wiirde
sich in der analogen Lage der beiden Kaufleute befinden, die sich
in einem fremden Staatsgebiete angesiedelt haben, in dem sie ihre
Schuldscheine mangels einer Fungibilitit als wertlos erkannten
und sic daher aus der Bilanz entfernen mdochten.

Dies wird jedoch keine Wirtschaftsgemeinschaft tun; ebenso,
wie jeder Einzelwirtschaftende, wird auch die Wirtschaftsgemein-
schaft einen Geldwert selbst dann vermuten, wenn sie zunichst den
Tauschwert des Geldes auBer acht 1i3t. Sie tut dies nach der Kon-
vention, indem sie die Forderungen und Schulden respektiert, des
weiteren, um die Rechtsverhéltnisse ungestort zu lassen und schlie3-
lich auch, um wenigstens nach innen die Wertungsverhiltnisse in
ihren Relationen im Anschlu8 an die Vergangenheit in einer Kon-
tinuitidt aufrechtzuerhalten. :

Die Gemeinschaft miiBte, wenn der Geldwert im Ruhezustande
nicht vorhanden ist und nur entweder aus dem vom Staate auf-
erlegten Zwange oder aus der Funktion des Geldes herriihrt, auch
darnach trachten, das gesamte Geld aus ihrer Kollektivwertung aus-
zuschalten. Ohne eine ginzliche Umwandlung aller Werte wiire
dies aber — wie im Beispiel gezeigt — nicht moglich. Da
jedoch eine Gemeinschaft nicht so verfahren wird, so entsteht
zuniichst eine Kollektivbilanz in der Form der Bilanzen 1a und
2a. Der Schuldner dieser gesamten essentiellen, im Umlaufe be-
findlichen Geldmenge ist der Staat.

Aus dem Beispiel geht erkenntlich nur hervor, da8 die geld-
ghnlichen Forderungen oder das Geld aus der Bilanz deshalb
nicht entfernt werden konnen, weil sonst die gegenseitige innere

2*
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Wertung der Waren verschoben wiirde. Obwohl sich nun die Geld-
werte auf beiden Seiten der Bilanz gegenseitig aufheben und schon
aus diesem Grunde als wertlos angesehen werden konnten, emp-
fangen sie doch aus der gesamten Bewertung einen Wert, der von
der Funktion des Geldes im Tauschprozesse unabhéngig sein muB.
Es kénnte nun eingewendet werden, dafl die Wertlosigkeit des
Geldes eben dadurch zum Ausdruck gelangt, dal die Geldmengen
auf der Aktiv- und Passivseite aufgefiihrt werden. Beld8t man sie
in der Bilanz, so wiirde diese juristisch und 6konomisch allen An-
forderungen, die an sie gestellt werden, entsprechen und selbst,
wenn noch so viel Geld emittiert wiirde, kime der wahre Wert der
6konomischen Giiter in einer solchen Bilanz richtig zum Ausdruck.
Dieser Einwand ist vollkommen berechtigt, doch fiihrt er des-
halb nicht zum Ziele, weil der exzeptionelle Wert der Forderungen
und Schulden auf diese Art nicht bestimmt werden kann; daB ein
solcher Wert den geldéhnlichen Forderungen und dem Gelde selbst
innewohnt, wurde eben dadurch nachgewiesen, daf sie mangels
eines Wertes aus der Bilanz entfernt werden konnten. Der exzep-
tionelle Wert, d. i. der innere Tauschwert des Geldes, entsteht
dadurch, dafl dem wertformlosen Gelde auch ein 6konomischer Wert,
frei von jeder Fungibilitit im Tauschprozell, zugeschrieben wird.
Da jedoch die Gesamtwerte der 6konomischen Giiter unter Hin-
zuzéthlung des Geldes auf der Aktivseite der Bilanz nicht mehr
ergeben kénnen — da schlieBlich durch eine erhéhte Geldemission
das Volksvermogen keineswegs zunimmt —, als die Summe der
Werte der effektiven 6konomischen Giiter ohne das Geld, so kann das
wertformlose Geld mit einem ihm zugeschriebenen Werte nur dann
bestehen bleiben, wenn sich alle iibrigen Werte in demselben Ver-
hiltnis entwerten, in welchem die 6konomischen Werte ohne dasGeld,
zu den okonomischen Werten bei Hinzuzihlung des Geldes stehen.
Die erste Lehre aus diesem Beispiel ist, daB8 das Papiergeld einen
6konomischen, inneren Tauschwert besitzt, der frei und unabhéngig
von dem subjektiven Tauschwerte des Geldes vorhanden ist.
Das stoffwertlose Geld als Umlaufsmittel ersetzt auch gelddhn-
liche Scheine auf Forderungen der Vergangenheit und wird im
Gegensatz zu den auf Geld lautenden Forderungen, die durch Zu-
sammenfassung der Bilanzen ausgeschieden werden, mit einem
Werte, und zwar mit seinem Bilanzwerte, bestehen bleiben miis-
sen. Dieser innere Tauschwert ist insbesondere bei dem Papier-
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geld, dessen Wert durch keinerlei Substanzwert einer Ware ge-
stort ist, leicht zu erkennen und zu begreifen. Er leitet sich ab
von der Gesamtheit aller 6konomischen Werte, mit denen im Kau-
salzusammenhange das Geld entstanden ist und als Umlaufsmittel
aufrechterhalten bleibt.

Durch das Vorhandensein des Geldes entwerten sich alle Giiter,
das Geld selbst nicht ausgenommen, in irgendeiner funktionellen
Abhingigkeit von der vorhandenen Geldmenge. Dies ist die Grund-
legung fiir die Disagiotheorie des Papiergeldes, doch hat dieser
innere Tauschwert mit dem dufleren Tauschwerte des Geldes nichts
zu tun.

Die weiteren Lehren aus dem Beispiele — unter ausfiihrlicher
Begriindung des bisher Gesagten — sind die folgenden:

Jede Volkswirtschaft, welche Geldverfassung sie auch immer
haben mag, ist aus historisch-rechtlichen Griinden gezwungen, das
wertformlose Geld zu ihren Aktivwerten hinzuzuzihlen und,
dem Geld, obwohl es, solange es sich im statischen Zustande be-
findet, an sich wertlos ist (auch das Sachgeld), unabhingig von
seinem dynamischen Tauschwerte irgendeinen — zunichst noch
unbekannten — Wert beizumessen. Enthilt die Gesamtbilanz
einer solchen Gemeinschaft simtliche Werte, also nebst den auf
Geld lautenden Forderungen, die an und fiir sich auf der Passiv-
geite der Bilanz herausfallen miissen, auch die in Umlauf befind-
lichen Geldwerte auf der Aktivseite der Bilanz, so erkennt
diese zwar in diesem Gelde die abstrahierte Wihrungseinheit, in
der alle Werte als Mehrheit dieser Einheit ausgedriickt werden,
an, doch zihlt sie unter den Aktivwerten einen Fremdkorper mit,
dem sie unbewuBt und unabhingig von seiner Fungibilitdt im Tausch-
prozesse einen unbekannten Wert zuschreibt; sie ist gezwungen
diesen Gesamtwert zunédchst auf der Passivseite der Bilanz wieder
in Abzug zu bringen. Die Gemeinschaft tut dies aus demselben Be-
weggrunde wie die peiden Kaufleute, die mangels eines &uleren
Tauschwertes ihre auf Geld lautenden Forderungen ausschalten
wollten; im gegebenen Falle erfolgt dasselbe, da dem Gelde im
statischen Ruhezustande dieselbe Eigenschaft, ndmlich seine Funk-
tion auszuiiben, fehlt. Wiirde aber dem Gelde der volle Einheits-
wert belassen, so entstinde auf der Debetseite der Bilanz eine
hohere Gesamtbewertung, als auf der Kreditseite, auf der das Geld
infolge seines Schuldencharakters unter allen Umsténden abgezogen
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werden muf}; wenn dieser Widerspruch nicht behoben, sondern
dem Gelde geméf der staatlichen Theorie die Vollwertigkeit be-
lassen wird, so wiirde der andere Widerspruch entstehen, daf der
Staat, der mehr Umlaufsmittel emittiert, fiir reicher gelten miiBte.
Das bestehende Paradoxon ist vollkommen aufgeklirt: Entweder
ist das Geld nach seinem Bilanzwerte vollkommen wertlos und
gelangt nur durch seinen Tauschwert zu einem Werte, oder es ist
vollwertig und der Staat, der mehr Umlaufsmittel emittiert, wiirde
fiir reicher gelten miissen.

Beide Annahmen sind unhaltbar; auch das Papiergeld muBl daher
einen inneren Tauschwert besitzen.

Durch Ubertragung der gesamten Geldmenge auf die Passiv-
seite der Bilanz, wo sie in Abzug gebracht wird, gelangt die Ge-
meinschaft in den Besitz eines Schliissels zur Umwandlung ihrer
Bilanz. Es wird ihr moglich, eine Umwertung aller auf der Aktiv-
seite aufgezé;hlten Positionen vorzunehmen, wodurch sie auch dem
Gelde einen okonomischen Wert beimessen kann.

Wie in den Bilanzen 1a und 2a dargetan wurde, miissen sémt-
liche Posten der Bilanz mit einer absoluten Zahl multipliziert wer-
den; diese Zahl wird in allen weiteren Abhandlungen die ,,Wert-
ziffer® des Geldes (y) genannt.

Die Wertziffer des Geldes ist eine absolute, positive Zahl, gréBer
als Null und kleiner als Eins, durch welche der innere Tauschwert
des Geldes eines geschlossenen Wirtschaftsgebietes bestimmt wird.
Wird geméfl der Wertziffer dem im Umlaufe befindlichen Gelde eine
Entwertung beigemessen, die auch ausnahmslos auf den Wert
aller 6konomischen Giiter iibertragen wird (da diese doch als Mehr-
heit der entwerteten Einheit ausgedriickt werden), so ergibt es
sich von selbst, daBl die okonomischen Giiter, das Geld mit ein-
begriffen, jenen Gesamtwert nicht iibersteigen, der entstdnde, wenn
diese vollwertig, ohne Zuerkenntnis irgendeines Wertes fiir das
Geld, in Rechnung gesetzt wiirden.

Die Logik dieser Darlegungen ist kurz zusammengefaf3t folgende :

Das stoffwertlose Geld ist in der Statik, vom rein philosophischen
Standpunkte aus betrachtet, vollkommen wertlos; vom Standpunkt
des Staates und auch in juristischer Hinsicht, ist es vollwertig: Die
okonomische Bewertung muB zwischen beidem liegen.

Den okonomischen Wert verdankt das Geld nicht allein seiner
Kaufkraft, d. h. seiner Fungibilitit, am Tauschprozesse teilnehmen
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zu konnen, sondern hauptsichlich der Uberzeugung jeder Gemein-
schaft, die Wertkontinuitdt im Anschlusse an die Vergangenheit
aufrechtzuerhalten. Da alle konomischen Werte in der Wéhrungs-
einheit als Mehrheit derselben ausgedriickt werden, so kann der
Geldwert in der statischen Theorie nur so, wie oben ausfiihrlich
beschrieben, bestimmt werden. Eine andere Bewertungsmoglich-
keit besteht nicht, insbesondere — und dies wird im folgenden
Kapitel noch eingehender untersucht werden — wenn der Geld-
wert als sein eigener Wertmesser bestimmt werden soll.

Die wichtigste Folgerung aus der bisherigen Beweisfithrung ist
jedoch, dal die Entwertung jedes Geldes mit seiner Emission be-
ginnt; nur ein geldloser Staat — also reine Naturalwirtschaft vor-
ausgesetzt — hat vollwertiges Geld.

Dieses Paradoxon ist es, mit dem man sich im Geldwesen vor-
erst vertraut machen muf.

Die potentielle und kinetische Energie des Geldes. Das volle Ver-
standnis fiir diese Wertlosigkeit des Geldes in der statischen Be-
trachtung, die von uns wohlweislich durch die Bezeichnung ,,Wert-
formlosigkeit* ersetzt wurde, kann nur dann erzielt werden, wenn
der statische Wert des Geldes als potentielle latente Energie auf-
gefaBt wird. Die potentielle Energie des Geldes, im Gegensatz zu
seiner kinetischen, d. h. seiner Wirkungsweise im Tauschprozesse,
erklirt vollkommen die hier gewihlte Veranschaulichungsform
der statischen Theorie.

Auf Grund naturwissenschaftlicher Anschauung ist man be-
rechtigt, jeden 6konomischen Wertbegriff als Quelle einer Energie
aufzufassen. Man schreibt jedem wirtschaftlichen Objekte, jeder
physischen oder nichtphysischen Person eine Energieleistung zu,
wenn man ihr einen 6konomischen Wert beimifit. Wohl kann eine
in der Naturwissenschaft erkannte Energie im volkswirtschaftlichen
Sinne wertlos sein (wie z. B. unausgebeutete Wasserfille oder Kohlen-
gruben), doch wird man stets die Quelle einer Energie suchen, wenn
ein wahrer volkswirtschaftlicher Wert in Erscheinung tritt.

Tatséchlich kann ein volkswirtschaftlicher Wert mangels einer
Energieentfaltung voriibergehend aufler Kurs gesetzt sein und
daher wertlos erscheinen (wie z. B. ein Angestellter, der sich aus
Gesundheitsriicksichten auf ein Jahr beurlauben 148t und wéihrend
dieser Zeit eine produktive Tétigkeit nicht ausiibt, oder ein un-
vermietetes Haus usw.). Von diesen Ausnahmen abgesehen, ist es
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allgemein iiblich, in jedem Werte der Volkswirtschaft die Quelle
einer Energie zu vermuten. Man mochte sogar behaupten, daB
es keinen volkswirtschaftlichen Wert gibt, dem nicht kraft seiner
Energie dieser Wert zugesprochen werden miilte.

Fiir werttheoretische Untersuchungen ist durch diesc Er-
wigungen nicht viel gewonnen; doch kann die Frage aufgeworfen
werden :

Wenn die Kapitalwerte — Kapital in diesem Sinne aufgefalit
als Begriff des 6konomischen Wertes — aus einer differenzierten
Erkenntnis, die von Adolph Wagner herriihrt, in zwei Kategorien,
das historisch-rechtliche und das okonomische Kapital, eingeteilt
werden konnen, kann dann nicht auch die Trennung der poten-
tiellen und der kinetischen Energie eine analoge Gliederung des
Energiebegriffes bedeuten? Mit anderen Worten: sind etwa
latente, d. h. potentielle und kinetische Energien wesensverwandt
mit historisch-rechtlichen und rein-6konomischen Werten ?

Obwohl es sehr verlockend wire, diese Analogie allgemein an-
zuerkennen, kann die Wesensidhnlichkeit des Geldes durch seine
latente Energie, im Gegensatz zu allen anderen 6konomischen Wer-
ten nur mit einer Einschrdnkung anerkannt werden. Zundchst mufl
der in der Naturwissenschaft geltende Unterschied zwischen la-
tenter und kinetischer Energie ndher erklirt werden.

Ein Gewicht g, das in der Hohe % {iber dem Boden auf ein Konsol
gelegt ist, vermag die Arbeit g-k zu leisten, wenn das Konsol
als Stiitze entzogen wird ; diese latente Kraft ist auch die potentielle
Energie, die dem Gewichte innewohnt. Durch Entziehung des
Konsols wandelt sich diese in kinetische Energie.

Einegespannte Feder hat potentielle Energie, die sich in kinetische
wandelt, sobald die Feder entspannt ist.

SchlieBlich — um noch ein weiteres Beispiel anzufiihren — hat
das schwingende Pendel in der dullersten Lage seiner Schwingung
nur potentielle, beim Uberschreiten der Gleichgewichtslage nur
kinetische Energie, wihrend in jeder anderen Lage beide Energien
vorhanden sind, deren Summe gleich ist mit der potentiellen Energie
der groften Ausweichung.

Sofern der 6konomische Wert mit einer Energie identifiziert
wird, besitzt das Geld im allgemeinen eine potentielle Energie, die
sich nur im Momente des Tausches in kinetische wandelt. Nur in
diesem Momente wirkt es durch seine Kaufkraft und es ist Aufgabc
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der dynamischen Theorie des Geldes, die Kaufkraft oder den dufle-
ren Wert des Geldes zu untersuchen.

Zum Versténdnis der statischen Theorie ist es sehr wirkungs-
voll, den Tauschproze3 auf Grund des obigen Beispiels der Pendel-
bewegung zu veranschaulichen, da daraus auch die potentielle
Energie des Geldes erkannt werden kann. Man kann sich den
TauschprozeB leicht so vorstellen, dafl das Gewicht eines Pendels
eine Geldmenge bedeutet, die der Kaufer in der groften Aus-
schwingung des Pendels festhilt, um diesen nur im Momente des
Tausches loszulassen, wiahrend der Verkiufer auf der anderen Seite
das auf ihn zukommende Pendel ergreift und festhilt. Nur in der
Uberschreitung der Gleichgewichtslage entfaltet das Geld seine
kinetische Energie, da es dann seine Kaufkraft ausiibt, wéhrend
es wertlos — d. h. wertformlos nur potentielle Energie be-
sitzend — bis zum néchsten Tauschprozesse verharrt.

Alle anderen volkswirtschaftlichen Werte besitzen eine kinetische
Energie; sie werden an der latenten Energie des Geldes gemessen.

Aus diesen Darlegungen geht hervor, daf die Ansicht der jiinge-
ren Geldtheoretiker, die bereits ganz auf dem Standpunkt der staat-
lichen Theorie stehen und die dem Gelde anhaftende Wertverschic-
denheit anderen 6konomischen Giitern gegeniiber zwar erkannten,
aber daraus auf die Vollwertigkeit des Geldes geschlossen haben,
auf Grund naturwissenschaftlicher Anschauung richtiggestellt wer-
den muB. Es diirfte nunmehr klar sein, weshalb eingangs dieser
Erérterungen nicht vom ,,wertlosen®, sondern vom ,,wertform-
losen* Gelde gesprochen worden ist und was daher unter dem
a priori-Werte des Geldes zu verstehen ist. Wahrend alle 6kono-
mischen Giiter mit Ausnahme des Geldes die volle Wertform an-
genommen haben, besitzt das Geld auch einen von seiner kinetischen
Energie verschiedenen, d. h. einen latenten Wert.

Die Anschauung, die im Gelde nur ,ein Zeichen auf Anwei-
sung‘ sieht, ist daher in demselben MaBe abzulehnen, wie die ent-
gegengesetzte Ansicht der Metallisten, die den inneren Tauschwert
des Geldes lediglich aus seinem Substanzwerte ableiten wollen und
dem stoffwertlosen Gelde nur den Wert seiner Kaufkraft zubilligen.
Richtig ist bei der metallischen Theorie nur, da8 auch der innere
Tauschwert des Geldes infolge des Warencharakters besteht und
daher seine Bestimmung in diesem Falle, wo aus zwei Wertquellen
geschopft werden soll, cine iiberaus schwierige ist.
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SchluBbetrachtungen. Der statische Wert des Geldes, der durch
sein Disagio bzw. durch die Wertziffer zum Ausdruck gelangt, ist
kein von der privat-okonomischen Wirtschaft geschaffener Wert
oder etwa eine Folge der kapitalistischen Wirtschaftsform. Keine
andere wirtschaftliche Verfassung-kann ohne diesen Begriff aus-
kommen. Solange das Geld inmitten anderer 6konomischer Werte
zur Bewirkung des Tauschprozesses dient, wird gleichso im sozia-
listischen wie im kommunistischen Staate!) sein Wert nach den hier
erérterten Prinzipien bestimmt werden miissen. Stets wird das
Geld durch eine von der Einheit nach unten abweichende Zahl
charakterisiert werden miissen, die von der Kaufkraft und dem
Leihpreise des Geldes unabhingig ist. Durch diesen statischen
Wert aber wird es, solange die privatokonomische Wirtschaft be-
steht, als primdre Ursache der Preisgestaltung gelten, woriiber
weiter unten noch ausfiihrlich gesprochen werden wird.

Diese absolute Zahl des Geldwertes ist aber nicht der Wert-
differenzierung der Massen unterworfen, sie wurzelt vielmehr in
dem Wertaufbau der Volkswirtschaft. Die Ermittlung bzw. Be-
rechnung der Wertziffer bedingt eine tiefere Erfassung der ge-
schlossenen Volkswirtschaft und man besitzt nicht ohne weiteres
die Mittel, den statischen Geldwert zifferméfig zu bestimmen.

Das Verhiltnis der Umlaufsmittel zu den gesamten Werten
der 6konomischen Wirtschaft bildet die Grundlage fiir die Be-
stimmung des statischen Geldwertes und hieraus folgt, dafl der
Geldwert in diesem Sinn seine Fundierung letzten Endes in den
gesamten Werten der Volkswirtschaft finden muB.

Jede andere Geldverfassung, die nicht auf diesen Gesamtaus-
druck der volkswirtschaftlichen Werte zuriickgreift, ist einseitig,
s0 z. B. der Metallismus, der die Deckung des Geldes in einem Gold-
fonds sucht, oder eine Papierwiihrung, die in der Bestimmung der
Geldmenge nur gefihlsméfBig vorgeht.

So wird man durch die Ermittlung des Geldwertbegriffes auf
die Erkenntnis des Begriffes der volkswirtschaftlichen Bilanz, also
auf die Analysierung eines recht komplizierten Gebildes, hingewie-
sen, mit dem sich diese Arbeit nach Abschluf} der statischen Theorie
noch befassen miissen wird.

1) Solange der kommunistische Staat Arbeitsteilung in der Volkswirtschaft
beibehalt, bedarf er des Geldes; der statische Geldwert im kommunistischen
Staate wird dann vom Gesamteinkommen der Staatsangehorigen, ahnlich wie
hier geschildert, abzuleiten sein.
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Zweites Kapitel.
Die Philosophie des Geldwertes.

Die grofle Umwilzung, die sich in den nationalékonomischen
Lehren seit der naturwissenschaftlichen Anschauung der Hedo-
nisten vollzogen hat und ewig mit den Erfolgen der osterreichi-
schen Schule und denen eines Walras und Jevons verkniipft sein
wird, hat den menschlichen Geist von der Forschung nach dem
,,Wert an sich® immer mehr und mehr abgelenkt und fiir ihn die
Methode der ,,komparativen Statik® gezeitigt?).

Obwohl diese neue fundamentale Veranschaulichungsform, die
mit dem unlosbar Metaphysischen nichts mehr gemein hat, haupt-
séchlich in der dynamischen Theorie des Geldwesens zum Durch-
bruche kommt, sind ihre ersten Vorldufer doch auch schon in der
statischen Theorie des Geldes bei der Bestimmung des ,,Bilanz-
wertes‘ fiihlbar.

Die Philosophie des Geldwertes, der die folgenden Erérterungen
gewidmet sind, versteift sich nicht mehr darauf, iiber die Ent-
stehung des , Werts an sich Worte zu verlieren, sondern greift
unmittelbar in das Problem selbst ein.

Der Wert der wirtschaftlichen Giiter an sich ist nicht zu be-
greifen. Nur in der Psyche des Menschen entsteht ein Wertbegriff,
dadurch, daB eine Entscheidung dariiber getroffen wird, ob Giiter
wertvoll oder gar wertlos sind. Das Vergleichen der verschiedenen
Werte untereinander ist schon ein weiteres Glied auf dem Erkennt-
niswege und fiihrt zu dem Verlangen nach einem Wertmafistabe.

Die Theorie erkannte richtig, dal am Gelde die Eigenschaft
haftet, WertmaBB oder WertmaBstab zu sein. Die diesbeziiglichen
Untersuchungen von Knies?) sind grundlegend, bediirfen aber der
Modifikation, um auf dem Gebiete des Gkonomischen Geldwertes
nicht auf Irrwege zu geraten. Entgegen der Anschauung vieler
moderner Geldtheoretiker wird man Knies unbedingt beipflichten
miissen, daB das Geld seinem eigenen wirtscha{tlichen Werte ver-
dankt, als WertmaBstab fungieren zu kénnen. Inwiefern dieser
wirtschaftliche Wert des Geldes dem Werte anderer Giiter gleich
ist oder von ihm abweicht, soll noch niher erdrtert werden.

1) Oppenheimer, Wert und Ka,pitalprofit,. S. 25. Tischer, Jena. 1916.
?) Karl Knies, Das Geld, S. 147. Berlin, Weidmannsche Buchhandlung,

1885.
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Allein Knies fuhlt, da8 zwischen den Giitern untereinander
und noch mehr zwischen Gut und Geld eine gewisse Inkommen-
surabilitdt vorliegt, die er das ,,Disparate‘ nennt und dadurch zu
beseitigen sucht, dal er mit vielem Geschick nachweist, daBl Giiter
mit ,,vertretbarem Gebrauchswert, also auch das Geld, unter-
einander trotz des Disparaten in Tausch treten konnen. Hierdurch
wird unserer Ansicht nach jedoch die Inkommensurabilitdt nicht
aufgehoben, sondern hochstens erklirt, daBl das Geld als fungibles
Gut am Tauschprozesse teilnehmen kann. Gerade der Umstand,
daf} das Geld in einzelnen Féllen fiir Giiter mit ,,pretium affectionis‘
nicht mehr als Wertmaf3 dienen kann, macht es notwendig, hier
noch nach einer anderen Erkldrung zu forschen.

Wenn Marx in seinem ,,Kapital““l) sagt:

,» Wie jede Ware, kann das Geld seine eigene Wertgroe nur relativ
in anderen Werten ausdriicken®, so trifft er hiermit den Nagel auf den
Kopf, wenn auch der Wert, in Arbeitsquanten ausgedriickt, wissen-
schaftlich wiederholt — und mit Recht — fiir irrig erkldrt wurde.

Der tiefere Sinn der Marxschen Gedanken deutet darauf hin,
daB es iiber den Geldbegriff noch einen weiter abstrahierten Begriff
geben muB, der als ,,Genus‘ iiber dem ,,Species* steht; wir nennen
ihn ,,die Zahl*“ oder die ,,Rechnungseinheit®, an der gemessen aus-
nahmslos alles, selbst das Geld, kommensurabel wird. Durch diese
Rechnungseinheit wird dann jeder ,,vertretbare Gebrauchswert®,
wie ihn Knies nennt, als eine Mehrheit, Gleichheit oder Minderheit
derselben ausgedriickt.

Tatsichlich ist der ,,vertretbare Gebrauchswert‘‘ nichts anderes,
als ein Zahlenwert — solange vom Tausche noch nicht die Rede ist
—, der jedoch im UnterbewuBtsein stets als auf Geld lautend, also
schon wieder an den eigentlichen WertmaBstab, das Geld, ange-
lehnt, zum Ausdrucke gebracht wird.

Es taucht nun die Frage auf: Ist diese absolute Zahl, die ,,Ein-
heit*, nicht selbst das Geld? Und wenn dies nicht zutrifft, worin
liegt dann der Unterschied zwischen beiden ?

Die Anhiinger der staatlichen Theorie sind mehr, als Knapp?)
selbst, der Ansicht, daB8 die Einheit als solche schon Geld sei. Auch
diejenigen, die in der Wihrungseinheit den Generalnenner aller
Werte erblicken (Bendixen), stellen diese Behauptung auf.

1) Erste Auflage, S. 53.
2) Knapp, Staatliche Theorie des Geldes. Leipzig, Duncker & Humblot, 1905.
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Diese beruht aber auf einem Irrtum, den man sofort erkennt, wenn
man nahere Untersuchungen iiber den Geldwert anstellt und noch
mehr, wenn man in die dynamische Funktionserkldrung des Geldes
eintritt.

Wenn die Wéhrungseinheit als absolute Zahl schon das Geld
selbst wire, so wire jedes Geld vollkommen immateriell, also kein
wirtschaftliches Gut mehr und der Volksseele als Abstraktion un-
faBbar. Es muB also fiir das umlaufende Geld noch einen Unter-
begriff geben, sonst wére man nie in der Lage, den Geldwert an
sich zu fassen und zu bestimmen. Zwischen Geld und Wahrungs-
einheit besteht eben der differenzierte Unterschied, daf3 ersteres
selbst einen Wert, und zwar einen stets schwankenden, besitzt,
withrend die Rechnungseinheit unantastbar ,.eins“ bleibt.

Dieser schwankende Geldwert ist aber nicht an den Substanz-
wert der Miinze gebunden — in diesem Falle wird ihr reiner Geld-
wertbegriff durch etwa zuwiderlaufende Momente sogar getriibt —
sondern besteht ebenso fiir stoffwertvolles, wie fiir stoffwertloses
Geld. '

Es ergibt sich nun eine neue Frage: Wenn sémiliche Gebrauchs-
werte der wirtschaftlichen Giiter Zahlenwerte, also Mehrheit der
Rechnungseinheit sind, hat diese letztere dadurch nicht die Rolle
mit dem Gelde vertauscht und dient nun selbst als Wertmaf?

Wenn man, wie schon betont wurde, fiir die Kommensurabilitéit
bedingt, daB} bei dem Vergleiche von wirtschaftlichen Giitern das
Gemessene und das MaB3 selbst Wert haben miissen, so bleibt auch
die Rolle des Geldes als WertmaB8 bestehen.

Kurz soll hier an den Gedanken gestreift werden, daf3 die Ein-
heit als solche, da sie als abstrakter Wert selbst keinen wirtschaft-
lichen Wert besitzt, fiir die allgemeine Kommensurabilitdt nicht ge-
eignet wiire. Hieraus entstanden auch eine Menge Irrtiimer auf dem
Gebiete des Geldwesens, denen jedoch leicht begegnet werden kann.

Daf} die Einheit diese Eigenschaft, selbst als Wertmaf} zu dienen,
tatsdchlich nicht besitzt, ihre Rolle vielmehr darin besteht, ein
Zwischenglied zwischen Giitern und Geldwert zu sein, soll hier
nachgewiesen werden.

Die abstrahierte Wihrungseinheit ist das vermittelnde Glied
zwischen Geldwert und Warenwert im statischen Sinne.

Die Wertmessung an der Einheit selbst scheitert daran, daf3
diese einen wirtschaftlichen Gutscharakter nicht besitzt und dieses
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Hindernis kann nur durch das Einschalten des Geldwertes als
eigentlicher Wertmafstab behoben werden.

Diese Ausfithrungen lassen erkennen, da8 das Geld als Wertmal3
selbst keine konstante, sondern eine sich stets verindernde GroBe
ist. Es bedarf hier der niheren Erklirung, inwiefern das Geld den-
noch seine Funktion als Wertmaf3 versehen kann. Wo findet bei
allen Wertmessungen die Geldwertéinderung ihre Beriicksichtigung ?

Das Messen mit einem falschen Maflstabe fithrt zu keinem fal-
schen Resultate, wenn der Fehler im Mafistabe bekannt ist; er
kann zu jeder Zeit beriicksichtigt werden. Das Messen einer Lénge
mit einem Lingenmafe von 90 cm, statt eines Meters, kann leicht
erfolgen, wenn die mit dem falschen Mafle gemessene Meterzahl
mit 0,90 multipliziert wird.

Es ist also nur immer die Aufgabe, den eigentlichen Geldwert
zu bestimmen, um der Fehler in allen unseren Bewertungen, also
auch in dem Gemessenen, bewuBlt zu bleiben.

Was geschieht aber dann, wenn auch das zu Messende keinen
konstanten Wert besidBe, sondern sich wandeln wiirde und seine
Anderung aus Momenten empfinge, die man noch nicht iibersehen
kann? Die Losung dieser Aufgabe scheint fast unmoglich. (Vgl.
Kapitel ,,Tauschwert und Preis*.)

Wenn aber der Fehler in dem zu Messenden prozentual ebenso
grof ist, als der MaBstab falsch ist, so ist das falsche MaB in seiner
Funktion als Wertmafl vollwertig und kann als ein gutes Mal} ver-
wendet werden. Diese Eigenschaft der Vollwertigkeit besitzt das
umlaufende Geld nur als Wertmal.

Zum Verstiindnis des Vorherigen mufl man seine Aufmerksamkeit
erst dem zu Messenden widmen. Ist das zu Messende, Objekt unserer
Betrachtung, wihrend das MaB Subjekt derselben ist, so stellt
das Objekt die wirtschaftlichen Giiter, das Subjekt das Geld dar.
Da aber das umlaufende Geld selbst Wert hat und selbst wirt-
schaftliches Gut ist, da es wirtschaftlichen Wert haben muf}, um
andere Wirtschaftswerte messen zu kénnen, so ist die Frage nahe-
liegend: Wie ist das Geld in der Lage, seinen eigenen wirtschaft-
lichen Wert zu bemessen, da es dazu berufen ist, alle wirtschaft-
lichen Giiter, sich selbst nicht ausgenommen, dem Werte nach zu
bestimmen ?

An sich koénnte das Geld dieses Wunderwerk nie vollfiihren,
wenn es ohne Kausalzusammenhang mit den anderen wirtschaft-
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lichen Giitern auftreten wiirde; denn das Geld wiirde ohne Wirt-
schaftsgiiter mangels jeder Funktion eine Absurditét sein. Tritt
es aber in Gemeinschaft mit anderen Wirtschaftsgiitern auf, so
ergibt sich die merkwiirdige, bei Messungen im praktischen Leben
nie vorkommende Tatsache, dafl das Subjekt mitgemessen wird und
mitgemessen werden muf}, da es zu den wirtschaftlichen Giitern mit
hinzu gerechnet wird. Dadurch gestaltet sich die Messung sehr
schwierig und die Aufgabe kann nur gelost werden, wenn das mit-
gemessene MafB in ein und demselben Wertkomplexe mit der
Gesamtheit des zu Messenden auftritt; denn nur in diesem Falle
kann eine richtige Messung vorgenommen werden.

Es ist fiir die Messung selbst durchaus nicht gleichgiiltig, ob
ein Teil oder die Gesamtheit der Giiter gemessen wird, wenn es
darauf ankommt, das MaB des GeldmaBstabes festzustellen. Da
das Geld als Wertmaf3 dazu berufen ist, sich als wirtschaftliches
Gut selbst mitzumessen, so kann diese Messung nur durchgefiihrt
werden, wenn das auch ein wirtschaftliches Gut darstellende Geld
mit anderen, und zwar simtlichen wirtschaftlichen Giitern, in
einem Komplex zusammen gemessen wird, als deren MaBstab es
gelten soll. Soweit es also auf das Mall des Mafes selbst ankommt,
muB der groBte Komplex des zu Messenden in Betracht gezogen
werden, damit die ungewdhnliche Tatsache, daBl das MaBl mit-
gemessen wird, die richtige Bestimmung dieses MaBes und so die
(Gesamtwertung des zu Messenden, nicht beeintrichtigt.

Der ungewdhnliche Umstand des Mitmessens des Mafles wurde
bisher ganz auBer acht gelassen, da das Geld selbst als Wertmal}
sémtlicher wirtschaftlichen Giiter in der Gesamtmenge von Werten
sehr gering ist; doch gerade hierauf kommt es ganz wesentlich an,
denn da das MaB an sich nicht gemessen werden kann (wo sollte
bei metallischer Wihrung der innere Wert des Metalles seine Ent-
stehung oder den festen Punkt des MaBstabes herleiten), so kann
es nur im Einklange mit dem zu Messenden seinen Wert herleiten.

Dieser Gedanke ist es, der den Geldwert — den statischen Bilanz-
wert — im volkswirtschaftlichen Vermdgen suchen liBt, in dem
Komplex aller wirtschaftlichen Giiter, die nach Knies einen ,,ver-
tretbaren Gebrauchswert* besitzen und es ist hiernach klar, daf
das Geld als MaB seinen Wert nur dann richtig bestimmen lassen
wird, wenn die Gesamtwertung aller wirtschaftlichen Giiter ge-
wiihrleistet ist.



32 Die statische Theorie des Geldes.

Der hier entwickelte Gedanke dieser Gesamtwertung geniigt
jedoch allein nicht, um den Geldwert zu erkennen. Es muf} sich
noch eine andere Erkenntnis Bahn brechen. Wohl ist das Geld auch
ein wirtschaftliches Gut von Wert, aber es ist doch wesensverschie-
den von allen anderen Giitern. Alle anderen wirtschaftlichen Giiter
— das Geld ausgenommen — leiten ihren Wert nicht ihrer
zahlenméBigen Grofe, sondern ihrem Wesen nach von der Ur-
anschauung der geschlossenen Gesellschaft her, die ihnen eine
Wertform zuerkennt. Das wirtschaftliche Gut besitzt seinen Wert
unabhéngig von jeder Rechtsordnung und jedem staatlichen Zwange.
Der Wert oder die Wertlosigkeit ist vom Menschen mit seinen Ur-
instinkten erkannt, gepflegt und geschaffen worden. Diese duflert
sich auch darin, daf die 6konomischen Werte ohne Unterbrechung
an der Produktion des Wirtschaftslebens laufend partizipieren.

Soweit solche Giiter transportabel sind, behalten sie auch aufler-
halb des eigenen geschlossenen Betriebes nach Abtransport ihren
wirtschaftlichen Gutscharakter bei. Soweit sie feste, unbewegliche,
an die geschlossene Wirtschaft gebundene Wirtschaftswerte sind,
sind sie in irgendeiner Form fiir die Gesamtheit von Wert. (Der
Abtransport wiire fiir diese Giiter gleichbedeutend mit der etwaigen
Okkupation eines Landesteiles.)

Das Geld als wirtschaftliches Gut empfingt dagegen seinen Wert
durch die menschliche Institution, ohne eine Wertform angenom-
men zu haben. Es hat bei metallischer Grundlage wohl einen inne-
ren Wert, der, sofern er sein Warenwert ist, #hnliche Eigenschaften
besitzt, wie der der anderen Wirtschaftsgiiter. Allein hierzu muf}
das Geld erst selbst zum Gute werden und seinen Geldcharakter auf-
geben. Der abstrakte Begriff des Geldes ist ein wirtschaftliches
Gut ohne Wertform und ohne Stabilitit, stets nur dazu berufen,
mittels des Tausches und im Momente des Tauschprozesses die
den eigentlichen Wirtschaftsgiitern anhaftende Wertform anzu-
nehmen. Dem Tauschprozesse entzogen, verliert es die poten-
tielle Energie der Wirtschaftsgiiter und behélt nur seine latente
Energie bei.

Das Geld wire ohne den Komplex der wirtschaftlichen Giiter
mit ihrer potentiellen Energie wertlos. Es leitet also auch seinen
Wert aus der Mengenwertung aller Wirtschaftsgiiter ab; an sich
wertformlos, empfingt es durch die wirtschaftlichen Giiter und
mit diesen seinen Wert.
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Es scheint hiernach, dal die obigen Darlegungen iiber das Mit-
messen des MaBes irrelevant sind, da doch das MaB selbst keinen
Wert besitzt. Einer solchen Auffassung muB3 jedoch widersprochen
werden; denn nichts ist natiirlicher, als dal die Volksanschauung
dem Geld, aus der Erwigung heraus, dal es im Tauschprozesse
als gleichwertiges, wirtschaftliches Gut fungiert, einen Wert bei-
miflt. Der Geldwert in seiner dynamischen Funktion, also im Tausch-
prozesse, sichert dem wertlosen oder wertformlosen Gelde im sta-
tischen Zustande — worauf es bei der Kollektivwertung ankommt
— einen Wert, der ihm latent zugeschrieben werden mufl und der
auch von jedem Substanzwerte losgelost besteht.

Nun ist es nicht schwer, noch einen Schritt weiter zu gehen.
Nechmen wir an, die Besitzer eines geschlossenen Wirtschaftsge-
bietes wollen in die Gruppe ihrer nach der Einheit geschétzten,
in Zahlenwert ausgedriickten Wirtschaftsgiiter, welche alle poten-
tiell wirksam sind, ein anderes Gut in beschrinkter Menge auf-
nehmen, welches nur latent wirksam und daher, vom gleichen Ge-
sichtspunkte gewertet wie ihre anderen Giiter, wertlos ist; sie
wollen diesem aufgenommenen Gute wegen seiner groen Vorziige
auf dynamischem Gebiete (Tausch) das Recht einrdumen, ein
Wirtschaftsgut ganz gleicher Art zu sein, wie die anderen Wirt-
schaftsgiiter.

Um dies zu erreichen — und zwar tut dies die geschlossene Ge-
-meinschaft und nicht der Staat — miissen sie die Gesamtwertung
ihrer Kollektivgiiter bestehen lassen und.dergestalt auf den auf-
genommenen Fremdkérper, das Geld, ausdehnen, daB die zahlen-
miBige Summe aller wirtschaftlichen Werte ohne das Geld nun-
mehr mit der zahlenm#Bigen Summe aller Wirtschaftsgiiter, das
umlaufende Geld mitgerechnet, gleich wird.

Wenn die Summe aller wirtschaftlichen Giiter bei Hinweglas-
sung des umlaufenden Geldes 100 Milliarden betrigt und die Ge-
meinschaft 3 Milliarden Geld im Umlaufe hat, so daB sie bei Hin-
zuzihlung des Geldes ein wirtschaftliches Vermogen von 103 Mil-
liarden anerkennt, so muB das WertmaB, also das Geld, einen

Wert von % haben. Bei der Entwertung aller Wirtschaftsgiiter

und des Geldes selbst mit dieser Ziffer wiirde der wahre Wert aller
okonomischen Giiter zusammen mit dem Gelde nicht grofler sein,
als der Wert der Wirtschaftsgiiter ohne das Geld.

Herzfelder, Volkswirtschaftliche Bilanz. 3
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So entsteht der Geldwert in seiner reinsten Form. An anderer
Stelle soll dann die Ableitung der Wertziffer des Geldes besprochen
werden.

Die Volkswirtschaft hat durch die Einfiihrung des Geldes ihre
wirtschaftlichen Giiter zu Gunsten des Geldes in nur sehr geringem
MagBe entwertet. Da sich aber dieser Entwertungsprozell in génau
demselben MaBle auf das Geld iibertrigt, wie auf alle anderen wirt-
schaftlichen Werte, so wiirde das entwertete Geld als WertmaBstab
fiir alle Wirtschaftswerte anwendbar sein, ohne falsche Resultate
zu zeitigen.

Entgegen dieser Auffassung, lieBen sich alle diejenigen, die im
Gelde als Generalnenner die volle Wéhrungseinheit erblicken, zu
dem Irrtum verleiten, anzunehmen, dafl der Geldwert (nicht der
Tauschwert) eins sei, wihrend andere, die den inneren Wert des
Geldmetalles als Geldwert annehmen, bei der Herleitung dieses
Wertes selbst sich an die Einheit anlehnen.

Die notwendige Folgerung hieraus ist, dafl der Zahlenwert, in
der Wihrungseinheit ausgedriickt, eben der Inkommensurabilitét
wegen nicht zum Ziele fiihrt, weil, wie Knies richtig sagt, die Ein-
heit als MaB kein wirtschaftliches Gut mehr ist. Die Einheit ver-
mittelt nur die Messung zur Heriiberleitung nach dem Geldwert-
gedanken.

Die ganze Entwicklung des modernen Geldwesens stand der
Erkenntnis obiger Wahrheit hinderlich im Wege und es ist leicht,
erklirlich, weshalb die Wissenschaft iiber diesen Punkt nicht hin-
weggekommen ist. Solange ndmlich das Geld Stoffwert hat, ist
die Wihrungseinheit in doppelter Hinsicht schwankend, einmal
deshalb, weil der Warencharakter des Geldes nicht ganz schwindet
und so eine Verinderung seines Wertes mitbedingt, und.zweitens
weil das Geld trotz seines stofflichen Substanzwertes seinen eigent-
lichen Wert aus der Kollektivwertung als solche ableitet. Bewegen
sich diese beiden Werténderungen in gleicher oder entgegengesetzter
Richtung, so ist eine Bestimmung des Geldwertes nicht moglich
und die Aufgabe als solche unlosbar. Der abstrakte Geldwert-
gedanke und damit die zahlenméBige Festsetzung des Geldwertes
ist nur bei der reinen Papierwdhrung moglich. Hier dullert sich der
Geldwert als. ein Disagio der Wéhrungseinheit gegeniiber.

Obwohl die hier zu beriihrende Frage erst spiter vollkommen
erortert werden soll, muB3 schon hier betont werden, welcher Irrtum
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es wire, die Schwankungen des Geldwertes beheben zu wollen.
Selbst dann, wenn die Schwankungen der Werte aller wirtschaft-
lichen Giiter behoben wiren, kénnte der Geldwert nicht konstant
erhaltén bleiben. Seine Schwankungen wiirden dann zwar geringe,
aber dennoch vorhanden sein; sie ulern sich der Natur nach durch
die Abweichung von der Einheit. Die Geldmenge selbst wird in
diesem Falle den Geldwert beeinflussen.

Die Unmoglichkeit einer Wertkonstanz des Geldes ist eben da-
durch bedingt, daB — entgegen anderen Messungen, wo das MaB
auBerhalb des MeBbaren als Subjekt dient und hierdurch die Ande-
rungen des Objekts wahrgenommen werden konnen — im Geld-
wesen das menschliche Bediirfnis dem MaBe, also auch dem Gelde,
einen wirtschaftlichen Wert beimiBt, wodurch die Schwankungen
des Geldwertes unausbleiblich entstehen. Dies trifft auch bei metal-
listischer Wéhrung zu.

Dadurch findet auch die geringe Bedeutung des Fehlers ihre
Erklirung, der damit begangen wurde, da8 man die Wihrungs-
einheit trotz ihres mangelnden wirtschaftlichen Wertes fiir die
Kommensurabilitit geeignet hielt und zum Ausgangspunkte aller
Gebrauchs- oder Zahlenwerte machte. Tatséchlich ist die Wahrungs-
einheit die Briicke, die zum Begriffe des Geldwertes heriiberleitet.
Der Fehler, der beim Ubergange von der Wihrungseinheit zum
Zahlenwerte des Geldes und der Giiter begangen wird, ist stets
gleichgro3 und sichert hierdurch die Richtigkeit des WertmalGes
des umlaufenden Geldes. ‘

Wir werten ein Paar Schuhe mit 12,00 M., ohne zu wissen, daf3
die eine Mark nur 0,97 M. und die Schuhe demnach nur 11,64 M.
wert sind, ‘daBl jedoch die Schuhe trotzdem zwolfmal so hoch ge-
wertet werden als die nominelle Einheit des umlaufenden Geldes.

Die Wihrungseinheit erméglicht oder erleichtert die Kommen-
surabilitdt, widerspricht aber in philosophischer Hinsicht dem rich-
tigen Wertgedanken. Denn die Wiahrungseinheit ist die abstrakte
Form des Geldbegriffes; das Geld bleibt das materiell Fal3bare.

SchlieBlich mufl noch eins betont werden. Obwohl der Geld-
wert ein schwankender Begriff ist, der bei den Veréinderungen des
Wirtschaftslebens durch eine stets wechselnde, absolute Zahl charak-
terisiert wird, so ist er doch fiir ein bestimmtes Moment des Wirt-
schaftslebens eine feste, zahlenméBig bestimmbare GréBe. Eine
bestimmte Geldmenge, verbunden mit den Zahlenwerten eines

3*
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Giiterkomplexes, liBt den objektiv faBbaren Zustand entstehen.
Objektiv wird der Zustand in diesem Zusammenhange nur insoweit
sein, als dann bei dem einzelnen Individuum eine subjektive Wer-
tung des Geldes bei der Bestimmung seines Bilanzwertes nicht statt-
findet. Andererseits bleibt es.fraglich, inwieweit der Geldwert im
Vergleiche zu der Kollektivwertung, aus der er abgeleitet wird,
eine objektive Wertgrofe ist. Soweit die volkswirtschaftliche Bilanz
subjektive Werte objektiviert darstellt — darauf soll spiter noch
ndher eingegangen werden — hat der Geldwert mehr Anspruch
darauf, als objektivierter Wert zu gelten.

Der EinfluB der Kredit- und Schreibegelder auf den Geldwert.,
Die Bestimmung des statischen Geldwertes bedingt, dal etwa auf-
tauchende Zweifel, ob die im téaglichen Geldverkehr eine immer be-
deutendere Rolle spielenden Giralgelder, Sparkassen- und Bank-
guthaben, mit einem Wort, alle auf Geld lautenden Forderungen
sowie auch die als Zahlungsmittel verwendeten Schecks irgendeinen
Einfluf} auf die Bestimmung des Geldwertes ausiiben, behoben
werden; in dieser Hinsicht ist es theoretisch und praktisch von Be-
deutung, das was Geld ist, von dem, was nicht Geld ist, zu unter-
scheiden.

Ein Auseinanderhalten dieser Geldarten ist fiir die Geldwert-
bestimmung tatséchlich von groiter Bedeutung.

Man muB sich nur vergegenwiirtigen, dafl der sogenannte innere
Tauschwert des Geldes, wenigstens begrifflich, auch dann nicht
verschwindet, wenn er nicht vom Substanzgehalt der Miinze ab-
geleitet werden kann, also in allen Fillen, in denen ein Substanz-
gehalt des Geldes fehlt. Der innere Tauschwert unterscheidet sich
dann vom #ufleren nur dadurch, daB er ein statischer, im Gegensatz
zu letzterem, der ein dynamischer Wert ist. Die Rollen der bei
obiger Klassifikation eingefiihrten Geldgattungen sind aber in der
Statik und in der Dynamik ganz verschiedene. In der Statik zihlt
nur das valutarische und akzessorische Geld mit, also die tatsiich-
lichen Umlaufsmittel im engeren Sinne, die keinen Gkonomischen
Wert reprisentieren; diese Umlaufsmittel besitzen im Wirtschafts-
prozefl — mit Ausnahme der allerdings oft wiederkehrenden Mo-
mente, in denen sie dynamisch wirken — ausschlieBlich eine Jatente
Energie. Ihr volkswirtschaftlicher Wert ist Null und nur im Besitze
des Staates und der Privatwirtschaftenden haben sie mit Riick-
sicht auf ihre dynamische Wirkung einigen Wert.
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Alle anderen Arten und Gattungen des Geldes haben aber irgend-
eine 6konomische Wertform angenommen, durch die sie auch eine
Vermehrung des volkswirtschaftlichen Vermdgens verursachen,
indem sie zuletzt in irgendeiner Kombination in den Einzelbilanzen
der Staatsangehérigen angefiihrt sind ; sie haben dann fiir diejenigen,
deren Aktivenbesitz sie bilden, einen &hnlichen latenten und dyna-
mischen Wert wie die Umlaufsmittel im engeren Sinne.

Die strenge Unterscheidung beider Geldkategorien ist nur so
moglich, dafl die Erstere, die Umlaufsmitte]l im engeren Sinne, sei-
tens des Staates beliebig, die Letztere nur durch ihren wirtschaft-
lichen Werdegang vermehrt werden kann und in ihrem Endprodukt
einen Teil des historisch-rechtlichen Kapitals bildet. Selbstver-
stiandlich spielen diese beiden Geldkategorien in der Dynamik die
gleiche Rolle und keine dynamische Theorie des Geldes kann sie
unberiicksichtigt lassen.

Dagegen haben sie keinen EinfluB auf den statischen Geldwert,
denn sie verschwinden aus der volkswirtschaftlichen Gesamtbewer-
tung, da sie in den Einzelbilanzen der Staatsangehérigen bald als
Passivum und bald als Aktivum figurieren.

Dieser Punkt ist fraglos einer der wichtigsten fiir eine richtige
geldtheoretische Erkenntnis. Man wird die Unterscheidung am
besten wiirdigen kénnen, wenn man auf die Anschauung der Laien,
die dem natiirlichen Empfinden entspringt, zuriickgreift. Nach
dieser Ansicht bedeutet die Zunahme der Bankguthaben und Spar-
kasseneinlagen einen Aufschwung des wirtschaftlichen Lebens,
dagegen wird auch in diesen Kreisen die Vermehrung der Umlaufs-
mittel durch die Emission von neuen Banknoten im entgegen-
gesetzten Sinne ausgelegt; tatsichlich erfihrt das volkswirtschaft-
liche Vermégen dadurch auch keinen Zuwachs. Gewil8 kann durch
die Vermehrung der Umlaufsmittel auch die Vermehrung der anderen
Geldkategorien kiinstlich geférdert werden; aber dieser Zuwachs
erfolgt nur durch den vermittelnden Kreislauf der Produktion;
hierdurch entstehen neue Gkonomische Werte!). Dagegen ist die
Vermehrung der Umlaufsmittel selbst an diese Eigenart nicht ge-
bunden.

Schon dieser Umstand deutet darauf hin, daB8 es nicht moglich
ist, mit einer Art Geldwert auszukommen. Ginge man von der Vor-
aussetzung aus, daB es nur einen Geldwert gibe, so miiite

1) Im K;iege natiirlich pur Schuldverpflichtungen des Staates (Kriegsanleihe),
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jede Geldvermehrung, mége sie durch direkte Erhohung der Um-
laufsmittel oder in Form des durch Arbeit und Produktion erzeugten,
historisch-rechtlichen Kapitals entstanden sein, ein und dieselbe
Wirkung auf den Geldwert ausiiben?).

Gleichso wie ein jedes Gut nach zwei verschiedenen Gesichts-
punkten bewertet werden kann, besitzt auch das Geld zwei Werte:
den statischen und den dynamischen Wert; selbst bei stoffwert-
losem Gelde ist mit einem Wertbegriff nicht auszukommen.

Die beiden Werte, die an einem Gute haften, sind leichter zu
begreifen. Friiher nannte man sie ,,Gebrauchs‘‘- und ,,Tauschwert*,
heute unterscheidet man beide, durch eine sinnreiche Terminologie
von Wieser?), als den objektiven und subjektiven Tauschwert,
wenn man auch immer darauf bedacht sein muB, daf auch der
objektive Tauschwert nicht im wahren Sinne objektiv, sondern mehr
objektiver Art ist, als der eigentliche Tauschwert des Gutes.

Der objektive Tauschwert der Giiter leitet sich von den Markt-
preisen ab. Dies wird noch in einem anderen Zusammenhange
behandelt werden. '

Man kann dieses Auseinanderhalten nicht auch unmittelbar auf
das Geld iibertragen. Der subjektive Tauschwert des Geldes ist
zwar genau so geartet wie der der Giiter, da das Geld ein ebenso
wertvolles Tauschgut wie alle anderen Wirtschaftsgiiter ist, sein
objektiver Tauschwert ist aber nicht vom Marktpreise abzuleiten,
denn letzterer ist fiir das valutarische Geld gleich eins. Diese Uber-
einstimmung mit der Wéahrungseinheit stammt nicht nur von der
Gesetzgebung her, sondern wurzelt schon in der volkstiimlichen
Anschauung, daB das Geld als WertmaB unverindert bleiben miisse.

Auf Grund des oben angefiihrten, laienhaften, jedoch un-
bestreitbar richtigen Urteils wird man erkennen, daB die Ande-
rungen der Menge der beiden Geldkategorien auf ihren Bilanzwert
einen entgegengesetzten EinfluBl ausiiben miissen; die eine Art
der Geldvermehrung mufl den Geldwert erh6hen, die andere muf3
das Geld entwerten. Die durch Arbeit und Produktion vermehrte

1) Von dieser irrigen Auffassung geht Dr. Leopold Kovacs aus in ,,Das
Wesen des Geldes und die Griinde der Geldentwertung®“ (A Pénz Lényege
Ertékesokkenésének Okai, Budapest, Lampel R. Konyvkereskedése, 1911). Er
fiithrt die Geldentwertung auf eine fiktive Kaufkraft des Geldes zuriick, die infolge
der Wertsteigerungen aller 6konomischen Giiter entsteht und wodurch in der
dynamischen Wirkung des Geldes mehr Umlaufsmittel zur Verfiigung stehen.

%) Wieser, Der natiirliche Wert, S. 48, § 14. Wien, Verlag Holder, 1889,
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Geldmenge der sogenannten -Schreibegelder wirkt fordernd auf den
Geldwert, allerdings nicht unmittelbar, sondern nur dadurch, da8
ihr nach dem MaBe der vermehrten Geldmenge 6konomische Giiter
gegeniiberstehen. Die tatséchlichen Umlaufsmittel dagegen kénnen
durch ihre Vermehrung die Geldentwertung fordern, indem sie eine
kiinstliche Kaufkraft erzeugen.

Da jedoch bekannt ist, dal die Schreibegelder ebenso wie die
Umlaufsmittel an allen Tauschprozessen teilnehmen kénnen, so
muB} es unbedingt noch einen anderen Geldwert geben, auf den sie
—ebenso wie die Umlaufsmittel im engeren Sinne — den gleichen
Einflull auszuiiben vermogen.

Zusammenfassend wird man daher fiir alle statischen Unter-
suchungen des Geldwertes behaupten konnen, dafl nur das valuta-
rische und das akzessorische Geld der Menge nach wertbestimmend
einwirken, und zwar infolge ihrer konomischen Wertformlosigkeit;
bei jeder Bestimmung des dynamischen Geldwertes spielen aber
neben den Zahlungsmitteln im engeren Sinne auch alle anderen
bekannten Zahlungsmittel, wie z. B. die Schreibegelder, eine Rolle;
man miiBte in diesem Falle sogar weiter gehen und auch alle die Giiter
mitberiicksichtigen, die durch ihre Kaufkraft im Naturaltausche am
Tauschprozesse teilnehmen, wenn auch solche Fille im normalen
Verkehr der Geldwirtschaft nur als Ausnahmen gelten kénnen.

Die Wertbestimmung des in Umlauf befindlichen Papiergeldes
widerspricht keineswegs dem Begriff einer nominalen Wéhrungs-
einheit; wenn auch alle unsere Werte in dieser nominalen Wéhrungs-
einheit ausgedriickt werden, so ist dadurch doch in keiner Weise
die Moglichkeit aufgehoben, sich selbst iiber die Zahlungsmittel
Werturteile zu bilden und dadurch erst recht zum abstraktesten
Begriff des Geldes zu gelangen.

Wenn wir uns am Schlusse dieser Ausfithrungen vollkommen an
die Gedanken K nap ps?), die dieser in der ,,Staatlichen Theorie
des Geldes* entwickelt hat, anlehnen und mit ihm anerkennen,
,,daB lytrischen Wert nur die Giiter haben, welche nicht selber
Tauschmittel sind*, so glauben wir bestimmt, dal zwar alle Wert-
urteile iiber die nominale Werteinheit abgegeben werden konnen,
daB dies aber nicht verhindert, auch das Papiergeld, das als reales
Zahlungsmittel gilt, in das Bereich der Werturteile einzubeziehen;

1) Knapp, Staatliche Theorie des Geldes, S. 13. Leipzig, Duncker & Hum-
blot, 1905.
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diese Moglichkeit ist nicht nur denkbar, sondern sogar notwendig,
wenn man die Nominalitét richtig begreifen und entwickeln will.
Ein Staat mit Papierwdhrung kann in die Zwangslage geraten, in-
folge der Geldentwertung die Nominalitit dndern zu miissen, wobei
sich die neue Werteinheit nach dieser Entwertung richten mii3te.

Wenn in jedem Werturteile iiber einen lytrischen Wert das
Gewertete im gleichen MafBe different beurteilt wird wie die realen
Umlaufsmittel, so bleibt als praktisches Ergebnis die Behauptung
Kna p ps unerschiittert, daB sich jede Wertung durch die nominale
Werteinheit vollzogen hat.

Das an jedem Gelde haftende Disagio wird durch den durch
den Staat auf die Wihrungseinheit ausgeiibten deklaratorischen
Zwang behoben. Weshalb ist dieser Zwang notwendig? Die Ant-
wort ist einfach: weil eine Vollwertigkeit nicht besteht und auch
nicht bestehen kann.

Trotzdem wir uns als Gegner der Metallisten zur Chartaltheorie
bekennen, gelingt es uns nicht, uns den Gedanken Knapps zu
eigen zu machen, dafl die nominale Werteinheit zur Beurteilung
des lytrischen Wertes der Giiter vollkommen ausreicht.

Dagegen wird dieser wertvolle Gedanke Knapps fiir die fol-
genden Untersuchungen in der dynamischen Theorie insofern von
Bedeutung sein, als das Geld, das sich trotz seiner Nominalitdt
einem Werturteil nicht entziehen kann, allen anderen Giitern gegen-
iiber preislos ist und dafl es daher — wie dies noch gezeigt werden
soll — einer doppelten Wertschitzung seitens des Geldbesitzers
nicht unterliegt.

Drittes Kapitel.
Die Wertziffer des Geldes.

Der innere Tauschwert des in einem geschlossenen Wirtschafts-
gebiet anerkannten Wéahrungsgeldes ist, wie es gezeigt wurde, durch
eine absolute Zahl charakterisiert, welche das stets am Gelde haf-
tende Disagio anzeigt. Teils durch 6konomische, teils durch philo-
sophische Erwigungen gelangt man dazu, die vom Staate als voll-
wertig anerkannte Wihrungseinheit auf ihren wahren Wert zu
reduzieren und zwar dadurch, da8 alle konomischen Werte pro-
duktiver Art in der geschlossenen Volkswirtschaft mit jenen der
improduktiven Schulden in ein eigenartiges Verhéltnis gebracht
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werden; dieses Verhéltnis ist in den vorangehenden Kapiteln aus-
fithrlich begriindet.

Wenn die 6konomischen Werte eines Wirtschaftsgebietes, zu-
sammengefaBt in der vollwertigen Wahrungseinheit, als dessen
Mehrheit ausgedriick$, die Zahl 4 ergeben — eine genaue Defini-
tion dieser Grofe wird erst im folgenden Kapitel gegeben — dagegen
simtliche Zahlungsmittel, die im engeren Sinne ,,Geld* sind, so wie
die improduktiven Schulden des Staates und schlieflich die kurz-
fristigen Auslandsschulden in ihrer Summe a betragen (a = a, -+
ay + a;), so wird das Disagio des Wahrungsgeldes fiir jene Gemein-
schaft aus dem inneren Tauschwerte des valutarischen Geldes,

4
Y= A+ a

abzuleiten sein.
Mit anderen Worten, ergibt die aktive Seite der volkswirt-

schaftlichen Bilanz — wie dies spéter noch ausfiihrlich gezeigt
wird — den Gesamtwert 4 + a , demgegeniiber die gesamten im-
produktiven Schulden des Staates a betragen, so entfillt auf jede
Einheit der Wahrung eine improduktive Schuld von Z%ﬁ d.h,
jede Einheit der Wiahrung hat sich um dieses MaB@ entwertet. Der
Wert der Wihrungseinheit ist demnach nur

A+ a
die Wertziffer des Geldes bedeutet, kann

a Y|
(1 ——————)Mk=ka.

. 4
Wéihrend y

4 j 2 der Verschuldungskoeffizient des Staates genannt wer-
a

den. Aita

GemiB der Entwertung der Wiahrungseinheit, in der simtliche
6konomische Werte der Wirtschaft berechnet werden, entwerten
sich auch simtliche letzteren Werte. So ist die Bestimmung des
inneren Tauschwertes des Wihrungsgeldes nur ein bescheidener
Fortschritt auf dem Wege der Erkenntnis des Geldwesens, der nicht
{iberschiitzt werden soll. Der so ermittelte Geldwert besagt nichts
iiber die eigentliche , Kaufkraft** des Geldes und jede Folgerung,
die auf einfache Weise in der Verinderung des statischen Wertes
auch die Kaufkraft des Geldes sucht, ist als eine falsche abzulehnen.
Um iiber die Kaufkraft des Geldes und ihre Anderungen Aufschluf}

gibt das Disagio des Geldes an.
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zu erlangen, mufl man — wie es spiter ausfiihrlich geschehen wird —
auf die elementaren Verhéltnisse der Tauschprozesse zuriickgreifen
und sie daraus zu l6sen versuchen.

Eben diese spiteren Untersuchungen werden beweisen, welche
Bedeutung dem statischen Werte des Geldes, diesem abstraktesten
Geldbegriffe, in dem anderen Zusammenhange zukommt.

Zunichst ergibt die nihere Betrachtung der einfachen Formel
der Wertziffer, daB die Vollwertigkeit des valutarischen Geldes
nur dann erreicht werden konnte, wenn sdmtliche improduktiven
Schulden des Staates, das Geld nicht ausgenommen, beseitigt
werden wiirden. Nur in diesem Falle, also unter der Voraussetzung
des Naturaltausches im Wirtschaftsgebiete, wire vollwertiges Geld
vorhanden. Dieser Fall deckt sich mit den Verhiltnissen eines
Staates, in dem nur eine metallistische Wahrung in Zirkulation ist, in
dem dagegen keine Banknoten vorhanden sind, der ferner auch gar
keine improduktiven Schulden hat und dessen Metallwert durch
staatlichen Zwang als unverdndert garantiert wird. (Von einem
eigentlichen Warenwerte der Miinzen soll in dem hier angenommenen
Fall infolge des staatlichen Zwanges abgesehen werden konnen.)

Allein eine solche Geldverfassung ist bei einem komplizierten
Staatengebilde undenkbar und schon durch die Emission von
Noten, die ihre Deckung in einem Goldfonds finden, wird in jedem
Staatsgebilde der innere Tauschwert des Geldes, wie er eben defi-
niert wurde, in Erscheinung treten.

Weiterhin ergibt sich aus der Formel, daBl der Geldwert auf
Null sinkt, wenn in einem Wirtschaftsgebiete iiberhaupt keine
okonomischen Werte vorhanden sind. Diese Erscheinung ist folge-
richtig, denn das Geld kann nur im Anschlu3 an die 6konomischen
Werte und aus ihnen heraus seinen eigenen Wert empfangen; ohne
diesen wiirde auch jedes Metallgeld nur seinen Warenwert bei-
behalten, da es als Geld im eigentlichen Sinne nicht fungibel wire.

SchlieBlich ergibt sich aus der Formel, daf bei dem Vorhanden-
sein irgendeines bestimmten Wirtschaftsvermogens das Geld sich
nur dann vollig entwerten kann, wenn eine unendliche Menge von
ihm emittiert wird, d. h. @ = oo wird.

Alle diese Fille konnen in der Okonomie als ausgeschlossen
gelten. Es muB daher der statische Wert des valutarischen Geldes
zwischen 0 und 1 schwanken. Die Abweichung des Geldwertes
von der Einheit gibt das Disagio der Wahrung an.
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DaBl der statische Wert des Geldes mit der Vermehrung der
Umlaufsmittel sinkt und im entgegengesetzten Falle steigt, und
daB eine Entwertung des Wihrungsgeldes auch bei unverinderter
Menge der Noten allein infolge der Verschuldung des Staates (im-
produktiv) eintritt, ist gleichfalls aus der Formel zu ersehen. Nur
steht der statische Wert des Geldes in keinerlei proportionalem
Verhiltnis zu der Menge desselben; die Wertziffer ist eben eine
Funktion mehrerer WertgroBen Y = F (4 a, a; a;) und daher
harrt ihre Bestimmung der Losung weit komplizierterer Aufgaben,
als daB diese durch eine einfache mathematische Formel aus-
gedriickt werden konnten. Die mathematische Formel ist daher auch
nichts anderes als eine klare Anleitung zu jenen okonomischen
Untersuchungen, fiir welche hier eingetreten wird, und es kommt
hier nur darauf an, die friiheren, teils 6konomisch, teils philosophisch
gewonnenen Erkenntnisse durch prézise Angaben zu verankern.

Fiir die Veranschaulichung dieses wichtigen Begriffes der Wert-
ziffer ist es wiinschenswert, ihre Gré8e auf graphischem Wege zu
bestimmen. Namentlich, wenn man die Anderung der Wertziffer
in funktioneller Abhiingigkeit von den oben angegebenen Wert-
groBen ableiten will, fithrt die graphische Darstellung zum Ziele;
man kann die Wertzifferinderung ihrer Richtung nach bildlich
sofort begreifen und bei einer genauen Handhabung des Mafstabes
aus der Zeichnung die Wertziffer moglichst genau ablesen. (Selbst-
verstindlich bietet die rechnerische Bestimmung der Wertziffer
gar keine Schwierigkeiten, wenn die Werte, aus denen sie abgeleitet
wird, bekannt sind.)

Nachdem die Formel Y = in eine andere Form gebracht

4
A+a
dasselbe besagt und wie folgt ausgedriickt wird
Y A

1-Y «a
geht aus dieser letzteren Ausdrucksweise hervor, dafl die Wert-
ziffer des Geldes sich zu ihrem Disagio so verhalt wie die Summe
aller 6konomischen Werte einer Volkswirtschaft zu den improduk-
tiven Schulden des Staates (das Geld inbegriffen); so ist fiir die
graphische Bestimmung der Wertziffer der Weg gewiesen. Trigt
man auf den Endpunkt einer Horizontalen von der Liange 1 rechts
das MaB 4 in einem bestimmten MaBstabe vertikal auf, am
anderen Endpunkte links a im gleichen MaBlstabe ab, so wird,

’
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wie Figur 1 zeigt, die Linie M N auf der Horizontalen rechts den
Abschnitt Y, links den Abschnitt 1 —Y ergeben.

Fiir praktische Zwecke ist diese zeichnerische Methode deshalb

M unbrauchbar, weil in der

Okonomie die GroBe A so

bedeutungsvoll grofer ist

als a, daB fiir ein genaues

Ablesen der Horizontalen

DU NG

7y (um das Disagio bis auf
| P ein Tausendstel zu bestim-
@ / ¥ men) keine Moglichkeit
17/ Figur 1. gegeben ist?).

Durch die gewéhlteVer-
anschaulichungsform ist es leicht, selbst dann, wenn die zahlen-
miBige GroBe der Wertziffer nicht abgelesen werden kann (diese
ist nur eine MaBstabfrage, vgl. Anmerkung), ihre Anderung der
Richtung nach in allen jenen Fillen zu bestimmen, in denen sich
das volkswirtschaftliche Vermogen, die emittierte Geldmenge des
Wirtschaftsgebietes sowie dessen Anleihen verdndern.

Um diese Untersuchung zu vereinfachen wird vorausgesetzt,
daB jede Anderung der improduktiven Schuld nur in der Form
der Verinderung der Geldmenge stattfindet, d. h., daB die Wert-
ziffer nur von zwei WertgroBen, von der des volkswirtschaftlichen
Vermogens A und von der Geldmenge a abhéngt.

1) Liegt die Wertziffer zwischen 0,9 und 1, so ist es angezeigt, i

wie in der Figur dargestellt, auf der Horizontalen /,, der Einheit in
recht groBem MaBstabe aufzutragen. Im Punkte G, der Wa
mit der Graduierung von 0,9 zusammenfilt, trigt man 7 Ez
vertikal in irgendeinem bestimmten MaBstabe nur die o
WertgroBe von 0,1 4 auf und man gelangt L A
so zu dem Punkte P. Von da ab setzt man //.//
die Grofe von 0,9 a im gleichen MafBstabe R
ab und gelangt zum Punkte P, . ey

Nunmehr setzt man ~ s -
GG, = a, dann G,G, | FP und [y 0/ - 5
G,G, | FP,. SchlieBlich tragt % AR —
man die GréBe GGy FP, von 7p Va \ /
F aus ab. 7 ¥ X

Durch die Verbindung PP, e S
ergibt sich der Zentralpunkt O s S
auf der Horizontalen und die %
Wertziffer ist durch GO gegeben, wenn man bei G mit 0,9 zu zihlen beginnt und
die Linie FG ihrer Linge nach von 0,1 entsprechend graduiert.

X

N
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Die so méglichen acht Kombinationen sind durch folgende vier
Figuren veranschaulicht, indem je zwei Fille in ein und derselben
Figur vereinigt worden sind.

In Figur 2ist die Anderung der Wertziffer bei unveriinderter Geld-
menge veranschaulicht; steigt
dasvolkswirtschaftlicheVermo-
gen, so wird der Geldwert stei-
gen, sich dagegen bei Verminde-
rung des volkswirtschaftlichen
Vermogens entwerten. Ist x das
Maf} der Vermehrung oder Ver- T
minderung des volkswirtschaft- a Y
lichen Vermogens, so ergeben L a Figur 2.
sich auf der Vertikalen {iber
dem Punkte N anstatt des Punktes P die Punkte P, bzw. P, , wodurch
neue Schnittpunkte auf der Horizontalen hervorgerufen werden.

Die verinderten Werte der Wertziffer sind in der Figur 2
sofort zu erkennen.

In Figur 3 ist die Anderung der Wertziffer bei unverindertem
volkswirtschaftlichem Vermégen, jedoch bei verinderten Geld-
mengen dargestellt. Diese Figur ist das Spiegelbild von Figur 2.

Beim unverinderten 1
volkswirtschaftlichen Ver-
mogen ruft die Vermeh-
rung der Geldmenge ihre
eigene Entwertung hervor, Y
dagegen bewirkt die Ver-
ringcrung der Umlaufs-
mittel einen héheren Geld-
wert und diese Erschei-
nungen treten durch die
graphische Darstellung plastisch zum Vorschein.

In Figur 4 wird der EinfluB der Vermehrung der Geldmenge
auf die Wertziffer bei steigendem und sinkendem volkswirtschaft-
lichen Vermogen dargestellt.

a) Steigt das letztere um z, wihrend die Geldmenge um z zu-
nimmt, so wird sich das Geld, sofern az kleiner ist als 4 z — die
Nichterfiillung dieser Bedingung ist in der Okonomie ausgeschlos-
sen — gleichfalls entwerten.

b N

N —

—

I IIIAY
\

Vi Figur 3.
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b) Die vermehrte Geldmenge, verbunden mit der Abnahme des
volkswirtschaftlichen Vermogens, wird unter allen Umsténden eine
Geldentwertung hervorrufen.

Figur 5 stellt schlieBlich* das Spiegelbild von Figur 4 dar.

2 a) Infolge einer

7] & gleichzeitigen Abnahme
- %1 des  volkswirtschaft-
lichen Vermdgens und

e . der Geldmenge steigt

= 7 der statische Geldwert,
e ) sofern die Bedingung
B /i % —ax> — Az erfillt
- ist; da dieses Gesetz in
Figur 4. der Okonomie niemals
umgestoBen werden kann, so wird unter diesen Voraussetzungen

der statische Geldwert stets steigen. Gleichfalls

£ b) verursacht das Zu-
/// 1 nehmen des volkswirt-

- i ”W schaftlichen = Vermdgens
'I

z
1% | und die Verminderung der
Umlaufsmittel einen hohe-

ren statischen Geldwert.

7
P

Zd /2 < : fes s 4 Die so analysierten acht
/,;ﬁ/ g % Fille — andere Kombi-
a fﬁ?/ . % nationen gibt es nicht —
z lassen sich schematisch in
. Figur 5. der folgenden Tabelle zu-
sammenfassen. (Die positiven und negativen Zeichen deuten die
Anderungen an, und zwar + die Zunahme, — die Abnahme der
betreffenden Werte.)
¢ Wert desltrolkswirt- Wertzi?f,er des p.
Geldmenge schaftlichen Vermégens Geldes Preise
1 +0 + + —
2 +0 - — +
3 + £0 - +
4 — + 0 ¥ —
5 + + — +
6 + — = +
7 — — - —
8 — ¥ - -
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Man erkennt aus dieser Tabelle folgende GesetzméBigkeiten.

1. Die Wertziffer des Geldes verdndert sich stets in einer der
Anderung der Geldmenge entgegengesetzten Richtung.

2. Die Wertziffer des Geldes bewegt sich stets im gleichen Sinne
wie die Verinderung des volkswirtschaftlichen Vermégens und ist
nur dann entgegengesetzt, wenn das volkswirtschaftliche Vermégen
gleichgerichtete Anderungen wie die Geldmenge erfihrt: denn dann
folgt die Wertziffer der stirkeren GesetzmiBigkeit unter 1.

Bei der Untersuchung der hier gekennzeichneten statischen
Verhiltnisse mogen zundchst alle Tauschakte ausgeschlossen sein.
Aus der begrifflichen Bestimmung der Wertziffer ergibt sich, da8
die Entwertung des Geldes und der Sachgiiter, aus denen das ge-
samte volkswirtschaftliche Vermdégen gebildet wird, in gleicher
Proportion erfolgt, so dal, sofern Waren und Geldwerte mitein-
ander verglichen werden, eine Folgerung auf die Kaufkraft des
Geldes nicht gezogen werden kann. Aber aus zwei Motiven, erstens
weil das valutarische Geld vom Staate als vollwertig anerkannt
wird, zweitens, weil eine jede Gemeinschaft in ihrer Vorstellung
das valutarische Geld, an dem es den Wert der Waren mifit, als
im Werte unverindert ansieht, ist man geneigt, trotz des jedem
Gelde anhaftenden Disagios an der Unveréinderlichkeit des Geld-
wertes zu beharren. Die Volksseele bringt diese intuitive Erkenntnis
dadurch zum Ausdruck, da3 sie bei sinkendem Geldwerte — also
in allen oben geschilderten Fillen, in denen die Tendenz vorhanden
ist — die Giiterpreise und die Bewertung ihrer eigenen Tausch-
objekte erhoht, dagegen erniedrigt, wenn die Tendenz der Geld-
wertinderung eine entgegengesetzte ist. Daraus folgt, daB sich
um so weniger Warenwert fiir dieselbe Einheit des Wahrungs-
geldes ergeben wird, je mehr sich das Geld entwertet, und da8 daher
die Wertziffer, wenn auch nicht dem Mafe, so doch der Richtung
nach, die Anderung der Kaufkraft des Geldes beeinfluflt, welche
Wirkung dann im entgegengesetzten Sinne auch in den Waren-
preisen zum Ausdruck gelangt.

Nur dieser aprioristischen Denkungsart, die sich aber mit der
GesetzmiBigkeit der Okonomie vollauf deckt, verdankt man die
Erkenntnis, daB mit steigenden Geldwerten fiir dieselbe Wahrungs-
einheit groBere Warenwerte hingegeben werden; sofern und so-
lange die: Warenwerte in ihrem Preise zum Ausdruck gelangen,
kann die Skonomische GesetzmiBigkeit, daB die Tendenz .der
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Bewegung der Giiterpreise der Verinderung der Wertziffer entgegen-
gesetzt ist, wenn auch nicht dem MaBle, so doch der Richtung nach
geltend gemacht werden; deshalb sind auch in der obigen Tabelle
(Spalte 4) die Vorzeichen fiir die Anderungen der Giiterpreise
in diesem Sinne eingesetzt worden. Ausdriicklich sei aber hervor-
gehoben, dafl eine jede weitere Folgerung, die im verinderten
inneren Tauschwerte ein MaB fiir die Kaufkraftinderung des Gel-
des sucht, nach dem Ergebnisse der spéteren Untersuchungen ab-
zulehnen sein wird und dafl daher die Verdnderung des statischen
Wertes des Geldes nur ein preismitbestimmender Faktor der
Giiter und ein kaufkraftbestimmender Faktor des Geldes
sein kann. Ebensowenig wie die Anderung der Preise ein MaBstab
dafiir sein kann, inwieweit die Kaufkraft des Geldes sich geéndert
hat, kann auch die Wertzifferinderung nicht als Ma8 der Kauf-
kraftdnderung dienen.

Wenn daher die Wertziffer des Geldes in weiteren Beweis-
fithrungen herangezogen wird und in bestimmten Fillen Waren-
und Geldwerte in irgendein Zustandsverhiltnis treten, ohne einen
Tausch darzustellen, so werden gemi8 dieser aprioristischen Wahr-
nehmung iiber das Wesen des Geldes, die nach der Wertziffer ent-
werteten Warenwerte mit dem vollwertigen Gelde verglichen, ohne
dabei einen Tauschakt darzustellen.

Die Wertziffer des Geldes erlangt eine besondere Bedeutung
durch den Vergleich der valutarischen Einheiten zweier oder
mehrerer Wirtschaftsgebiete und sie wird in den spiteren Abhand-
lungen dieser Arbeit, in der Theorie der Wechselkurse, eine besondere
Beriicksichtigung finden. In diesem Zusammenhange ist fiir die
spitere Bestimmung der Ande-

b
/l;’—‘ rung der Wechselkurse die fol-
/// \\,'Q W gende gra:phische Darstellung vor-
/ ey AN auszuschlcken-, deren Nutzan-
/ ﬁ“ﬁt‘)\fl//i ’] . wendung nur in der Wechselkurs-

’ w7 l 1 ~_ theorie erfolgen wird.
S 7 4 ‘\T Wenn man auf zwei senkrechte
cfz F—,_/_ 7 s Linien von ihrem Schnittpunkte
% Fig. 6. aus auf jede derselben die Einheit

in irgendeinem MaBstab auftrigt und auf jeder dieser Basen die
Wertziffer zweier miteinander zu vergleichender Wihrungseinheiten
bestimmt, so gelangt man durch die Verbindung der durch die
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Wertzifferbestimmung gewonnenen Schnittpunkte m und » zu der
sogenannten Grundlinie der Wechselkurse. Mittels dieser Grund-
linie wird dann in der Theorie der Wechselkurse auch die Verén-
derung derselben graphisch bestimmt werden kénnen.

SchlieBlich mége noch aus der Grundformel der Wertziffer
Y= A——lAj eine letzte Folgerung abgeleitet werden, die besagt,
daB die Wertziffer allein die Preiswirkung oder Preisniveauinde-
rung des Geldes nicht beherrschen, sondern héchstens seine dyna-
mische Funktion beeinflussen kann.

Die gesamte improduktive Schuld @ zerfillt in zwei Teile, und
zwar in @, , die Umlaufsmittel im engeren Sinne, also das valuta-
rische Geld, und in a@,, die improduktiven Anleihen des Staates.

Die spiteren quantitdtstheoretischen Untersuchungen werden
beweisen, daf das Preisniveau von der Menge der Umlaufsmittel im
engeren Sinne wesentlich, dagegen von der Menge der improduk-
tiven Anleihen nur unwesentlich beeinfluBt wird. Nyn ist aber
bekannt, daB der statische Wert des Geldes, soweit die Summe von
a, und a, unverdndert bleibt, sich auch nicht dndert und daB die
Unverédnderlichkeit des statischen Wertes selbst dann mdglich ist,
wenn unter dieser Bedingung a, , also die Umlaufsmittel im engeren
Sinne, von 0 — a, simtliche moglichen Werte annehmen. Mit ande-
ren Worten, fiir die Hohe des statischen Wertes ist es gleichgiiltig,
wieviel von der gesamten improduktiven Schuld auf das Geld im
engeren Sinne und wieviel auf die improduktiven Anleihen ent-
fallt. Dagegen aber ist die Geldfunktion in der dynamischen Wir-
kungsweise wesentlich von der Menge der Umlaufsmittel im engeren
Sinne abhingig. Daraus folgt, da bei unverindertem statischem
Werte des Geldes durch die Menge der Umlaufsmittel im engeren
Sinne wesentlich verschiedene Wirkungen auf das Preisniveau aus-
geiibt werden konnen und daB daher dieses Preisniveau durch den
statischen Wert giinstigenfalls beeinflult, aber nicht beherrscht
werden kann.

Die weitere Bedeutung der Wertziffer fiir das Versténdnis des
Geldwesens kann nur im engeren Zusammenhange mit der dyna-
mischen Theorie des Geldes erdrtert werden.

Herzfelder, Volkswirtschaftliche Bilanz. 4



B. Die volkswirtschaftliche Bilanz.

Viertes Kapitel.
Der Begrift der volkswirtschaftlichen Bilanz.

Die heutige materialistische Auffassung vom Gelde li8t eine
Abstraktion des Geldbegriffs nicht zu. Die Gewohnheit, da8 das
Geld durch Gold, Metall oder etwas Greifbares iiberhaupt gedeckt
sein muB, ist die Grundlage jeder Vorstellung, ohne daff man sich
Rechenschaft dariiber gibt, wie das Geldwesen durch volle Abstrak-
tion des Geldbegriffes auf einer festeren Grundlage aufgebaut
werden konnte.

Zur tieferen Erkenntnis des Geldbegriffes kann man nur ge-
langen, wenn die Volkswirtschaftslehre durch ein kiinstliches Ge-
bilde simtliche 6konomischen Werte zusammenfat, um dadurch
die kollektive Wertkonstruktion.der Volkswirtschaft in ihrem Zu-
sammenhange aufzudecken. Eine solche Arbeit wire schon deshalb
wiinschenswert, um die darin gewonnenen, wissenschaftlichen Er-
gebnisse den Praktikern der Nationalokonomie zugénglicher zu
machen. Auch wiirde dadurch das Verstdndnis fiir die Probleme
der Volkswirtschaft in den weitesten Schichten der Bevoélkerung
gefordert werden, wihrend bisher viele Praktiker, die intuitiv wohl
ein starkes, volkswirtschaftliches Empfinden haben, héiufig Zu-
sammenhinge auf dem Gebiete der Wertung mangels einer ge-
meinsamen Sprache vermiBten. Der Ubergang zu dieser gemein-
samen Sprache wiirde durch die Aufstellung der volkswirtschaft-
lichen Bilanz geschaffen. Es soll mit dem Folgenden versucht
werden, diesen Begriff niher zu definieren, um spéter erst auf den
Aufbau der volkswirtschaftlichen Bilanz einzugehen.

Um in einem geschlossenen Wirtschaftsgebiete zunichst die
Summe der privatékonomischen Giiter ihrem Werte nach einheit-
lich zu bestimmen, wire es notwendig, daB die jahrliche Veran-
lagung zur Einkommensteuer durch die Reichsleitung eine schér-
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fere Fassung erhielte. Schon bei den Fragebogen, die den Zensiten
von der Steuerbehorde alljahrlich vorgelegt werden, miite ein
ausfiihrlicheres Bekenntnis dieser Zensiten verlangt werden, als es
bisher geschah. Die erste Verschirfung miiBte sich darin duBern,
daB diese Fragebogen nicht allein denjenigen Steuerpflichtigen,
die iiber ein bestimmtes Einkommen (in PreuBen 3000 M.) ver-
fiigen, zugestellt wiirden; es miiite vielmehr ein Anhaltspunkt fiir
die Vermdgens- und Einkommenverhéltnisse aller Personen ge-
wonnen werden,-die an und fiir sich nach den Steuergesetzen zur
Steuerpflicht herangezogen werden konnen. Eine solche MaBnahme
wire durchfiihrbar, wenn alle Arbeitgeber die Pflicht der Angabe
der Einkommenverhiltnisse der ihnen unterstellten Arbeiter auf
sich nehmen wiirden, unbeschadet dessen, daB jeder dieser Zen-
siten die weiteren Fragen der Steuerbehérde unabhingig von diesem
Bekenntnis beantworten miiSte. ‘

Eine weitere Verschirfung bestéinde darin, dal sich der Frage-
bogen nicht allein auf die Feststellung des Einkommens aus Kapital-
vermdgen, Mieten, Grundvermégen, Handel und Gewerbe ein-
schlieflich des Bergbaus, gewinnbringender Beschiftigung, sowie
aus Rechten auf periodische Hebung und Vorteile sonstiger Art
erstrecken wiirde, sondern es miilte zur Feststellung des Renten-
einkommens die Aufzihlung aller in Betracht kommenden Wert-
papiere, getrennt voneinander nach ihrem Nominal- und Kurs-
werte, sowie der H6he der bei Sparkassen oder Banken hinter-
legten Bargeldsumme des Steuerpflichtigen erforscht werden. Nicht
zuletzt wire seitens der Steuerbehdrde ein ganz besonderes Augen-
merk darauf zu richten, welcher Teil des ermittelten Rentenein-
kommens aus Auslandsguthaben (in fremden Staaten emittierten
Effekten oder dislozierten Betrieben) stammt. Demgegeniiber
miifite bei Aufzédhlung der Schulden eine ganz &hnliche Ausein-
anderhaltung erfolgen, insbesondere bei Geldschulden oder Schul-
den, die im Auslande getilgt werden miissen. Bei Wechselforde-
rungen oder -schulden ist bei Aufstellung der Vermégenswerte zur
Ableitung des Einkommens eine dhnliche Trennung der Inlands-
und Auslandswechsel unerlidBlich.

Eine solche Forderung der Steuerbehérde — die formal nicht
so leicht aufzustellen wiire — wiirde jeden Zensiten dazu verpflich-
ten, die notwendigen Unterlagen zu einer Vermdégensbilanz be-
kanntzugeben, selbst dann, wenn fiir den Zensiten nach der bis-

4*
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herigen Gepflogenheit eine Bilanzpflicht nicht bestand. Mit ande-
ren Worten, fiir die Feststellung sdmtlicher privatokonomischer
Werte eines Wirtschaftsgebietes ist die erste Bedingung eine all-
gemeine Bilanzpflicht, aus der die Einkommenverhéltnisse
abgeleitet werden konnten.

Wird diese allgemeine Bilanzaufstellung, wie oben geschildert,
verlangt, so ist nicht zu verkennen, daf} sich daraus in den einzelnen
Bundesstaaten besondere Schwierigkeiten ergeben. Das Steuer-
jahr fiir die einzelnen Bundesstaaten im Deutschenh Reiche ist nicht
dasselbe und es bestehen auch infolge der Verschiedenheit der
Einkommensteuergesetze keine einheitlichen Gesichtspunkte, um
eine Vermogensbilanz aufzustellen, wihrend fiir den angestrebten
Zweck eine vollkommene Einheitlichkeit Voraussetzung sein miifte.
Nichtsdestoweniger sind diese Verschiedenheiten nicht so erheblich,
als daf sie die hier angeschnittene Frage etwa unlésbar machen.

Wiirde nun ein von seiten des Reiches eingesetztes Amt —
welches nicht dazu berufen wire, die Veranlagung zur Einkommen-
steuer vorzunehmen — diese Bilanzen mittels eines Schliissels
derart aufarbeiten, daB es die ermittelten Kapitalvermogen als
solche zusammenfaBt, dagegen dort, wo nur das reine Einkommen
aus gewinnbringender Beschiftigung bekannt ist, durch Riick-
folgerung die Hohe des diesem Einkommen entsprechenden Kapitals
bestimmt, so wiirde dieses Amt jenen Teil des volkswirtschaftlichen
Vermégens, der im Besitze der privatokonomischen Wirtschaft ist,
rechnerisch einwandfrei feststellen konnen.

t Es besteht nicht die Absicht, den Schliissel, mittels dessen
die Umrechnung der letzteren Gattung von Vermdgenswerten ge-
schehen miiBte, jetzt schon einer niheren Untersuchung zu unter-
ziehen; es soll hier nur hervorgehoben werden, daf die Ermittlung
des Kapitalwertes des unfundierten Vermogens eine ebenso un-
erliBliche Aufgabe dieses Amtes wire, wie die Bestimmung des
Wertes aller 6konomischen Giiter.

Durch die weitere Auslegung des Begriffes ,,6konomisches Gut
gelangt man zum Begriffe des physischen Kapitals, dessen
Beriicksichtigung nach dem Aufbau der heutigen Volkswirtschaft
eine eminent wichtige, ja sogar unerldflliche Aufgabe ist.

Dieser Gedanke ist nicht neu. Bei der eingehenden Behandlung
dieser Frage wird auf eine Anzahl bedeutender Autoren Bezug ge-
nommen werden, die auBer dem fundierten volkswirtschaftlichen
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Verméogen auch die Beriicksichtigung der Kapitalwerte jener-Zen-
siten fordern, die ihr Einkommen ganz oder zum Teil aus gewinn-
bringender Beschéftigung herleiten. Das physische Kapital bildet
auch nach der Auffassung dieser Nationalokonomen einen inte-
grierenden Bestandteil des volkswirtschaftlichen Vermogens.

Durch diese Ermittlungen allein konnte man jedoch niemals zu
einer Aufstellung und infolgedessen zum Verstdndnis des Begriffes
einer volkswirtschaftlichen Bilanz gelangen. Es wire dazu des
weiteren notwendig, daB sich das von der Reichsleitung aufgestellte
Amt mit den bisherigen Feststellungen nicht begniigt, sondern
gleichzeitig alle jene Gkonomischen Werte in das Bereich seiner
Untersuchungen mit einbezieht, die den Einzelstaaten oder dem
Reiche entweder aus ihrem Vermogen (Dbmétnen, Land- und Forst-
wirtschaft und sonstigen Einnahmequellen) oder auch aus den in-
direkten Steuern zuflieBen. Auf welche Weise und bis zu welchem
Grade der Genauigkeit diese Feststellung erfolgen miiite, geht aus
dem folgenden Kapitel hervor.

Jedenfalls soll schon hier gesagt werden, daf die Heranziehung
des Etats — und zwar des ,,Soll-Etats‘‘ — fiir diese Berechnung
unerlidBlich wire?).

Ausgeschlossen von diesen Berechnungen bleiben diejenigen
Vermogenswerte der Volkswirtschaft, die teilweise noch nicht er-
schlossen sind (nicht ausgebeutete Wasserfille oder Gruben usw.),
mit anderen Worten, solche 6konomischen Werte, die selbst zur
Vermogens- oder Ergéinzungssteuer herangezogen werden konnen,
tatsichlich aber kein Einkommen abwerfen und so die Einkommen-
steuer nicht erhdhen; ferner Vermogenswerte der Kommunen und
héheren Kommunalverbinde, da diese bekanntlich nicht steuer-
pflichtig sind (vgl. das folgende Kapitel).

Durch eine solche Berechnung — die nicht undurchfiihrbar
wire — wiirde die volkswirtschaftliche Bilanz des Reiches,
bezogen auf die Beobachtung einer bestimmten Zeit, entstehen, im
Gegensatz zu jener unfruchtbaren Vermdgensbestimmung durch
einige Volkswirtschaftler, die die Ermittlung des volkswirtschaft-
lichen Vermogens nur auf die 6konomischen Sachgiiter der privat-
okonomischen Wirtschaft beschrénken.

1) Wiirde sich diese Berechnung auf den ,,Ist-Etat‘* beziehen, so miiiten auch
die tatsichlichen Steuerertrige, sowie die letzten Veranlagungen des Zensiten
fiir die Berechnung der Werte der Privatwirtschaft maBgebend sein.
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Welche Vorziige hat die Aufstellung einer solchen volkswirt-
schaftlichen Bilanz gegeniiber der Aufstellung eines Volksver-
mogens ? Diejenigen, welche nur auf die Bestimmung des letzteren
bedacht sind, schaffen ein statistisches Werk ohne jeden inneren
Zusammenhang und sind in ihren Berechnungen — so scharfsinnig
diese auch sein mogen — fast immer nur auf Schitzungen angewie-
sen. Ob diese Schitzung nun grob oder fein durchgefiihrt wird,
schafft sie doch letzten Endes nur die Wertbestimmung des privat-
okonomischen Vermogens nach einer personlich-subjektiven Wer-
tung. Solche Arbeiten haben wohl historischen Wert?), doch sind
die Ergebnisse fiir praktische Zwecke nicht zu verwerten. Wenn
eine solche Vermdgenswertung auf Grund subjektiver Schitzung
erfolgen soll, so bleibt schlechterdings nicht anderes iibrig, als daB
diese Wertung seitens des Reiches selbst erfolgt. Eine solche Wert-
bestimmung enthilt zwar durch das Reich auch nur subjektive
Werte, doch kénnen diese als subjektiv objektivierte Werte
angesehen werden, und deshalb wire die volkswirtschaftliche Bilanz,
die nach den oben geschilderten Gesichtspunkten aufgestellt und
ausgearbeitet wird, nichts anderes als die subjektive Wertung des
ganzen volkswirtschaftlichen Vermogens seitens des Reiches im
objektivierten Sinne; sie stellt einen Wertkomplex dar, in dem nach
bestimmten, im voraus festgesetzten Gesichtspunkten alle jene
Werte in Kapitalform enthalten sind, die vom Standpunkte des
Staates einzig und allein als nutzbringend angesehen werden kénnen.

Es ist selbstverstindlich, daB alle jene Lasten des geschlosse-
nen Wirtschaftsgebietes, die nicht schon in den Einzelbilanzen be-
riicksichtigt und abgezogen wurden, auf der Passivseite der Bilanz
als Gegensatz einer Einkommenquelle gebucht werden miissen.

Nur auf diese Weise kann man richtig auf den Volkswohlstand
eines Staates schlieBen; auch wird mit dieser Kollektivwertung
ein hoherer Gesichtspunkt vertreten, wenn man nicht nur die fun-
dierten Kapitalien, sondern simtliche Kapitalwerte zusammenfal3t,
die vom Standpunkte des Staates aus fruchtbringend sind. Die
volkswirtschaftliche Bilanz ist daher der Inbegriff
aller in einem bestimmten Zustande der Volkswirt-

1) Helfferich, Deutschlands Volksvermdgen; Steinmann-Bucher,
Deutschlands Volksvermogen im Kriege. Verlag von Ferdinand Enke, Stuttgart
1916. — René Pupin, La Richesse de la France devant la Guerre. Paris 1916,
Marcel Riviére & Cie.
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schaft vorhandenen oJkonomischen Werte, die vom
Standpunkte des Staates als Energiequelle in o6ko-
nomischer Hinsicht wirksam sind.

Es soll hier zunichst davon abgesehen werden, Bedenken zu
zerstreuen, die gegen eine solche Konstruktion der Kollektiv-
wertung seitens verschiedener Nationalokonomen erhoben werden
konnten; auch soll vorlidufig iiber die Methoden, die gewéhlt wer-
den miiBten, um eine volkswirtschaftliche Bilanz aufzustellen, nichts
Niheres gesagt werden. Fiir die folgenden Erérterungen geniigt
die Feststellung, daB die Losung einer solchen Aufgabe in dem fort-
geschrittenen Stadium unserer Volkswirtschaft keine Utopie ist.
Es soll daher unter der Voraussetzung, dafl die volkswirtschaftliche
Bilanz fiir einen bestimmten Zeitpunkt aufgestellt ist, sogleich mit
ihrer Auflésung begonnen werden, noch bevor die nihere Zusam-
mensetzung der Bilanz selbst erklirt ist.

Es ergibt sich nun, daB alle 6konomischen Werte gleich einer
gewdhnlichen kaufménnischen Bilanz auf der Debet- und Kredit-
seite gebucht werden konnen, dal aber fiir eine geldtheoretische
Untersuchung von den mannigfaltig hergeleiteten Werten die Zu-
sammenfassung einzelner Wertgruppen von groter Bedeutung ist.

Schon auf Grund der eingangs dieser Untersuchung angedeuteten
Feststellungen eines Zentralamtes wiirde sich durch Summierung
aller Einzelbilanzen und Einzeletats der Bundesstaaten und des
Reiches das in Umlauf befindliche Geld bestimmen lassen,
vorausgesetzt, da die Menge der Umlaufsmittel nicht schon durch
die Ausweise der Reichsbank bestimmt ist?).

Jeder Zensit, dessen Bilanz mit der gewiinschten Klarheit auf-
gestellt ist, bekennt nicht nur seine Geldforderungen und Geld-
schulden, sondern auch sein Bargeld unter dem Kassakonto seiner
Bilanz; fiir nahere Untersuchungen diirfte es von gro3ter Wichtig-
keit sein, daB diese Kassaaufstellung selbst dariiber Aufschluf
geben wiirde, wieviel Geld in Gold und wieviel in Banknoten oder
Kassenscheinen in einer Einzelwirtschaft vorrétig ist; diese For-
derung ist aber nur theoretisch denkbar, denn in der Praxis bleibt
man weit davon entfernt, durch die Bekenntnisse der einzelnen

1) Es sei bemerkt, daB sich ein Teil des einheimischen Geldes im Besitze des
Auslandes befinden kann; so daB ein Vergleich der beiden Ermittlungsarten
unumgiinglich notwendig ist. Die erstere Feststellung ist fir die Aktivseite, die
letztere fiir die Passivseite der Bilanz von Bedeutung.
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Steuerpflichtigen Zahlen von auch nur annidhernder Genauigkeit
zu gewinnen, — um so mehr, als auch Nichtsteuerpflichtige iiber
einen Kagsabestand verfiigen — so daB dafiir auch noch andere
Anhaltspunkte vergleichend mit herangezogen werden miissen
(vgl. Anmerkung 1, Seite 55).

Die Zusammenfassung aller Bilanzen wiirde auch noch ein
weiteres, wichtiges Ergebnis zeitigen. Durch die Auffiihrung aller
Effekten wiren insbesondere die improduktiven Amnleihe-
werte des Staates oder der Staaten (auch des Reiches) von
anderen Anleihen oder Schuldverpflichtungen, Obligationen, Hypo-
theken usw. produktiver Art, die seitens dieser Staaten fundiert
sind, leicht zu trennen.

Es braucht nicht besonders betont zu werden, da8 die Reichs-
bank und die Notenbanken schon wegen ihrer Notensteuerpflicht in
dieser Aufstellung mitberiicksichtigt werden miissen, da durch die
Bilanzen dieser Anstalten auch wertvolle Anhaltspunkte, ins-
besondere fiir die Festsetzung der Umlaufsmittel, gewonnen werden.

Aus dieser Auflésung der Bilanz wiirde sich als drittes wichtig-
stes Element die Summe aller jener 6konomischen Werte, die weder
Geld noch improduktive Anleihen sind und in ihrer Gesamtheit
das volkswirtschaftliche Vermoégen im engeren Sinne
représentieren, ergeben.

Da sich die nun folgende geldtheoretische Untersuchung auf
diesen drei Grundelementen der volkswirtschaftlichen Bilanz, ohne
die das Verstindnis der weiteren Er¢rterungen undenkbar wire,
aufbaut, sollen dfese drei Begriffe durch Buchstaben gekennzeich-
net werden, die fiir diese ganze Arbeit beibehalten werden sollen.

1. A bedeutet die Summe aller Gkonomischen Werte der volks-
wirtschaftlichen Bilanz im engeren Sinne, die sich nach Abzug des
Geldes und der improduktiven Anleihen ergibt. (Durch Aufstel-
lung einer volkswirtschaftlichen Bilanz, die auf eine zweite Zeit-
periode Bezug hat, wiirde sich der Wert in 4’ verwandeln.)

2. a, bedeutet die Summe aller Umlaufsmittel (Geld, Gold,
Kassenscheine), die im Momente der Bilanzaufstellung in der Volks-
wirtschaft vorhanden sind. (Daf hierbei Depositenforderungen
einzelner Zensiten — die wieder Schulden anderer Anstalten sind —
aus dieser Geldberechnung ausscheiden, ist eine natiirliche Folge
der obigen Erérterungen.) (Die Bezeichnung a{ ist wie unter 1. zu
verstehen.)
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3. a, bedeutet die Summe aller jener improduktiven Schulden
des Staates, die im Momente der Bilanzaufstellung vorhanden sind,
zu denen — wovon noch spiter die Rede sein wird — sémtliche
kurzfristigen Auslandsschulden hinzugerechnet werden miissen.
(a4 ist im Sinne wie unter 1. zu deuten.)

A — a, — a, bilden die Grundelemente der Bilanz. Die folgende
geldtheoretische Untersuchung beniitzt diese Grundelemente der
Bilanz, und namentlich die Wertdnderungslehre mufl — falls sie
eine praktische Anwendung finden soll — darauf zuriickgreifen.
Aus diesem Grunde soll die einfachste Form der volkswirtschaft-
lichen Bilanz wie folgt dargestellt werden:

Debet Kredit
|
A—a,—a, a,
a

Die auf der Kreditseite sich loslosende Ziffer 4 bedeutet das
volkswirtschaftliche Vermégen im engeren Sinne, a, die Summe der
emittierten Umlaufsmittel, a, die der improduktiven Schulden des
Staates. Fiir die folgende geldtheoretische Untersuchung ist die
Ermittlung dieser drei WertgroBen von gleicher Wichtigkeit?).

So wurde in diesem Kapitel versucht, die zunéchst konstruktiv
gedachte volkswirtschaftliche Bilanz in ihre wichtigsten Elemente
zu zergliedern, wihrend es den folgenden Kapiteln vorbehalten
bleibt, den Aufbau selbst eingehender zu untersuchen. Ist die Auf-
stellung einer volkswirtschaftlichen Bilanz moglich — es kann sich
nur um die differenzierte Feinheit der Losung dieser Aufgabe han-
deln —, so kann man begrifflich fiir das Geldwesen neue Anhalts-
punkte gewinnen; die folgenden Untersuchungen werden zeigen,
wie auf dieser Grundlage eine positive 6konomische Theorie des
Geldwesens geschaffen werden kann.

1) Bei dieser schematischen Aufstellung entsteht die Frage: Wie verhilt es
sich mit denjenigen Staatsschulden, die in den Besitz des Auslandes gelangt sind
und daher das Eigentum fremder Staatsangehoriger bilden ? Auf welche Art werden
diese in die volkswirtschaftliche Bilanz mit einbezogen? Die Frage ist leicht zu
beantworten. Die improduktiven Schulden des Staates sind diesem bekannt. Die
Festsetzung ihrer Hohe ist also nicht auf Grund der Bekenntnisse der Zensiten zu
ermitteln — diese Betriige erscheinen nur auf der Aktivseite der Bilanz —, sondern
die Staatsschuldenkommission stellt die Gesamtbetrige fest. Die auf der Aktiv-
seite ermittelten Betrige kénnen nur herangezogen werden, um zu kontrollieren,
wie viele von den improduktiven Anleihen nach dem Auslande gewandert sind.
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Finftes Kapitel.

Allgemeine Gesichtspunkte fiir die Aufstellung der
volkswirtschaftlichen Bilanz.

Alle Methoden, die bisher die Bestimmung des Volksvermogens
zum Gegenstande hatten, gingen von dem einseitigen Gesichts-
punkte aus, die 6konomischen Giiter, die sich im Besitze der privat-
okonomischen Wirtschaft befinden, einer Berechnung zu unter-
werfen, um diese Aufgabe im Grunde genommen doch mittels
Schéitzung zu 16sen. Man kann von solchen Untersuchungen wenig
Erspriefliches erwarten, wenn auch zugegeben werden muf}, da
sie eine wichtige Vorarbeit zur Erreichung des Endzieles, der Auf-
stellung der volkswirtschaftlichen Bilanz, bedeuten. Die Ergeb-
nisse dieser Arbeiten haben nur statistische, nicht auch theoretische
Bedeutung.

Solche Bewertungen haben nur dann Aussicht auf Erfolg, wenn
vergleichsweise auch das Staatsvermogen, die Verwaltungskosten
des Staates, seine Verschuldung, Wéhrung, ja sogar seine Handels-
politik, soweit diese in den Kapitalsanlagen im Auslande zum Aus-
druck kommt, und nicht zuletzt auch die Bevilkerungszahl. sowie
die produktive Volkskraft mitberiicksichtigt werden. Nur durch
Heranziehung aller Imponderabilien kann man zu einer objektiven
Wertschitzung der 6konomischen Giiter einer Volkswirtschaft ge-
langen.

Es ist ein grober Irrtum, anzunehmen, da man die Werte der
Privatékonomik auch nur annihernd einer Berechnung oder
Schitzung unterwerfen kann, denn weder der Verkehrswert noch
der Ertragswert ist entscheidend, da beide schon infolge der Ande-
rung der Kaufkraft des Geldes einem stindigen Wechsel unter-
worfen sind. Jedes einzelne 6konomische Gut kann nur durch
Einfiigung in eine Gesamtbewertung seinem Werte nach richtig
ermittelt werden; dann gibt die Summe der auf diese Art bestimm-
ten Werte AufschluB iiber das volkswirtschaftliche Vermégen eines
politisch und wirtschaftlich geschlossenen Staatsgebietes.

Dieser Grundgedanke wurzelt in der Erkenntnis, dal die Werte
der privatékonomischen Wirtschaft bei der fortgeschrittenen Ent-
wicklung der Volkswirtschaft ganz oder zum Teil von dem organi-
sierten Staate abhingen und daher ohne den Staatsbegriff un-
denkbar sind, daB8 dagegen aber ein Staat ohne privatokonomische
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Wirtschaft wohl méglich ist und dem Fortbestand dieser Werte an
sich stets Rechnung tragen wiirde.

Hieraus folgt, daB die Befugnis der Untertanen, eine privat-
6konomische Wirtschaftspolitik zu treiben, im groBen Raume der
Zeit betrachtet, ein nur voriibergehend eingerdumtes Sonderrecht
der einzelnen ist, welches diesen, wenn notig, auch wieder entzogen
werden konnte. Die Auffassung, dafl das beste Volksgedeihen nur
nach den Grundsitzen der Manchesterschen Schule gewihr-
leistet ist, mag dahingestellt bleiben; allein schon die kiihle Rech-
nungsart eines Kaufmanns wird bestitigen, dal alle Wertgro8en
im Handel immer mehr und mehr in ein Abhingigkeitsverhaltnis
zur Staatsordnung geraten, wodurch auch unsere Vorstellung von
Besitz, Vermogen, Recht, Geld, Depositen und allen ,,Werten*
wesentlich geéndert wird.

Hier handelt es sich nun darum, mit den bisherigen einseitigen
Anschauungen zu brechen, neue Grundlagen zu schaffen und
eine Methode zu finden, die einen tieferen Einblick in die Wirt-
schaftsverhiltnisse sowohl des Staates als auch der Einzelnen er-
moglicht.

' Diese Gedanken fiihren dahin, die Aufstellung einer volkswirt-
schaftlichen Bilanz zu fordern; diese Aufstellung ist eine unbedingte
Notwendigkeit. Strittig dabei sind die Gesichtspunkte, unter denen
die Aufstellung erfolgen mii3te.

Durch die volkswirtschaftliche Bilanz soll eine rechnungsméfige
Verschmelzung aller im Besitze des Staates befindlichen Werte
mit denen der Privatwirtschaft erzielt werden. Diese Kollektiv-
wertung ist jedoch frei von jedem staatssozialistischen Gedanken,
denn es soll hier nur darauf hingewiesen werden, dafl die Werte
der Einzelwirtschaften begrifflich nichts anderes als ein Konto der
volkswirtschaftlichen Bilanz sind. Wird diese enge Verschmelzung
durch wissenschaftliche Untersuchungen nicht immer deutlich zum
Ausdruck gebracht, so verliert der Einzelne immer mehr den Boden
fiir eine richtige Wertung sowohl des Ganzen wie der Teile. Sie
schafft daher fiir das Individuum eine Wertsicherheit, auf die man
in unserer Zeit nicht weniger bedacht sein muB, wie auf die Rechts-
sicherheit, eine der wichtigsten Funktionen des Staates.

Die volkswirtschaftliche Bilanz ist daher eine nach gewissen
Gesichtspunkten vorgenommene rechnerische Verschmelzung des
Staatsetats mit den Bilanzen seiner produktiven Untertanen, die
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durch ihre Publizitdt nicht zuletzt auch eine Férderung der all-
gemeinen Wertsicherheit bezweckt.

Das Verlangen nach einer volkswirtschaftlichen Bilanz wird
durch die philosophische Prémisse hervorgerufen, daB8 die durch
unzihlige Kautelen beengte, freihindlerische Wirtschaftsbetétigung
des Einzelnen nur solange zur freieren Gestaltung des Wirtschafts-
lebens zugelassen ist, als dadurch das Gedeihen der Staatsangehori-
gen und die bestmogliche Entwicklung und Bereicherung der-
selben gewiéhrleistet wird.

Die Beriicksichtigung der Bundesstaaten. Die Aufstellung einer
volkswirtschaftlichen Bilanz st68t aber im Bundesstaate auf be-
sondere Schwierigkeiten, wo es sich um die Verschmelzung aller
Vermogensobjekte des Reiches und der Einzelstaaten handelt, die
nebeneinander aufgezéhlt und durch Hinzuzihlung der in Form
der Einkommensteuer in den Etats enthaltenen, dort nicht kapi-
talisierten privatwirtschaftlichen Vermogensteile der Staatsangeho-
rigen verbunden werden miissen.

Ein Zuriickgreifen auf das Finanz- und Verwaltungsvermégen
des Reiches und der Einzelstaaten wiirde die Aufgabe ungemein
erschweren, da die inventarmifBigen Festsetzungen wohl eine
staatsrechtliche, jedoch nicht auch eine Gkonomische Bedeutung
haben?). .

Die Trennung des Finanz- und Verwaltungsvermégens im Sinne
Labands diirfte fiir die Bestimmung der Aktivwerte der volks-
wirtschaftlichen Bilanz belanglos sein, denn fiir diese miiten unserer
Ansicht nach andere Wege eingeschlagen werden; fiir jede geld-
theoretische Untersuchung, betreffend die Reichs- und Staats-
schulden — also die Passivseite der Bilanz — ist diese Trennung
jedoch von eminenter Bedeutung.

Hier decken sich die Begriffe der Finanzschulden und der Ver-
waltungsschulden mit der 6konomischen Auseinanderhaltung von
improduktiven und produktiven Schulden — worauf es besonders
ankommen wird — zwar nicht ganz, doch kénnen diese, soweit die
Schatzanweisungen des Reiches entgegen Labands Auffassung
zu den Finanzschulden gerechnet werden, in den folgenden Betrach-
tungen so verwertet werden, daf die richtige Begrenzung zwischen
improduktiven und produktiven Schulden geschaffen wird. Diese

1) Vgl. Laband, Das Staatsrecht des Deutschen Reiches, 1901, IV. Band,
S. 346.
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Trennung ist aber fiir jede geldtheoretische Untersuchung, die die
volkswirtschaftliche Bilanz zum Ausgangspunkte wahlt, von groB-
ter Wichtigkeit.

Von einem anderen Standpunkte aus soll auf die Verfassung des
Deutschen Reiches und darin insbesondere auf die Sozietatswirt-
schaft des Reiches und der Einzelstaaten hingewiesen werden; letz-
tere wird durch die Matrikularbeitrige der Einzelstaaten zu den
Ausgaben des Reiches und vice versa durch die Uberweisungen des
Reiches an die Einzelstaaten charakterisiert!); diese gegenseitige
Verrechnung wird mehr als alles andere eine Zusammenfassung
aller Etats ipso jure befiirworten.

Die volkswirtschaftliche Bilanz im geschlossenen Wirtschafts-
gebiete umfaBt daher in erster Linie die Bilanz des Reichsfiskus, die
Bilanzen der einzelstaatlichen Privatfisci und nicht zuletzt die
Bilanzen physischer und nichtphysischer Personen, die kraft ihres
Vermogens oder ihrer Arbeitsleistung Steuersubjekte sind; in letz-
ter Instanz entscheidet der Staat nach eigenem Ermessen dariiber,
wo die Steuerfihigkeit des einzelnen Staatsangehorigen beginnt.
Die Festsetzung der Vermogenswerte vollzieht sich gegeniiber den
Staatsangehorigen nach ihrer Steuerkraft mittels subjektiver
Wertung, doch sind die so ermittelten Vermdgenswerte vom
staatlich subjektiven Gesichtspunkte aus objektiviert.

Wenn aber das Reich und die Einzelstaaten bei der Festsetzung
dieser Vermogenswerte einen ganz bestimmten Standpunkt — der
weiter unten noch eingehender behandelt werden soll — einnehmen,
so kann die Einheitlichkeit der volkswirtschaftlichen Bilanz nur
dadurch gewihrleistet werden, daB sie sich selbst nunmehr als
Vermogenssubjekte genau nach demselben Gesichtspunkte wer-
ten wie die Untertanen.

Daraus folgt zunéchst, daf die Bestimmung des Staatsvermdgens
durch eine etwaige Bewertung nach Anlage- oder Inventarwerten
(Verwaltungsvermégen) unzulidssig wire; wie in der Regel die
Steuerfihigkeit des Individuums und die daraus resultierende Be-
wertung des Vermogens auf Grund seiner Bilanz erfolgt, ohne da8
etwa aus dieser Bilanz die inventarméfBigen Vermdgenswerte der
Privatwirtschaft betreibenden Personen entnommen werden sollen,
so muB folgerichtig die Grundlage zur Bestimmung des reichs- und

1) Vgl. Laband, Das Staatsrecht des Deutschen Reiches, 1901, IV. Band,
S. 376.



62 Die volkswirtschaftliche Bilanz.

einzelstaatlichen Vermdogens der Etat sein, aus dem Riickschliisse
auf das betreffende Vermdogenssubjekt gezogen werden sollen.

Wohl kénnte hiergegen eingewendet werden, daB dem Reiche
und den Einzelstaaten jede gewinnbringende Betétigung fern liegt,
und daher die fraglichen Etats nur einen Gleichgewichtszustand
des Haushaltes darstellen, im Gegensatz zu der privatwirtschaft-
lichen Bilanz, deren Endergebnis einen Gewinn oder Verlust ein-
schlieBt, auf dessen Bestimmung es wesentlich ankommt.

Ein solcher Einwand wire nach zwei Richtungen hin stichhaltig,
dndert aber nicht den grundsitzlichen Standpunkt, da8 Etats und
Privatbilanzen durch Zusammenfassung vereinigt werden miissen.

In theoretischer Hinsicht wire geltend zu machen, daB die
sogenannten Verwaltungskosten in den Etats des Reiches oder der
Einzelstaaten keineswegs mit dem Unkostenkonto der privatwirt-
schaftlichen Bilanz gleichgestellt werden konnen; vielmehr sind
diese Verwaltungskosten Staatsbediirfnisse primérer Art, so da8 sie,
obwohl sie auf der Passivseite der Bilanz erscheinen, nicht die immer
wiederkehrenden Ausgaben (Unkosten) reprisentieren, sondern ent-
weder durch das gebundene Verwaltungsvermogen oder durch
steuerrechtliche Einnahmen fundiert sein miissen. Wesentlich ist
nur — und das ergibt sich daraus, dafl ihre Deckung an erster Stelle
notwendig ist —, daf3 sie nicht als improduktive Schuld den Etat
belasten.

In praktischer Hinsicht ist leicht zu erkennen, da8 durch eine
Umrechnung der Etats nur ausnahmsweise per saldo wesentliche
Vermégensobjekte ermittelt werden koénnen, und zwar nur inso-
weit, als die Fundierung der Verwaltungskosten mehr oder weniger
auf steuerrechtliche Einnahmen zuriickgreift und daher nur in den -
seltensten Fillen einen Aktivsaldo aufweist.

Die Aufstellung der volkswirtschaftlichen Bilanz soll daher an
das Ubereinkommen gebunden sein, daB sie auf Grund der Etats
des Reiches und der Einzelstaaten sowie der Bilanzen der Privat-
wirtschaftenden aufgebaut wird.

Da jedoch zur Zeit eine allgemeine Bilanzpflicht der Steuersub-
jekte noch nicht besteht, kann nur auf das veréffentlichte statistische
Material iiber die Ergebnisse der Einkommensteuer zuriickgegriffen
werden.

Die Kapitalisierung aller Yermogenswerte. Allein damit sind die
Bedingungen und Voraussetzungen zur Aufstellung einer volks-
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wirtschaftlichen Bilanz noch nicht erschopft; zur Feststellung der
Bilanz ist es ferner notwendig, daf alle Vermogenswerte auf Grund
des obigen Materials in ka pitalisierter Form dargestellt werden.
Die Erfiillung dieser Bedingung erschwert zwar die Losung, doch
ist sie fiir unsere Zwecke unerldflich.

Wenn man bedenkt, daB letzten Endes die volkswirtschaftliche
Bilanz den Ausgangspunkt einer geldtheoretisohén Untersuchung
bilden soll, in der die Geldmenge als unverzinsliche Schuld figuriert,
so kann, wenn die Kommensurabilitit der Werte gewahrt werden
soll, nur so vorgegangen werden, da die durch die Wiahrungseinheit
ausgedriickten Werte in Kapitalform, und nicht in Ertragsform
eingesetzt werden.

Die Griinde, die diese Anschauung erhirten, sind folgende:

a) Im allgemeinen ist man gew6hnt, Vermogensobjekte in Kapi-
talform auszudriicken ; wohl 148t sich ebenso leicht eine Einkommen-
bilanz aufstellen wie eine Vermogensbilanz, doch ist letztere —
abgesehen von der kameralistischen Buchfithrung — die allgemein-
iibliche. Eine Buchfiihrung, die die Wertschwankungen der Ver-
mogensobjekte unberiicksichtigt 148t, kann auch bei der Fest-
setzung des Einkommens grobe Irrtiimer begehen.

b) Das Geld steht im Tauschprozesse in der Regel mit Werten
in Kapitalform und nicht in Ertragsform in Wechselbeziehung.
(Diesem Umstande ist hauptséichlich der Seltenheitswert des Geldes
zuzuschreiben.) Wenn auch das Geld fiir Léhne und Gehélter ver-
ausgabt wird und so in Wechselbeziehung zu dem Einkommen tritt,
so kann diese Funktion desselben doch nur als voriibergehend an-
gesehen werden, mit Riicksicht darauf, dal es dann fiir den Waren-
ankauf wieder in Kapitalform verwendet wird.

¢) SchlieBlich ist die Wertschétzung des Einkommens nicht die-
selbe, ob das Einkommen aus reiner Arbeitsleistung flieBt oder aus
Renten. Diesem sehr wichtigen Umstande kann man aber — wie
in der Theorie des physischen Kapitals erliutert werden soll —
nur durch Kapitalisierung des Einkommens gerecht werden. Die
volkswirtschaftliche Bilanz wird daher im Rentnerstaate ganz
anders ausfallen als in einem Staate, in dem ein groBerer Teil des
Einkommens als im Rentnerstaate aus Arbeitsleistung oder ge-
winnbringender Beschiftigung fliet. Durch eine Einkommen-
bilanz kénnten diese Unterschiede jedoch niemals nachgewiesen
werden.
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Um aber den wichtigsten Punkt zu erkennen, der die Kollektiv-
wertung in Kapitalform wiinschenswert macht, muf8 man sich noch
mehr in das Problem vertiefen. Die volkswirtschaftliche Bilanz
soll die Unterlage fiir eine geldtheoretische Untersuchung bilden,
um in erster Linie die Anderungen des Geldtauschwertes zu er-
mitteln. Zur Losung dieser Aufgabe ist jedoch nur eine Bilanz in
Kapitalform verwendbar.

Schon im Ausgangspunkte des Tauschwertproblems waren die
Gelehrten dariiber verschiedener Ansicht, welche Werte in einer
Wirtschaft Beriicksichtigung finden sollen, um die Preisniveau-
#nderungen festzustellen. Man ging davon aus, diese von den Prei-
sen abzuleiten. Damit wurde zwar der dem Verstande greifbarste
Weg eingeschlagen, doch blieb unberiicksichtigt, daBl die Preis-
niveauz‘a‘,nderungén nicht aus den Preisen, sondern nur aus der
Anderung der Zustinde der Wirtschaft abgeleitet werden konnen.
Diese Zustéinde zeitigen nur in Ausnahmefillen Preise, dagegen
halten sie die Preisinderungen unaufhorlich in FluB.

Nicht die effektiv gezahlten Preise des Marktes sind es, die die
Preisniveauiinderungen hervorrufen; diese Preise sind hochstens
dazu geeignet, daraus auf ihre eigenen Anderungen zu schlieBen.
Diese riihren aber von der Anderung der Zustinde des Wirtschafts-
lebens her, die vorher noch erkannt werden miissen. Wenn man
jedoch anstatt des Studiums der verdnderten Ursachen nur die
verinderten Wirkungen zum Ausgangspunkt macht, so versieht
man halbe Arbeit. (Der Zustand ist die ,,Ursache‘, der Preis die
»» Wirkung*.)

Die weiteren Ausfiihrungen dieser Arbeit (vgl. Kapitel ,,Die
Zustandsinderungen der Wirtschaft im Lichte der subjektiven
Weltlehre*‘) werden zeigen, wie wichtig eine von den Preisen un-
abhiingige Untersuchung der Anderung der Zustinde ist.

Knut Wicksell befaBt sich in seiner Arbeit ,,Geldzins
und Giiterpreise‘l) mit der Frage, welche Werte bei der Losung
des Tauschwertproblems beriicksichtigt werden sollen. Er kommt
zu folgendem Schlusse:

,,Was man wissen will, ist wohl eigentlich, ob ,das Leben‘, die
gewohnliche Konsumtion, billiger oder teurer geworden, und
er folgert daraus: ,,Das ideal richtige Vorgehen scheint mir des-
halb zu sein, bei der Beurteilung und Messung des allgemeinen

1) Verlag Gustav Fischer, Jena 1898. Seite 13.
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Preisniveaus nur die Gegenstidnde der (unmittelbaren) Konsumtion,
aber diese auch so vollstindig wie moglich mitzurechnen, also nicht
nur Waren, sondern auch Wohnungsmieten, gewisse Arbeitslei-
stungen u. dgl.“

Wicksell begeht denselben Fehler, wie die Forscher der histo-
rischen Schule, die auf Grund eines an sich statistisch nicht erfa$3-
baren Materials Ergebnisse suchen; denn wire man beziiglich der
Unterlagen mit Knut Wicksell zur Wertmessung oder Preiséinde-
rungsuntersuchung schliissig und wiren selbst die Quantititen, die
herangezogen werden miissen, bekannt, so bliebe doch noch un-
beriicksichtigt, daf ein und dieselbe Ware einer mehrmaligen Preis-
bildung unterworfen ist, wobei sich der Preis ein und desselben
Gutes stets dndert und hierdurch in der Regel — und nicht, wie
Wicksell meint, nur in Krisenzeiten — auf das Preisniveau ein-
wirkt; diesem Umstande kann in keiner Betrachtung Rechnung
getragen werden.

Wie scharf man auch hier die Grenzen abstecken mag, man muf}
fehlgehen. Richtig ist, daBl fiir jede solche Untersuchung ein
fester Punkt geschaffen werden muB; dieser feste Punkt ist der
Zustand, in dem die Tauschakte aufhoren. Die Ermittlung dieses
Zustandes, also eines Gleichgewichts, ist das, was angestrebt werden
muB. So ist man gezwungen, das Bereich der Werte weit iiber die
Grenzen hinaus auszudehnen, als sie Knut Wicksell absteckt.

‘Sind aber die Wertgruppen, die fiir die Berechnung herange-
zogen wurden, auch bei jenen Forschern, die sich der Indexziffern
bedienen, meist auf Waren und Werten in Kapitalform aufgebaut,
so wird man auch bei einer erweiterten Kollektivwertung die Kapi-
talform beibehalten miissen.

Auf diese Weise kommt man zu dem Resultat, da man bei der
reinen Papierwihrung, zu deren Deckung jede Unterlage fchlt, auf
die gesamte Kollektivwertung der geschlossenen Volkswirtschaft
zuriickgreifen muB, deren Kapitalwert mit dem Kapitalwerte des
Geldes einen ganz bestimmten Zustand zeitigt. Welche Preise dem
gedachten Zustande zugrunde liegen, ist zunidchst gleichgiiltig.
Jedenfalls kann die Geldmenge der geschlossenen Volkswirtschaft
in dem Zustande, in dem die Tauschakte aufhéren, ohne auf die
Preise einzuwirken, zu dem gesamten Wertkomplex, der durch die
volkswirtschaftliche Bilanz ermittelt ist, in einem Zustandsver-
haltnis stehen.

Herzfelder, Volkswirtschaftliche Bilana. 5
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Der naheliegende Einwand, dafl auch diese Kollektivwertung
schliefilich durch die herrschenden Preise mitbeeinfluBt wird, soll
zunéchst durch die Tatsache entkréiftet werden, dal die Preise ein
Ergebnis des Tausches sind, withrend dagegen die von uns an-
gestrebte Wertung in der volkswirtschaftlichen Bilanz die subjek-
tive Wertung des Staates objektiviert darstellt?).

Diese subjektive Wertung des Staates kann aber dann nur durch
Kapitalisierung vorgenommen werden, um alle 6konomischen Werte
untereinander kommensurabel auszudriicken.

Die Verrechnung der Umlaufsmittel in der volkswirtschaftlichen
Bilanz, Bei der Aufzihlung der allgemeinen Gesichtspunkte, die
fiir die Aufstellung der volkswirtschaftlichen Bilanz von Belang
sind, mufl eine Entscheidung getroffen werden iiber die Verrech-
nung des Geldes oder schlechthin iiber die improduktiven Anleihen,
sowie iiber die Kapitalanlagen im Auslande und schliellich iiber
die diesem Staatsgebiete gegeniiber geltend gemachten Auslands-
forderungen. Das Geld an sich soll in diesem Zusammenhange nicht
etwa mit auf Geld lautenden Forderungen oder Schulden ver-
wechselt werden. Diese vornehmlich als Depositengeld oder bei
den Sparkassen hinterlegten Guthaben scheiden insofern aus der
Betrachtung aus, als sie aus den einzelnen Bilanzen der Privat-
wirtschaft Betreibenden hervorgehen und bereits dort ihre volle
Beriicksichtigung gefunden haben. Sie erscheinen auf der Aktiv-
wie auf der Passivseite zweier korrespondierender Einzelbilanzen
und heben sich daher gegenseitig auf. Ob sie nun als Forderung
oder Schuld auftreten, haben sie unter allen Umsténden eine dqui-
valente skonomische Wertform, die bereits in der volkswirtschaft-
lichen Bilanz ihre Verrechnung findet. Also auch um Doppelbewer-
tungen zu verhindern, miissen sie aus der Berechnung ausscheiden.

Dagegen treten die Umlaufsmittel selbst in den Vordergrund der
Betrachtung. Sie befinden sich zum Teil in den Hiénden der Wirt-
schaftenden als Kassabestéinde (beim Sachgeld teils auch als Metall-
schatz), zum Teil bei Notenbanken und der Reichsbank; sie er-
acheinen als Aktiva dieser Einzelbilanzen, obwohl sie selbst eine
okonomische Wertform nicht angenommen haben und auch nicht
dazu bestimmt sind, eine solche anzunchmen. Dieser Mangel an

1) Wenn in spiteren Erorterungen der innere Zusammenhang zwischen
Tauschwert und Preisen aufgeklirt sein wird, diirfte dieser Einwand voll und ganz
hinféllig werden,



Allgemeine Gesichtspunkte fiir die Aufstellung der volkswirtschaftlichen Bilanz. 67

okonomischem Wert ist bei Banknoten oder reiner Papierwihrung
in Anbetracht des fehlenden Substanzwertes an und fiir sich klar.
Strittig konnte nur sein — und besonders die Metallisten werden
einen unserer Auffassung entgegengesetzten Standpunkt einnehmen
— dal} diese Behauptung auch auf die ausgeprigte Miinze zutrifft.
Allein der Mangel eines 6konomischen Wertes wird auch mit Bezug
auf die Miinze bejaht werden miissen, wenn man bedenkt, da8 trotz
der mdoglichen doppelten Fungibilitdt die Verwendung als Umlaufs-
mittel im Vordergrund steht.

Wohl miite in diesem Zusammenhange erst der Begriff des
okonomischen Wertes niher definiert werden, doch kann von einer
allgemeinen Definition abgesehen werden und es geniigt, den Begriff
des okonomischen Wertes vom Standpunkt der volkswirtschaft-
lichen Bilanz dahin zu bestimmen, daB darunter nur solche Werte
verstanden werden sollen, die aus rein subjektiver Wertung des
Staates Anspruch auf den Wertbegriff haben. Diese subjektive
Wertung findet aber in der volkswirtschaftlichen Bilanz dadurch
eine Begrenzung, da der Wert eines jeden Gutes in 6konomischer
Hinsicht an seine Abgaben gebunden ist und nur insofern Beriick-
sichtigung findet, als sie die Produktion in FluB hilt. Alle latenten
Werte wurden als Aktiva aus der volkswirtschaftlichen Bilanz aus-
geschaltet, und zu diesen gehort auch das Geld. So wurde selbst der
Bilanzwert des Geldes nur mit Riicksicht auf seine dynamische Funk-
tion anerkannt; daher mufl das Geld in der volkswirtschaftlichen
Bilanz unter allen Umsténden als latenter Wert behandelt werden.

Von diesem Gesichtspunkte aus sind simtliche Umlaufsmittel,
ob nun stoffwertlos oder Metall, gleich zu behandeln, und es ist
ihnen auf der Passivseite der Bilanz ein besonderes Konto einzu-
rdaumen. (Die Notensteuerpflicht &ndert diesen Grundsatz nicht.)

Das Geld bildet also vom Standpunkt der volkswirtschaftlichen
Bilanz eine unverzinsliche improduktive Schuld des Staates, der
eine Deckung als Aktiva nicht entgegengehalten werden kann;
wiirde das Sachgeld oder das Metall von seiner Geldesfunktion
losgelost und hierdurch in die Lage versetzt, ckonomisch verwertet
zu werden, so ist es fraglich, welchen Bruchteil seines Wertes es
behalten konnte; im Skonomischen Kreislaufe wire das Sachgeld
durch seinen Warencharakter dazu geeignet, in die Reihe der 6kono-
mischen Werte aufgenommen zu werden, und zwar mit jenem
Werte, den es dann besitzt.

B¥
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Hieraus ergibt sich, daB zwar sowohl das Notengeld wie auch
das in Umlauf befindliche, ausgeprigte Metallgeld auf der Aktiv-
seite der Bilanz durch Summierung der Einzelbilanzen erscheint,
durch das besonders auf der Passivseite dem Gelde eingerdumte
Konto jedoch wieder in Abzug gebracht wird, wenn man das reine
volkswirtschaftliche Vermdgen seinem Werte nach ermitteln will.
Dagegen diirfte der Stock der Metalldeckung — um eine Doppel-
bewertung zu verhindern —, da sich deren Gegenwert durch die
Banknotenemission im Umlauf befindet, nicht einmal auf der
Aktivseite der Bilanz beriicksichtigt werden?).

Mit anderen Worten, dieselbe Geldmenge, die sich auf der Aktiv-
seite zerstreut in den Einzelbilanzen befindet, wird auf der Passiv-
seite der Bilanz geschlossen aufgefiihrt und erhilt ein besonderes
Konto.

Die Verrechnung der improduktiven Anleihen in der volkswirt-
schaftlichen Bilanz. Ebenso wie aber dem Gelde auf der Passiv-
seite der volkswirtschaftlichen Bilanz ein besonderes Konto ein-
gerdumt wird, miissen auch die improduktiven Schulden des Staates
daselbst geschlossen aufgefiihrt werden; denn 1. die improduktiven
Schulden brauchen sich nicht in Hinden der Privatwirtschaftenden
zu befinden, vielmehr kann ein bedeutender Teil derselben im Aus-
lande abgesetzt sein. Insbesondere trifft dies bei Agrarstaaten zu,
die ihre Anleihen ins Ausland begeben haben.

2. Aus dem unter 1. Gesagten geht hervor, dafl nur ein Teil dieser
Anleihen als Besitz oder Aktiva der Bilanz erscheint, doch ist dieser
Teil von den anderen Skonomischen Werten insofern zu unter-
scheiden, als er eine besondere wirtschaftliche Fundierung nicht
besitzt. Sind die Zinseinnahmen der Einzelberechtigten oder Gliu-
biger dem Staate gegeniiber abgabepflichtig, so wird dieser Nutzen
des Staates durch jene Lasten nicht aufgewogen, die ihm zur Be-
streitung des Schuldendienstes entstehen.

Unzweifelhaft fest steht jedoch, dafl die Anleihen die Verringe-
rung des volkswirtschaftlichen Vermégens hervorrufen werden und

1) Fiir die vorliegende Theorie, die die reine Papierwihrung behandelt, haben
die obigen Erérterungen keine besondere praktische Bedeutung. Bei der reinen
Papierwihrung féllt die Voraussetzung fort, groBere Metallbestéinde improduktiv
lagern zu lassen. Die obige Darstellung dient nur dazu, daB der Bilanzwert des
Geldes auch bei metallistischer Deckung auf Grund der volkswirtschaftlichen
Bilanz bestimmt werden kann und dieser Wert keineswegs vom Metallschatz
abgeleitet wird.
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dies um so mehr, als ein Teil dieser Anleihen urspriinglich oder nach-
traglich in das Ausland begeben worden ist.

Wesentlich ist aber, daB nur die improduktiven Schulden
des Staates in ein Separatkonto eingereiht werden miissen, wihrend
alle produktiven Schulden insofern ausscheiden, als sie im Einklang
mit ihrem Verwendungszweck von den Anlagewerten in den Etats
in Abzug gebracht worden sind oder, wenn dies nicht erfolgt ist,
abgezogen werden sollen. Soweit sich diese produktiven Anleihen
im Besitze der Steuersubjekte des Wirtschaftsgebietes, um dessen
volkswirtschaftliche Bilanz es sich handelt, befinden, wirken sie
auf die Bilanz befruchtend, da sie als Aktiva der Einzelbilanzen
der Privatwirtschaftenden erscheinen (Eisenbahnobligationen).

Die gleiche Berechtigung, die improduktiven Anleihen auch von
den Aktivwerten abzuziehen, um auf diese Weise die Bilanz ein-
facher zu gestalten, besteht deshalb nicht, da den improduktiven
Anleihen keine fundierten aktiven Werte gegeniiberstehen, wihrend
die Aufbringung-ihrer Verzinsung dieselbe Wirkung hat, als wenn
sich das volkswirtschaftliche Vermogen verringert hatte.

Die zahlenmiBige Feststellung dieser improduktiven Schulden
ergibt sich aus den Angaben der Reichsschuldenverwaltung, sowie
aus den Etats des Reiches und der Einzelstaaten; sie diirfte auf
keinerlei Schwierigkeiten stofen.

Geld und improduktive Anleihen sind Konten der passiven
Seite der volkswirtschaftlichen Bilanz, die durch Kompensation von
vornherein nicht beseitigt werden konnen, dagegen in der End-
berechnung durch Abzug von den Werten der Aktivseite das volks-
wirtschaftliche Vermogen im engeren Sinne ergeben.

Eine spezifisch entgegengesetzte Rolle spielen die Verwaltungs-
kosten des Reiches und dex Einzelstaaten. Diese sind weder Un-
kosten noch Schulden, und da sie aus den steuerrechtlichen Ein-
nahmen, sowie aus den Einkiinften wirtschaftlicher Art des Reiches
und der Staaten gedeckt werden, so kénnen sie nach den weiter
unten erdrterten Gesichtspunkten von diesen abgezogen werden.

Die Verrechnung der Auslandsguthaben und -schulden in der
volkswirtschaftlichen Bilanz. Durch die bisherige Analyse der Passiv-
seite der volkswirtschaftlichen Bilanz werden jedoch noch nicht
alle Punkte, die in Frage kommen, erschopft. Wenn die Steuer-
bekenntnisse der Zensiten mit scharfer Differenzierung durchge-
fiihrt werden wiirden, so miiBte jeder Zensit bei Aufstellung seiner
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Bilanz in seinem Konto Debitores und Kreditores die Auslandsgut-
haben und -schulden getrennt anfiihren, so daf} diese beiden Kon-
ten nicht nur Forderungen auf auslindisches Geld und Wechsel, son-
dern auch den Besitz des Auslandes an Effekten enthalten miiiten.
Solange diese Bedingung nicht erfiillt ist, kann an eine richtige
Aufstellung der volkswirtschaftlichen Bilanz nicht gedacht werden.

Dagegen kénnten in der volkswirtschaftlichen Bilanz durch
diese Unterlagen die Auslandsschulden des Staates teils unmittel-
bar, teils mittelbar bestimmt werden; unmittelbar, wenn die sich
aus den Einzelbilanzen ergebenden passiven Auslandsverpflich-
tungen auf die Passivseite der volkswirtschaftlichen Bilanz iiber-
tragen und zur Behebung der Differenz auf der Aktivseite zu dem
volkswirtschaftlichen Vermogen zugeschlagen werden. Dadurch
wird erreicht, daB ein Abzug, der nicht berechtigt war, aufgehoben
wird, trotzdem der Zensit, von seinem Standpunkte aus, diesen
Abzug vornehmen durfte.

Andererseits wiirden sdmtliche Auslandsforderungen als ein
besonderes Konto Debitores auf der Aktivseite nochmals aus-
gewiesen, jedoch, um eine Doppelbewertung zu verhindern, von
der Aktivseite abgezogen werden miissen.

Auf diese Weise entsteht auf der Aktiv- bzw. Passivseite der
volkswirtschaftlichen Bilanz je ein Separatkonto der Auslandsfor-
derungen und -schulden.

Damit ist jedoch die Bestimmung dieses Kontos auf der Passiv-
seite noch nicht abgeschlossen; vielmehr miiite auch die Ermitt-
lung jener Auslandsschulden in Betracht gezogen werden, die sich
in Form von Effekten heimischen Ursprungs im Besitze Nicht-
staatsangehoriger befinden. Diese Ermittlung ist eine der schwie-
rigsten und ihre unmittelbare Bestimmung undenkbar. Nur ein sehr
kompliziertes borsentechnisches Verfahren konnte zum Ziele fiihren.

Wenn die Zensiten in ihren Steuerbekenntnissen alle in ihrem
Besitze befindlichen inléndischen Effekten angeben, so ist man —
vorausgesetzt, daB keine Steuerhinterziehungen vorliegen — be-
rechtigt, zu sagen, daB die Summe dieser Effekten gegeniiber samt-
lichen emittierten Effekten um die Summe der Auslandsschulden
des Staates geringer ist.

Die Einrdumung eines besonderen Kontos fiir das Geld und die
improduktiven Anleihen des Reiches und der Einzelstaaten wurde
damit begriindet, daB diese unter allen Umstédnden zur Verminde-
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rung des volkswirtschaftlichen Vermogens, in welchem nur &ko-
nomische Werte aufgefiihrt werden, beitragen. Von den letzteren
Werten (Auslandsschulden und Auslandsguthaben) kann man die-
selbe Behauptung nicht aufstellen, und ihr besonderer Ausweis in
der Bilanz erfordert daher auch eine formale Umgestaltung der-
selben, wie dies bereits frither besprochen und ausgefiihrt worden
ist. Auch ohne diese formale Abénderung der Bilanz wiirde man
zu der Bestimmung des volkswirtschaftlichen Vermdgens im enge-
ren Sinne gelangen, wenn man sich nur mit den Separatkonten fiir
das Geld und die improduktiven Anleihen, begniigen wiirde.

Die oben geschilderte Differenzierung ist nur fiir die Geldwert-
bestimmung von Bedeutung, und zwar sowohl beziiglich des Bilanz-
wertes des Geldes als auch in besonderen Fillen fiir den Geldbedarf
eines geschlossenen Wirtschaftsgebietes. Konnen doch durch Uber-
flutung des einheimischen Marktes mit eigenen Effekten, die aus
dem Auslande hereinstrémen, krisenhafte Erscheinungen auf dem
Geldmarkte ayftreten, denen man gerecht werden muf.

Man kann vom Standpunkte des Bilanzwertes leicht erkennen,
daBl selbst dann mit einem geringeren Werte desselben gerechnet
werden muB, wenn betrichtliche Mengen Werte produktiver Art
nicht im Inlande placiert sind; desgleichen erkennt man, daB, falls
solche produktiven Werte auf den inlindischen Markt zuriick-
fluten, auch beziiglich des Geldbedarfs besondere Anforderungen
an die Zentralstelle gestellt werden kénnen, wenn der inlandische
Markt fiir diese Werte nicht aufnahmeféihig ist.

Inwieweit AnlaB dazu vorliegt, diese Werte mit zuberlicksichtigen,
kann nur nach der richtigen Aufstellung einer volkswirtschaftlichen
Bilanz entschieden werden, doch muB bereits jetzt empfohlen wer-
den, bei Aufstellung ciner solchen die Trennung der Werte auf die
oben angedeutete Art zu beriicksichtigen.

Der EinfluB der Etats auf die volkswirtschaftliche Bilanz, Den
schwierigeren Teil der Aufstellung einer volkswirtschaftlichen Bilanz
bildet deren Aktivseite. Diesbeziiglich wurde bereits hervorgehoben,
daB als oberster Grundsatz die Kapitalisierung aller 6konomischen
Werte gelten soll, und zwar selbst solcher Werte, die nicht ohne
weiteres in Kapitalform gegeben sind. Die Aktivseite der Bilanz
setzt sich aus dem Vermégen des Reiches und der Einzelstaaten
sowie aus den 6konomischen Werten der Privatwirtschaft zusammen;;
letztere bilden ein geschlossenes Problem fiir sich, das scitens des
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Staates unter den heutigen Verhaltnissen nurso gelost werden kann,
daB dieser auf die Einkommensteuer zurtickgreift und hieraus seine
Riickschliisse zieht.

Allein nicht nur auf die Kapitalisierung dieser Werte kommt es
an, sondern es ist vom bilanztechnischen Standpunkte aus auch
notwendig, dal simtliche Werte des Etats sowohl auf der Aktiv-
seite wie auf der Passivseite der Bilanz Beriicksichtigung finden.

Schon in einem fritheren Zusammenhange wurde darauf hin-
gewiesen, dal ein wesentlicher Unterschied zwischen der volks-
wirtschaftlichen Bilanz und den Privatbilanzen besteht, welchem
Umstande in vollem MaBe Rechnung getragen werden soll. Die
Aufstellung von Privatbilanzen kann fir die Aufstellung der volks-
wirtschaftlichen Bilanz nicht maBgebend sein. Die Privatwirtschaft
trachtet darnach, mittelst Erfolgskonten insbesondere den Gewinn
und Verlust eines Geschiftsjahres festzustellen und fithrt daher
das Gewinn- und Verlustkonto als einen integrierenden Bestandteil
dieser Bilanz ein, in dem das Unkostenkonto eingn wesentlichen
Faktor bildet. Das Unkostenkonto geht gew1ssermaBen im Gewinn-
und Verlustkonto unter. Es werden daher ein Teil der Ausgaben und
die Verwaltungskosten des betreffenden Betriebes in dem Unkosten-
konto aufgefiihrt und mit JahresschluB aus der Bilanz eliminiert.

Dagegen gelten bei der volkswirtschaftlichen Bilanz — soweit
man das staatliche Vermogen bestimmen will — wesentlich andere
Gesichtspunkte. Das Reich und die Einzelstaaten konnen als Orga-
nisation der Gesamtheit aufgefait werden, fiir welche die Verwal-
tungskosten als eine Schuldenlast kapitalisiert in Rechnung ge-
stellt werden miissen; ihre Deckung durch Aktivwerte ist eine
unumgéngliche Notwendigkeit, damit der Staat seine Funktionen
unbehindert erfiillen kann.

Diese Anschauung kann damit begriindet werden, daf der Staat
als solcher keine Geschifte treibt, sondern lediglich die volkswirt-
schaftliche Entwicklung dadurch férdert, daB er unmittelbar in
alle Verwaltungszweige eingreift und auf diese Weise das volks-
wirtschaftliche Gedeihen seiner Untertanen sichert.

Wenn also aus den Etats der Einzelstaaten und des Reiches Riick-
schliisse auf deren Vermogen gemacht und auf diese Weise ein wich-
tiger Teil des sogenannten ,,Sozialkapitals‘ bestimmt werden soll,
so ist es nicht angéngig, allein dessen gewinnbringende Vermdgens-
werte in der Bilanz zu beriicksichtigen. Dies geht schon aus dem
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Grunde nicht, weil der Ertrag dieser Vermégenswerte in der Regel fiir
die Zwecke der Verwaltung aufgezehrt wird und fiir diese nicht ein-
mal ausreicht. So erfordert das Bestehen des Staates, daB die Ver-
waltungskosten als primére produktive Schulden durch Gegenwerte
gedeckt sind, und soweit fiir ihre Deckung die steuerrechtlichen
Einnahmen des Staates nicht ausreichen, kann ihre Fundierung
nur im gesamten volkswirtschaftlichen Vermogen gesucht werden.
Daher ist die Forderung berechtigt, da vom Standpunkte des
Staates auch dessen gesamte Steuereinnahmen in imagindrer Kapi-
talform ausgedriickt werden, deren Zinsen, d. h. deren Steuerertrig-
nisse mehr oder weniger zum Gleichgewicht des Etats beitragen.
Die Anschauung, dafl es infolge des Gleichgewichtes des Etats
zulissig wire, fiir die Aufstellung der volkswirtschaftlichen Bilanz
samtliche Steuerertrige sowie die-Verwaltungskosten des Staates
zu vernachlédssigen, dagegen aber die im Besitze des Staates be-
findlichen, nutzbringenden Werte des Sozialkapitals in die Bilanz
aufzunehmen, erweist sich nach den fritheren Darlegungen als irrig;
denn die Erkenntnis ist nicht nur fiir den Staat, sondern auch fiir
die Volkswirtschaft selbst von besonderer Bedeutung, inwieweit
die Deckung fiir die imaginidren Kapitalwerte auf der Passivseite der
Bilanz, d. h. der als Schuld aufgefaBten Verwaltungskosten, durch
reine Besteuerung oder aber auch in héherem oder geringerem
MaBle durch Einkiinfte des gesamten Sozialkapitals vorhanden ist.
Es ist nicht zu verkennen, daf} die Mitberiicksichtigung der
finanziellen Verhiltnisse des Reiches und der Einzelstaaten in der
volkswirtschaftlichen Bilanz lediglich nationalokonomischen
Zwecken dient, also zur Férderung der Kausalforschung auf diesem
Gebiete, nicht aber um finanztechnische Zwecke zu verfolgen. In
letzterem Falle miiten die Etats der Einzelstaaten nebst den auf
sie entfallenden repartierten Teilen des Reichsetats nach Zerlegung
des letzteren wieder zusammengefallt veranschaulicht werden.
Es ist bekannt, daB der Zinsenschuldendienst auf der Passiv-
seite des Etats — ob diese Schulden nun produktiver oder impro-
duktiver Art sind — und die Einnahmen aus den Wirtschafts-
betrieben auf der Aktivseite des Etats durch positive, dem Geld-
werte nach feststehende Betréige dargestellt sind. Der Kapital-
wert der ersteren ist sogar bekannt; letztere konnten zwar nicht
mehr nach ihren Inventarwerten, sondern unter Zugrundelegung
eines niedrigen Zinsfulles als bestehende und wirkende Kapitalwerte
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bestimmt werden. Nur die aus steuerrechtlichen Quellen flieBenden
Einnahmen, sowie diejenigen, welche die eigentlichen Verwaltungs-
kosten des Reiches und der Einzelstaaten bilden, sind beziiglich
ihrer kapitalisierten Werte unbekannt.

Wenn die Gliederung des Etats nach diesen Gesichtspunkten
erfolgt ist, so ist mangels besserer Anhaltspunkte die Forderung
berechtigt, daBl der Kapitalwert aller Steuereinnahmen unter
Zugrundelegung desselben Prozentsatzes kapitalisiert
wird wie jener imagindre Kapitalwert, der zur Deckung der Ver-
waltungskosten ausreicht.

In Staaten, wo die Steuereinnahmen in hohem MaBe zur Deckung
des Schuldendienstes verwendet werden, tritt, im Gegensatz zu
jenen Staaten, in denen ein groBer Teil der Einnahmen aus nicht-
steuerrechtlichen Quellen zur Deckung der Verwaltungskosten
dient, eine Verschiedenheit bei der Aufstellung der volkswirtschaft-
lichen Bilanz klar zutage und gewihrt sehr lehrreiche Schliisse
auf den Reichtum des Staates, unabhingig von den ckonomischen
Werten der Privatwirtschaft.

Es sollte daher nicht unterlassen werden, die eben gekennzeich-
neten Unterschiede in jeder volkswirtschaftlichen Bilanz mitzube-
riicksichtigen.

Die vorangehenden Ausfithrungen finden ihre beste Darstel-
lung, wenn man zwei Staaten mit gleichen Steuereinnahmen und
gleichen Schulden miteinander vergleicht. Der einzige Unterschied
zwischen diesen beiden Staaten wiirde darin bestehen, dafBl die
Verwaltungskosten des einen um 35 Millionen gréBer wiren als
die des anderen ; allein auch diese Ausgaben wiren durch Einnahmen
aus den eigenen wirtschaftlichen Betrieben dieses Staates gedeckt.
Beide Etats befinden sich im vollen Gleichgewichte. Trotzdem
laBt sich daraus ableiten, dall der zweite dieser beiden Staaten
einen UberschuB von 700 Millionen an Sozialkapital aufweist.

1.
~ Debet I Kredit
Steuereinnahme . 550 Mill. M. | Zinsendienst (5%) . . . 340 Mill. M.
| Verwaltungskosten . . . 210 ,, .,

Dasselbe gegliedert unter Beriicksichtigung der Kapitalwerte:

Imaginirer Kapitalwert . 6,8 Md. M. | Staatsschulden . . . . . 6,8 Md. M.
Steuern nach 210 Mill. M. —— Verwaltungskosten
| 210 Mill. M. —
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2.
Debet | Kredit
Ertrag der staatswirt- EZinsendienst (5%) . . . . 340 Mill. M.
schaftlichen Betriebe . 35 Mill. M. | Verwaltungskosten . . . . 245 ,, ,,

Steuereinnahme . . . . 550 ,, ,, |

Dasselbe gegliedert unter Beriicksichtigung der Kapitalwerte:

Kapitalwert der staats- 5
wirtschaftlichen  Be- r

triebe (2,59%) . . . . 1,4 Md M. ?Staa.trsschulden 35 Mill. M. (5%) 0,7Md. M.
Steuereinnahme 305 Mill. M. — | ’ 305 ,, ’ —_
| Verwaltungs-
i kosten . . 245 ,,

i) 245 ”» ” - !
' |

"Saldo 0,7 Md. M.

Das vorangehende Beispiel besagt, dafl das Sozialkapital, moge
es nun passiv oder aktiv sein — passiv dort, wo eine Fundierung
der Verwaltungskosten nicht vorhanden ist — seinem Werte nach
das volkswirtschaftliche Vermégen nicht wesentlich beeinfluft.

Die Verwaltungskosten des Staates sind nach den fritheren Aus-
fithrungen als produktive Schulden erkannt und miissen daher
auch als solche in die Bilanz eingesetzt werden. ;

Die Beriicksichtigung der produktiven Anleihen des Staates.
Eine weitere Entscheidung muB aber auch dariiber gefallt werden,
ob die produktiven Schulden der gewinnbringenden Wirtschafts-
betriebe des Staates auch in der volkswirtschaftlichen Bilanz ge-
trennt ausgewiesen werden sollen. Es ist also die Frage, ob nur der
Reinverdienst solcher Betriebe kapitalisiert werden soll, oder ob
man die Anlagekosten dieser Betriebe, nach den Bruttoeinnahmen
umgerechnet, als Aktivum und im Gegensatz dazu die kontrahier-
ten Schulden derselben als Passivum in die Bilanz einsetzen soll.

Wihlt man die letztere Form, so ergibt sich daraus, da} die
auf der Kreditseite der volkswirtschaftlichen Bilanz aufgefiihrten
produktiven Schulden auf der Debetseite doppelt gedeckt erscheinen
wiirden, erstens dadurch, daB die Bruttoeinnahme dieser Betriebe
in kapitalisierter Form aufgefiihrt wird, und zweitens weil die ent-
sprechénden Emissionswerte, soweit sie sich im Besitze der Privat-
kapitalisten befinden:und letztere durch ihre Renten einen Bei-
trag zur Einkommensteuer leisten, auf diese Weise nochmals als
Kapitalwerte der Bilanz aufgefiihrt werden.

Dieses doppelte Erscheinen desselben Postens auf der Aktiv-
seite wire an sich noch kein Fehler und wiirde das Endresultat
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der Berechnung nicht beeintréichtigen; unter diesen Umstinden
wiirde der staatliche wirtschaftliche Betrieb seinem Werte nach
jedoch insofern falsch bestimmt werden, als dieser nach anderen
Gesichtspunkten ermittelt wird als die 6konomischen Werte der
Privatwirtschaft. Der Staat verfihrt bei der Bestimmung der
Werte der Privatwirtschaft in der Weise, daB er aus dem Ein-
kommen des Zensiten auf dessen Verméogen schlieBt. Will man nun
bei der Bestimmung der Werte der staatlichen Wirtschaftsbetriebe
analog verfahren, so ist es nicht zuléssig, die produktiven Schulden
auf der Kreditseite zu belassen, sondern der Reinertrag dieser Be-
triebe mul auf der Debetseite der Bilanz kapitalisiert in Rechnung
gesetzt werden. Also nur ein UberschuB solcher Wirtschafts-
betriebe kann auf der Debetseite der volkswirtschaftlichen Bilanz
einen Teil des staatlichen Sozialkapitals darstellen.

Die Bilanzen der Kommunen und der hoheren Verwaltungs-
korper. In den bisherigen Betrachtungen der volkswirtschaftlichen
Bilanz wurde die Vereinigung der 6konomischen Werte der Privat-
wirtschaft mit den Werten des Reiches und der Einzelstaaten, so-
weit sich diese aus den Etats ergeben, befiirwortet, ohne da auf
den Besitz der Kommunen und der hoheren Verwaltungskorper
sowie der offentlich rechtlichen Anstalten, Riicksicht genommen
worden wire. Die Frage ist jedoch naheliegend, inwieweit die Werte
dieser Bilanzen in der volkswirtschaftlichen Bilanz Beriicksichtigung
finden sollen oder mit welcher Begriindung sie aus der Berechnung
ausscheiden koénnen.

Die Kommunalbilanzen sollten nach unserer Ansicht in eine
volkswirtschaftliche Bilanz nicht aufgenommen werden. Man ge-
winnt aus den Etats des Reiches und der Einzelstaaten Schliisse
auf die produktiven Teile des Sozialkapitals, auch mittelbar auf die
Gesamtwerte der Privatwirtschaft. In der Entwicklungsgeschichte
der Staaten kann man aber beobachten, da in der Regel das in
staatlichem Besitze befindliche Sozialkapital unmittelbar pro-
duktiv, dagegen das in Hinden der Gemeinden verbleibende Sozial-
kapital nur mittelbar produktiv in Wirksamkeit tritt. Der Wir-
kungskreis der Gemeinden erstreckt sich auf eine groBe Anzahl
Angelegenheiten, die nur mittelbar im Interesse des Staates liegen.
Die den Gemeinden anvertrauten Angelegenheiten sind nicht nur
im Deutschen Reiche, sondern fast in jeder staatlichen Organi-
sation auf die Interessen der Gemeindeangehérigen beschrinkt.
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Wenn nun in letzter Zeit die Gemeinden auch wirtschaftliche Be-
triebe nutzbringender Art erbauen und unterhalten, so werden
dadurch doch die Wirtschaftsverhiltnisse des Staates kaum be-
rithrt. Es miissen bei dieser Betrachtung folgende Momente er-
wogen werden:

a) Samtliche 6konomischen Werte der Gemeinden sind nicht
steuerpflichtig. Vom subjektiven Wertungsstandpunkte des Staates
stellen sie daher nur latente Werte dar, vorausgesetzt, dall sie nicht
aus dem Besitze der Gemeinde in die Hénde der Privatwirtschaft
iibergehen. Sie sind demnach ebenso als latente Werte anzusehen,
wie nicht ausgebeutete Gruben oder Wasserfiille, die in der volks-
wirtschaftlichen Bilanz ebenfalls keine Beriicksichtigung finden.

b) Die Gemeinde ist im Vergleich zum Staate ein Wirtschafts-
korper zweiter Ordnung; die von ihr den Gemeindeangehdrigen
auferlegten Steuern und Abgaben sind nicht nach dem einheit-
lichen Gesichtspunkte bestimmt, wie dies bei Heranziehung der
Untertanen zur Staatseinkommensteuer der Fall ist. Das Gedeihen
einer Gemeinde in wirtschaftlicher Hinsicht beriihrt die Staats-
interessen keineswegs unmittelbar und das Eingehen einer kleine-
ren Cemeinde diirfte fiir die Volkswirtschaft des Staates weniger
bedeutungsvoll sein als das Eingehen einer mittleren Bank oder
Industrieanlage.

¢) Auch gestattet das bestehende Recht dem Zensiten, seine
gesamten Kommunalabgaben bei Berechnung seines Einkommens
als Unkosten abzyziehen. Da dies fiir die Staatseinkommensteuer
unzuliissig ist, bedeutet die Einkommensteuer fiir den Staat tat-
siichlich die primire Quelle eines imaginiren Kapitalwertes, welcher
bei analoger Betrachtung fiir die Gemeinde nicht besteht.

Die einzelnen Etats der Gemeinden konnen mit gleicher Be-
rechtigung aus der volkswirtschaftlichen Bilanz weggelassen wer-
den, wie einzelne Werte aus jeder Bilanz ausgeschieden, d. h. ab-
geschrieben werden. Es handelt sich hierbei um Werte, die in
jedem Betriebe unentbehrlich sind, doch erfolgt ihre Anschaffung
in dem betreffenden Unternehmen & fond perdu, und sie miissen
schon im Momente ihrer Beschaffung abgeschrieben werden, ob-
wohl sie einen Teil des Stammkapitals aufzehren.

Die von den hoheren Verwaltungskorpern selbst geschaffene
Kapitalanlage ist, zwar ein Teil des Sozialkapitals, doch fand
sie bereits auf der Passivseite der Bilanz bei Verrechnung der
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Verwaltungskosten ihre Beriicksichtigung, wenn man bedenkt, daf3
die Entstehung dieser Kapitalanlage auf die Dotation seitens des
Staates zuriickzufithren ist. Alle diese Kapitalanlagen (Wohl-
fahrtseinrichtungen) sind nicht als gewinnbringende Unterneh-
mungen geschaffen; soweit sie es aber trotzdem sind, reichen ihre
Reinertridge nicht dazu aus, um den finanziellen Bedarf des be-
treffenden Verwaltungskorpers zu decken; vielmehr sind es die
Zuschldge zur Staatseinkommensteuer, die das Gleichgewicht in
diesen Etats ermoglichen.

Der Ansicht Herfurths?!), daB die Gemeinde insbesondere
wirtschaftliche Anlagen zu schaffen hat, wihrend dem Staate haupt-
séichlich kulturelle Aufgaben obliegen, muf} hier vom 6konomischen
Standpunkte aus entgegengetreten werden.

Die hoheren Selbstverwaltungskorper erhalten teilweise eine
staatliche Dotation. Die Abgaben des Staates bedingen eine fik-
tive Kapitalschuld, die durch Kapitalisierung der Verwaltungs-
kosten verrechnet wurde. Die Deckung der letzteren ist daher nicht
in den vom Selbstverwaltungskorper geschaffenen und in dkono-
mischer Hinsicht improduktiven Anlagen zu suchen, sondern in
ihrer primiren Deckung in der volkswirtschaftlichen Bilanz geméil}
der friiheren Erorterungen.

Beziiglich eines Gemeindeetats oder des Etats eines héheren
Verwaltungskérpers erlangt man am leichtesten eine Ubersicht,
wenn man als Schema folgende Bilanzform aufstellt:

Debet l Rredit
Gemeindevermogen: Komunalschuld, 7 )
an Immobilienbesitz, wirtschaftlichen | Verwaltungskosten
Gewerbebetrieben und an aus Sozial- a) Pflichtabgaben

kapital geschaffenen Einrichtungen, b) fakultative Abgaben.
Einnahmen aus Gebiihren,
Einnahmen aus Realsteuern,
Gemeindeeinkommensteuer,
Dotationen.

Man kann die Realsteucrn mit Recht als Zinsen der aus dem
Sozialkapital geschaffenen Einrichtungen ansehen; dabei ist es
gleichgiiltig, ob die investierten Werte mangels einer Verzinsung
durch diese Steuern gedeckt sind, denn noch bevor diese Einrich-
tungen entstanden sind, wurden schon mit staatlicher Genehmi-
gung die Kommunalanleihen geschaffen.

1) Handworterbuch der Staatswissenschaften, Band V
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Die auf der Aktivseite angegebenen Dotationen der Gemeinde
figurieren im Staatsetat als Schulden und sind auch Schulden in der
volkswirtschaftlichen Bilanz; sie sind daher in den kapitalisierten
Verwaltungskosten des Staates enthalten. Die primére Quelle die-
ser Verwaltungskosten ist ein auf der Debetseite der volkswirt-
schaftlichen Bilanz in erster Linie aus Steuern und Zollen abgelei-
tetes Kapitalvermogen.

Da, bei der méchtigen Entwicklung der deutschen Stadte im allge-
meinen die Gemeinden nicht mehr in der Lage sind, ihren Finanzbe-
darf aus nicht steuerrechtlichen Quellen zu decken, so kann mit ge-
wisser Einschrinkung die Ansicht vertreten werden, da3 die Ein-
nahmen aus dem eigentlichen Gemeindevermdgen fiir die Verwal-
tungskosten der Gemeinde vollstindig aufgezehrt werden, wihrend
daher die von den Gemeinden kontrahierten Kommunalschulden in
ein mittelbar zinsbringendes Sozialkapital umgewandelt worden sind.

Wiirde man also zur Beriicksichtigung der Gemeindeetats in
der volkswirtschaftlichen Bilanz simtliche Werte dieser Etats
dhnlich kapitalisieren, wie dies fiir das Reich und die Einzelstaaten
empfohlen worden ist, so verbliebe pro saldo als Kapital fiir jede
Gemeinde deren Kommunalschuld. Das bedeutet, dafl das eigent-
liche fundierte Gemeindevermogen und das fiktiv gedachte kapi-
talisierte Vermogen aus allen Abgaben die Bediirfnisse der Ge-
meinden nicht mehr iibersteigt, als notwendig ist, um die Schulden-
zinsen derselben zu decken.

Damit ist die Annahme gerechtfertigt, daf das Kapitalver-
mogen einer Gemeinde ebenso groB ist wie ihre Kommunalschuld,
und es ergibt sich hieraus der paradoxe Schluf}, daB eine Gemeinde
um so reicher ist, je mehr Schulden sie unter Deckung der hierzu
notwendigen Zinsen unterbringen konnte.

Da sich nun aber diese kommunalen Schuldverpflichtungen grof-
tenteils im Besitze der privatékonomischen Wirtschaft befinden,
wurden sie in der volkswirtschaftlichen Bilanz bereits beriicksich-
tigt und auf deren Debetseite ausgewiesen.

Nur jene Kommunalobligationen, die sich im Besitze des Aus-
lundes befinden, erfordern eine besondere Beriicksichtigung und
bilden einen tatséchlichen Schuldenposten der volkswirtschaftlichen
Bilanz. Die Art jhrer Ermittlung, wenn auch nicht im einzelnen,
so doch im groBen ganzen, wurde bereits auf Seite 57, Anmkg. 1 be-
sprochen
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Séchstes Kapitel.
Die Theorie des physischen Kapitals.

Einleitung. Das Bestreben, in der volkswirtschaftlichen Bilanz
alle 6konomischen Werte zu beriicksichtigen, die innerhalb des
geschlossenen Wirtschaftsgebietes wirksam sind, stellt den National-
6konomen vor die schwierige Aufgabe, nicht nur Sachgiiter, son-
dern auch lebendige Kriifte in die Bilanz aufzunehmen, mittels derer
unsere Wertbegriffe Form und Inhalt gewinnen. Seitdem sich die
Nationalokonomie mit der Kollektivbewertung der 6konomischen
Giiter befaBt, zeigt es sich, daf fiir diese hauptséichlich das Ein-
kommen der physischen und nichtphysischen Personen ausschlag-
gebend ist. Da sich das Einkommen teils aus Arbeitsleistungen,
teils aus Renteneinkommen zusammensetzt, so entsteht die Frage,
ob die physischen Giiter gleichberechtigt mit den Sachgiitern ihrem
Zahlenwerte nach mitgerechnet werden konnen.

Es wiirde zu weit fiihren, innerhalb dieser Untersuchung auf
alle Argumente einzugehen, die fiir und gegen diese Gkonomische
Auffassung sprechen; dies wiirde das Aufrollen einer Frage be-
deuten, mit der man auf die Fundamente der nationalokonomischen
Lehren zuriickgreifen miite. Hier soll nur auf das Problem hin-
gewiesen werden, um dann die Lehren und Argumente einiger
Autoren zu berithren und schliellich kurz die Methode zu erldu-
tern, wie das physische Kapital mitberiicksichtigt werden konnte.

In einem anderen Zusammenhange wurde schon darauf hin-
gewiesen, daBl der Wert der Giiter an und fiir sich nicht zu begreifen
ist. Nur die psychischen Wahrnehmungen des Menschen schaffen
den Wertbegriff. Die Zahlenwerte oder Gebrauchswerte werden
letzten Endes aus den Marktpreisen, die wieder aus den Tausch-
prozessen herriihren, abgeleitet. Sie sind Ergebnisse subjektiver
Wertschitzungen. Nach dieser subjektiven Auffassung sind nicht
allein Giiter, die einen Zahlenwert empfangen, 6konomische Werte,
sondern es gibt auch solche, die diesen Zahlenwert nicht empfangen,
da sie nicht Gegenstand eines Tauschprozesses sind. In letztere
Gruppe gehort der produktiv wirkende Mensch, vom Standpunkte
des Staates der Zensit, und in diesem Zusammenhange das phy-
sische Kapital. Der Wert oder die Wertlosigkeit der 6konomischen
Sachgiiter héingt wesentlich davon ab, dafl auch dem Individuum
ein Zahlenwert beigemessen wird. Der Mensch empfing bisher nur
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aus dem Grunde keinen Zahlenwert (als Ausdruck des Gebrauchs-
wertes), weil er nach den heutigen Institutionen kein Tauschobjekt
ist; dagegen aber besitzt das Arbeitseinkommen des Individuums
bereits einen Zahlenwert. Da das Individuum dieses Einkommen
zum Gegenstande des Tausches macht, so mu man daraus auf
das Vorhandensein eines 6konomischen Wertes in Form eines Kapi-
tals schliefen.’

Aber nur jenes Individuum, das durch sein Arbeitseinkommen
einen Zahlenwert empfingt, kann einen 6konomischen Wert haben.
Da nun die volkswirtschaftliche Bilanz der Inbegriff aller 6kono-
mischen Werte ist, die dynamisch wirkend das Wirtschaftsleben
in FluB halten, so diirfte die Bestimmung des eigentlichen Zahlen-
wertes des Individuums nicht aufler acht gelassen werden.

Dabei darf aber nicht vergessen werden, dafl die volkswirt-
schaftliche Bilanz eine staatlich subjektive Wertung ist; von diesem
Gesichtspunkte aus erlangen nur jene Individuen Skonomischen
Wert,.die kraft ihres Einkommens als Steuerzahler dem Staate die-
nen, woraus folgt, dafl sich dic Bestimmung des physischen
Kapitals nur auf die eigentlichen Zensiten erstrecken wird.

Diese Ausfithrungen sind ausschlaggebend, in der Aufstellung
einer volkswirtschaftlichen Bilanz das physische Kapital mitzu-
beriicksichtigen.

Die Ansichten verschiedener Nationalokonomen iiber diesen
Gegenstand. Man wird kaum einen Nationalokonomen finden, der
sich zu dieser Frage nicht geduBlert héitte, und insbesondere zeigt
es sich, daB die #ltere Schule, die sich an die klassische englische
Schule anlehnt, in der Kollektivbewertung der Mitberiicksichtigung
des physischen Kapitals gegeniiber stets eine ablehnende Haltung
einnimmt." So schreibt z. B. Rau in seiner Arbeit ,,Grundziige
der Volkswirtschaftslehre®l) auf Seite 60:

,,Die Fihigkeit des Menschen, gewisse Dienste zu leisten, ist
von der wirklichen Verrichtung derselben zu unterscheiden und
bildet ein personliches Gut, welches seiner ungewissen Dauer wegen
nicht einmal nach einem Preise geschétzt werden kann.*

Nach Rau ist die ,,ungewisse Dauer’ das ausschlaggebende
Moment, von jeder Schitzung dieses Kapitals abzusehen.

Unserer Auffassung nach sind die bahnbrechenden Ideen
Schiffles maBgebend, die er in seinen , Gesammelten
") Leipzig 1860.

Herzfelder, Volkswirtschaftliche Bilanz. 6
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Aufsitzen“!) entwickelt hat und worauf hier kurz Bezug ge-
nommen wird.

Seine Abhandlung ,,Mensch und Gut in der Volkswirt-
schaft oderder ethisch-anthropologischeStandpunktin
der Nationalokonomie mitbesonderer Riicksicht auf die
Grundprinzipien der Steuerlehre® enthilt eine Fiille von
Gedanken, die uns darin bekréftigen, dafl jede 6konomische Kol-
lektivwertung so lange unvollkommen bleibt, als man nicht die
hochsten Giiter der Volkswirtschaft, die Triger des physischen
Kapitals, in irgendeiner Form mitberiicksichtigt.

Schiffles Gedanke, die chrematische Nationalokonomie durch
eine ethisch-anthropologische zu ersetzen, hat insbesondere in der
Entwicklung des deutschen Wirtschaftslebens reiche Friichte ge-
zeitigt. Anf allen Gebieten der staatlichen Fiirsorge, in der Ent-
wicklung der Verwaltung und nicht zuletzt der Gesetzgebung sind
die Spuren seines Geistes zu erkennen. Adolph Wagner hat in
seinen Bahnen die ethisch-anthropologische Auffassung am stérk-
sten vertreten und geférdert.

Nur auf dem Gebiete der Wertlehre ist man jedem Fortschritt
ausgewichen, und es bleibt auch wohl einer noch demokratischeren
Zeit vorbehalten, die allgemeine Einkommensteuergesetzgebung
fiir die Wertbestimmung des physischen Kapitals zu verwenden.

Schiffle sagt in seiner Abhandlung ,,Die ethische Seite
der nationalékonomischen Lehre vom Werte*:

,,Gegen eine materialistische Auffassung der Wertlehre selbst
hat sich die Nationalokonomie unbewuBt und bewuBt dadurch auf-
gelehnt, daB sie neben der indifferenzierenden die individuelle
Giiterbedeutung im abstrakten WertmaBaufhebendenUberschétzung
des geldgemessenen Tauschwertes die Bedeutung des Gebrauchs-
wertes immer wieder mit Nachdruck zur Geltung zu bringen suchte.
Dieses hat zumal die deutsche Nationalokonomie in ihren Ausfiih-
rungen iiber Schitzung des Nationalvermogens gegeniiber den eng-
lischen Okonomisten getan, welche die Volkswirtschaft nicht selten
wie vom Standpunkte des Kassierers eines Spekulationsgeschiiftes,
wie hinter einem Hauptbuche sitzend, aufgefat haben und den Wert
fast nur in der Form des Tauschwertes kennen und anerkennen.*

Darin liegt schon der Grundgedanke dafiir, daB der hhere Wer-
tungsbegriff des in Ruhe befindlichen Zustandes, d. h. die kollektive

1) Tiibingen 1885.
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Wertung, mittels des Bilanzwertes jener Wertung vorangestellt
werden muB, die im Tauschprozesse aus der ersteren flieBt und
nur dann richtig erkannt werden kann, wenn die primére Wertung,
also die der volkswirtschaftlichen Bilanz, voranging und in méglichst
differenzierter Form zum Ausdruck gebracht worden ist. Ihre Diffe-
renzierung empfingt sie jedoch erst dann voll und ganz, wenn die
Wissenschaft sich dem Problem nicht linger verschlieBen wird, die
in den Individuen obwaltenden und wirkenden Kapitalwerte —
trotz der Bedenken Raus wegen ihrer ,,ungewissen Dauer‘ — mit
zu beriicksichtigen. Schiffles gerechtfertigter Einwand gegen
die englische Nationalckonomie kann sich nur gegen die klassische
Schule wenden. Sind es doch gerade die modernen englischen
Nationalkonomen, die entgegen den deutschen Gelehrten die
Beriicksichtigung des physischen Kapitals bei der Bestimmung
des Volksvermdgens kategorisch verlangen.

Hier sei auf Giffen verwiesen, der in seinem Werke ,/ The
Growth of Capital” aus dem Einkommen der Steuerzahler rech-
nerische Riickschliisse auf das englische Volksvermégen macht und
dessen Ideen erst kiirzlich in schoner Form eine weitere Begriindung
erfahren haben. Es soll hier auf die Arbeit ,,British Incomes
and Property: The Application of official Statistics to
economic Problems by J. C. Stam p‘!) kurz Bezug genommen
werden. Kein anderer hat die Ideen Giffens so klar verstanden und
gedeutet wieStamp. Giffen istzwar der Uberzeugung, daB die Fest-
stellung des volkswirtschaftlichen Vermdogens eine weitaus schwie-
rigere Aufgabe ist als die Bestimmung des Nationaleinkommens;
dennoch hétte eine Methode, das volkswirtschaftliche Vermogen
mittels Kapitalisierung zu bestimmen, Anspruch auf Bestéindigkeit.

Auch Giffen lehnt eine Bestimmung des Volksvermogens nach
Schitzungswerten, welche kleiner ausfallen miiBten als die kapi-
talisierten Werte und nicht wie diese in der Retorte des Freihandels
gepriift sind, ab. Der Wert wird sowohl von Stamp wie von
Giffen als ,,Going Concern‘ aufgefalt und seine Schwankungen,
die mitunter erheblich sein kénnen, befriedigen ihre Gegner nicht,
die wie W. J. Harris nur die Aufstellung des sogenannten ,,in-
ventory wealth* befiirworten, um in der Vorstellung der Men-
schen einen {iibertriebenen Begriff von den Reichtiimern eines
Staates zu verhiiten. Allein Stamp entgegnet treffend:

1) London, King & Son Ltd., 1916.

6*
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,,Der Wert des aktiven Kapitals ist nicht der Anschaffungswert
(also nicht der Anlage- oder Inventarwert), sondern er liegt in dem
Strome der Produktivkraft desselben, woraus die okonomische
Befriedigung erfolgt.

Diese kurzen Ausfithrungen mogen zu der Feststellung geniigen,
daB es moderne englische Nationalskonomen sind, welche die Be-
riicksichtigung des physischen Kapitals fordern und die enge
Relation zwischen Sachgutkapital und persénlichem Kapital
(Stamp ,,personal capital‘) zu erfassen suchen. Ob diese Feststel-
lung dann wirklich in der ,,Retorte des Freihandels‘ zum Ausdruck
gelangt, mag zunichst unerdrtert bleiben.

Gleichzeitig mit Schiffle befaBte sich Dr. E. Engel in den
,»,Volkswirtschaftlichen Zeitfragen‘?) ausfithrlich mit dem
Problem des physischen Kapitals. Seine Arbeit ,,Der Wert des
Menschen‘ entstand jedoch zu der Zeit, als in der Nationalékono-
mie hauptsichlich die Kostentheorie die gesamte Wertlehre be-
herrschte und die subjektive Wertlehre erst im Entstehen begriffen
war. Die Schliisse Engels sind daher — so ethisch das Problem
an sich auch erfalt sein mag — heute nicht mehr anwendbar.
Engel glaubte, die im Menschen vermutete Kapitalkraft nach
der Héhe jener Kosten bestimmen zu konnen, welche von Eltern,
Familie und Gesellschaft aufgewendet werden, um den Menschen
als Produktivkraft mit 6konomischem Werte in die Gesellschaft
einzusetzen. Diese Methode ist jedoch unhaltbar, denn der so
berechnete Wert wire dem frither erwihnten ,,inventory wealth‘
der Sachgiiter analog; andererseits lehnt sich unsere sittliche Auf-
fassung dagegen auf, diese aufgewendeten konsumtiven Ausgaben
als Faktoren der Produktion zu betrachten und ihre weitere Pro-
duktivitit aus demselben Gesichtspunkte zu verlangen. So hat
Engels Arbeit wohl fiir alle Zeiten eine kulturhistorische Bedeu-
tung, ohne jedoch das diesen Ausfithrungen zugrunde liegende 6ko-
nomische Problem zu férdern.

Engels Ideen werden weit mehr noch durch die téglichen Be-
obachtungen des Lebens iiberholt, in denen der Wert des Men-
schen — d. h. sein konomischer Wert — nicht nach seinem Kosten-
werte, sondern aus einer rein subjektiven Wertung der Gesellschaft
abgeleitet wird; diese Wertung kann sich konjunkturell so ver-
schieden gestalten, da8 nicht nur der Bildungsgrad des Menschen

1) Tiihingen 1882.



Die Theorie des physischen Kapitals. 85

das Einkommen desselben bestimmt, sondern mitunter ganz zu-
fallige Momente der Nachfrageseite fiir die héhere Skonomische
Wertung eines Menschen ausschlaggebend sind. Andererseits kann
man die Beobachtung machen, dal die begabtesten Menschen mit
zu grofer Bescheidenheit zu einem geringeren 6konomischen Werte
gelangen als die besonders strebsamen, die kraft dieses Strebens
vorwirtskommen und sich behaupten.

Damit soll angedeutet werden, dafl die Werthestimmung des
Menschen nur nach dem Grade der sich offenbarenden Leistungs-
fahigkeit erfolgen kann, weshalb in der Kollektivbetrachtung nur
von einem subjektiven und nicht von einem objektiven Werte die
Rede sein kann.

Bevor auf das eigentliche Problem eingegangen werden kann,
muf} die allgemein verbreitete nationalokonomische Idee ins Auge
gefal3t werden, die in Abrede stellt, dafl die menschlichen Leistungen
der Ausflul eines okonomischen Wertes sind. Lexis deutet in
seiner ,,Allgemeinen Volkswirtschaftslehre‘?) in Kapitel XI
,»,Das Einkommen* (Seite 142) auf den Unterschied zwischen pri-
mérem, sekunddrem und abgeleitetem Einkommen hin. Das pri-
miire Einkommen fliet nach Le xis aus der sachlichen Produktion
auf Grund von Arbeit oder Kapitalbeteiligung. Dagegen erscheint
daneben das ,,Einkommen aus persdonlichen Dienstlei-
stungen als ein sekundéres; es fliet aus dem Einkommen eines
anderen, ohne daf ihm eine sachliche Produktion gegeniibersteht.
Lexis motiviert dieses ,,nichtsac¢hliche Prod ukt‘“damit,daBes
unmittelbar zur Befriedigung personlicher Bediirfnisse und Wiinsche
dient und hierdurch den Charakter der Konsumtionsgiiter tragt.

Man wird dieser Auffassung nur soweit zustimmen kénnen, als
es sich um den Standpunkt des Auftraggebers und nicht um den
des Ausflihrenden handelt, fiir den der Verdienst oder das Ein-
kommen — aus eigener subjektiver Betrachtung — wieder Pro-
duktionsgut darstellt. Diese Auffassung ist durch die moderne
Steuerlehre iiberholt, nach der einerseits der Unternehmer sein
Einkommen auch nur auf die Weise bestimmen kann, daf} er die
verausgabten Lohne von dem Bruttoeinkommen in Abzug bringt,
wodurch sich der aus diesem resultierende Nutzeffekt zum sachlichen
Produktionsgute wandelt und andererseits das Arbeitseinkommen
als ein selbstéindiges Einkommen gleichfalls steuerpflichtig ist.

1) Verlag Teubner, Berlin 1910.
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Wenn Lexis weiter ausfithrt: , Hier erzeugt also die Arbeit
direkt das Endprodukt, die konsumtive Nutzwirkung, und es fehlt
der verwickelte ProzeB, der durch die Vermittlung des Kapitals
bei der iiber mehrere Stufen fortschreitenden sachlichen Produk-
tion auftritt, so muB dem entgegengehalten werden, daB der
Arbeiter mit fortschreitender Kultur nicht sein gesamtes Einkom-
men konsumiert und seine Sparkraft auch zu den Produktionsfak-
toren gezahlt werden miiBte, wenn vom Unternehmerstandpunkt
das ihm zugesicherte Einkommen als nichtsachliches Produkt an-
gesehen wiirde.

Dasselbe gilt aber auch fiir das Einkommen aus personlichen
Dienstleistungen.

Auf die Lehre von Lexis wurde hier besonders eingegangen,
um zu beleuchten, aus welchen Griinden das physische Kapital
auch heute noch in unserer 6konomischen Wertung unberiick-
gichtigt bleibt. Wohl bedeutet Lexis’ Differenzierung im Rahmen
seiner erwahnten Ausfithrungen an sich keinen kardinalen Satz;
er macht nur den Versuch, die Verschiedenartigkeit des Einkommens
zu erldutern, doch geht diese Auffassung von ciner veralteten natio-
nalokonomischen Lehre aus, die bereits iiberholt ist. Lexis’ An-
schauung ist die der chrematischen Nationalokonomie.

Wenn Schiffle sagt: ,,Wohl ist es irrig, im Handel- und Ge-
werbebetriebe den Unternehmungsgewinn teilen zu wollen nach
Arbeitseinkommen und Kapitalgewinn, aber dennoch mufl daran
festgehalten werden, dafl ein Teil des Unternehmergewinnes auf
Arbeitseinkommen zu registrieren ist, so vertritt er damit die
Ansicht, daB ein Teil des reinen Unternehmergewinnes auch aus
dem personlichen Kapital des Unternehmers flieSt.

Diese Erorterungen mogen geniigen, um die veralteten und mo-
dernen Anschauungen kurz zu charakterisieren. Jede 6konomische
Wertung eines Sachgutes ist und bleibt eine Fiktion, wenn man
das physische Kapital unberiicksichtigt 146t, denn in einer arbeits-
teiligen Wirtschaft — je arbeitsteiliger sie ist, um so mehr trifft
dies zu — gewinnt die Wertung der Sachgiiter nur durch die Wer-
tung des physischen Kapitals Form und Inhalt. Wenn die national-
okonomische Wissenschaft die Mitwertung des individuellen Kapi-
tals trotzdem so lange und hartnéckig ablehnte, so kann es nicht
schwer fallen, die Griinde zu erkennen, die diese Riicksténdigkeit
erkliren.
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Es wurde schon in der Einleitung darauf hingewiesen, daB der
mangelnde Tauschgutcharakter dem Individuum einen Zahlenwert
nicht zukommen lift und daB nur das individuelle Einkommen
als feststehend betrachtet werden kann, das in dieser Form mit
den iibrigen Kapitalien inkommensurabel ist. Nicht mit Unrecht
wurde daher von Liefmann in seiner geldtheoretischen Arbeit
,»Geld und Gold“?) in den Ausfithrungen iiber die Geldeskauf-
kraft darauf hingewiesen, dal im Tauschproze eigentlich das Ein-
kommen und nicht das Geld den Kauf bewerkstelligt, wodurch
jedoch erkenntnistheoretisch fiir das Geldwesen viel zu wenig ge-
wonnen ist, um damit auch nur das Geringste erreichen zu kénnen.
Durch diese Behauptung Liefmanns ist nur die Streitfrage ver-
schirft, ob in einer Kollektivwertung, in der die Sachgiiter in
Kapitalform berechnet werden, auch die Einkommen aus Arbeits-
leistungen mitberiicksichtigt werden kénnen.

Keineswegs konnen in einer Kollektivwertung beide Wertkate-
gorien (Kapital und Einkommen) nebeneinander bestehen bleiben,
ihre Vereinigung ohne eine theoretische Primisse war aber unmég-
lich; daher entschloB man sich, die individuelle Arbeit als Ausfluf3
eines 6konomischen Wertes fallen zu lassen, um so mehr, als — mit
Rau gesprochen — ihre ,,ungewisse Dauer* die Wertbestimmung
besonders erschwerte.

Will man aber die Wertbestimmung des physischen Kapitals
ermitteln, so wird man nach einer einheitlichen Bestimmung der
Kapitalien suchen miissen und sich nicht mit der Kollektivwertung
des gesamten Einkommens eines geschlossenen Wirtschaftsgebietes
begniigen konnen. Letztere ist bereits durch die Steuerveranlagung
gegeben und konnte, wenn sie zum Ziele fiihren wiirde, die Arbeit
erleichtern.

Die bestimmenden Griinde hierfiir sind bereits in anderem
Zusammenhange ausfiihrlich besprochen (siehe Seite 63 u. 64) und
miissen hier nur noch insofern crginzt werden, als die Umlaufs-
mittel (begrifflich nur das Geld) nur eine bestimmte Form, die
des Kapitals, besitzen; sie sind jedoch funktionell von der ge-
samten EinkommengroBie nicht abhingig, da das Geld ein meB-
bares Einkommen nicht abwirft, und so besteht zwischen dem ge-
samten Geld und dem gesamten Einkommen eine dauernde In-
kommensurabilitét.

1) Deutsche Verlagsanstalt Stuttgart und Berlin 1916,
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Die Kapitalisierung des unfundierten Einkommens. Bewerk-
stelligt man die Kapitalisierung des persénlichen Einkommens in
irgendeiner Form, so steht man vor einer schweren, wenn auch nicht
unlosbaren Aufgabe. Man wird es ablehnen miissen, eine objek-
tive Wertung vorzunehmen, die auf die etwaigen Kostenwerte des
Individuums zuriickgreift. Dagegen wird man, wenn der Grad
der Leistungsfahigkeit des Individuums schon unter staatlicher
Kontrolle steht, aus der allgemeinen Steuerveranlagung ersehen,
daBl die Hohe der Steuerpflicht den Ausgangspunkt jeder Unter-
suchung bilden wird. Die so abgeleiteten kapitalisierten Werte sind
dann gleich allen anderen 6konomischen Werten des Gutskapitals
subjektive Werte staatlich objektiviert.

Damit wire die Bestimmung von Guts- und physischem Kapital
bereits gegeben, wenn auch noch jeder Anhaltspunkt fiir eine Kom-
mensurabilitit fehlt.

Der Staatswertgedanke tritt aber auch dann in den Vorder-
grund, wenn die gegenseitige Wertbestimmung der Individuen zu-
einander je nach MaBgabe des fiir den Staat in Betracht kommen-
den Nutzens durch die steuerliche Leistungsfihigkeit des Indivi-
duums bestimmt werden soll. Die wichtigste und scheinbar un-
lésbare Aufgabe ist die der Kommensurabilitidt, unlosbar lediglich
aus dem Grunde, weil man nach dem subjektiven Empfinden
keinen Anhaltspunkt dafiir hat, um numerische Vergleiche
der Wertbestimmung zwischen Guts- und physischem Kapital
anzustellen. Tatsichlich gelingt es auch nicht, die numerische
GrofBe beweiskriftig abzuleiten, und man muf} sich zunéchst damit
begniigen, das wirklich Gemeinsame, Gebrauchswertige zwischen
Guts- und physischem Kapital festzulegen, um erst durch die ge-
wonnenen allgemeinen Anhaltspunkte auf die Bestimmung des
Numerischen Riickschliisse «u ziehen.

Die Untersuchung wird sich mit zwei Problemen zu beschéf-
tigen haben:

1. Wie soll das gemeinsame Moment in der Wertbestimmung
des 6konomischen Gutskapitals und des physischen Kapitals
festgelegt und — wenn ein solches besteht — in Zahlenwert
ausgedriickt werden ?

2. Wie soll die numerische GroBle des physischen Kapitals
zwischen verschiedenen Individuen, die die differenziertesten
Leistungen hervorbringen, ausgedriickt werden?
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Die Losung des crsten Teiles ist entschieden wichtiger und
schwieriger. Es ist bekannt, daB3 das physische Kapital in landldu-
figer Sprache — wenn auch nicht tatsichlich — einer ewigen Wer-
tung entbehrt. Mit dem Tode oder der eintretenden Arbeitsunféhig-
keit des Individuums wird dessen Wert gleich Null geschatzt. Dem-
gegeniiber kann aber auch das Gutskapital in seinen einzelnen be-
stimmten Formen nur dahin gewertet werden, daf3 es den Menschen
iiberlebt; auch beim Gutskapital kann man noch keineswegs auf
ewige Wertung schlieBen. Die Moglichkeit der Reproduktion ver-
schiedener konomischer Giiter oder die Aufrechterhaltung der Be-
triebsfahigkeit anderer Giiter und infolgedessen die Kontinuitét
ihrer Produktivkraft, it die Menschen die Sachgiiter dahin werten,
daB sie ihn iiberleben. Dadurch erlangen sie in der menschlichen
Wertschéitzung eine lingere Wertdauer als die eigene Lebensdauer.

Daraus miiBte man den Schluf} ziehen, daB das physische Kapi-
tal — einer raschen Amortisation unterworfen — ein 6konomisches
Gut geringeren Wertes mit hoher Verzinsung sein muB, entgegen
den okonomischen Sachgiitern, die hohere Werte bei geringerer
Verzinsung darstellen. Damit wére eine Anniherung in ihrer ver-
schiedenen Lebensdauer geschaffen.

Der analogen Wertbestimmung nihert. man sich ferner durch
die~Entscheidung der Frage, ob und inwieweit sich das physische
Kapital der sich mit Sachgutproduktion beschéftigenden Unter-
nehmung gleich verhilt. Sind diese beiden Arten von Wirtschaft
so grundverschieden, da8 hier weitere Beriihrungspunkte nicht ge-
funden werden konnten? Zehrt sich das physische Kapital nach
seinem Tode derart auf, daB es keine Gutswerte 6konomischer Art
mehr hinterliBt, d. h. Kapitalien im historisch-rechtlichen Sinne ?
(Sieche Wagner.) Ein bedeutender Teil des Vermdgens eines ge-
schlossenen Wirtschaftsgebietes entsteht nur aus der Sparkraft der
Wirtschaftenden, und dieses historisch-rechtliche Kapital hat im
Laufe der Zeit die verschiedensten 6konomischen Werte angenom-
men. Mag auch im Momente der Beobachtung einer Kollektivwer-
tung dieser 6konomische Wert schon bei der Bestimmung des eigent-
lichen Volksvermdgens — ohne Beriicksichtigung des physischen
Kapitals — mitgezihlt und mitbewertet worden sein, solange die
volkswirtschaftliche Bilanz einen ,,going concern‘‘ — wie Stamp
sagt — darstellt, enthilt sic Kapitalwerte in physischer Form, deren
Bestimmung nur aus der Erwiigung erfolgen kann, inwieweit fiir
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zukiinftige Geschlechter ein Residuum der vergénglichen physischen
Kapitalien durch Ubertragung in Giiterform stattfinden kénnen
wird. Diese unbestimmbare Sparkraftfihigkeit des leben-
den Geschlechtes ist der wahre und einzige MaBstab fiir die Be-
stimmung des physischen Kapitals, ebenso wie ein Teil des jetzt
dem Werte nach mefBbaren Gutskapitals ein Residuum friiherer,
zum Teil physischer Kapitalien ist.

Da jedoch bisher keine volkswirtschaftlichen Bilanzen des ge-
schlossenen Wirtschaftsgebietes aufgestellt worden sind und man
den aus der Sparkraft resultierenden Zuwachs des volkswirtschaft-
lichen Vermégens noch keineswegs gebiihrend untersucht hat, so
ist man auf diesem Gebiete entweder auf Schiatzungen oder auf ein
rein deduktives Verfahren angewiesen.

Wenn man einem Sachgutkapitale dieselbe Lebensdauer zu-
mutet, als fiir das physische Kapital durchschnittlich angenommen
wird, so daB sich also das Gutskapital nach dieser Durchschnitts-
dauer aufgezehrt haben wiirde, so muf} der Besitzer des Gutskapi-
tals, um dessen Untergang zu verhiiten, jihrliche Ersparnisse
machen, die er auf Zinseszins anlegt. Bei vollem Untergang des
Gutes wiirden diese Ersparnisse an Stelle des Gutskapitals treten.

Wenn ein Gutskapital mit bestimmtem Kapitalwerte 5%, Zin-
sen trigt und man aninmmt, daB es sich nach 35 Jahren vollstandig
aufgezehrt haben wiirde, so kann man die Frage aufwerfen, welche
Ersparnisse an Einkommen oder Ertrag aus der jahrlich gleich hoch
angenommenen Rente im Betrage von E gemacht werden miissen,
damit diese Ersparnisse nach 35 Jahren den verlorenen Kapital-
wert ersetzen. Es ergibt sich, daB dieser erreicht wird, wenn der
Besitzer jahrlich 0,235 E mit Zinseszins bei einem Zinsfule von
59, hinterlegt.

Mit anderen Worten, wiahrend der Kapitalwert des Gutes durch

1008 _ 208
5
gegeben ist, ergibt 25
0,235E (1,056—1)
0.0 = 21K

anndhernd die gleiche Summe.
Das physische Kapital verfolgt intuitiv dieselbe Tendenz durch
die Ersparnisse, die es hinterlegt. DaB sich das einzelne Individuum
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nicht wie der Kapitalist auf eine bestimmte Endsumme versteift,
ist darauf zuriickzufithren, daB niemand von vornherein seinen
eigenen Wert bestimmen kann, doch wire, auch wenn alle Menschen
nach einem bestimmten Wirtschaftsplane sparen wiirden, dieser
selbst fiir den Tatbestand unerheblich.

Wenn das Individuum einen Tcil seines jihrlichen Einkommens
crsparen kann, ihn aufspeichert und &dhnlich auf Zinseszins anlegt
wie der Besitzer des Gutskapitals, so ist die Endsumine des Er-
sparten nach dessen Tode MaBstab fiir jenes Kapital, das es im Leben
besessen haben konnte. Keincswegs ist dic ersparte Summe das
physische Kapital selbst. Wire diese Endsumme bekannt und auf
sein Einkommen bezogen, so lieBe sich der Prozentsatz wenigstens .
vermuten, wenn auch nicht bestimmen: jener Prozentsatz, durch
den sein physisches Kapital im Anfang seiner Tétigkeit ermittelt
werden konnte.

Hier ist der Schliissel zu der numerischen Vergleichsmethode,
das physische Kapital in verschiedenem Alter stehender Menschen
bestimmen zu konnen.

Die Annahme, dall ein Zensit ein Zehntel seines Anfangsein-
kommens wihrend der ganzen Dauer seiner Arbeitstitigkeit all-
jahrlich aufspeichern kann und diese kleinen Betrige ebenso hoch
anlegen konnte, wie der Besitzer des Gutskapitals — also mit etwa
5,69, — ist zundchst willkiirlich; sie wiirde folgende Zahlen er-

geben: 35
0,1E (1,066 —1) 100 B
0,056 = 10,2 £ und 0 °

so daB das Individuum aus seinem physischen Kapital nach seinem
Tode durch Sparkraft ebensoviel hinterliee, als wenn ihm bei
Kapitalisierung seines Anfangseinkommens mit 109, ein physisches
Kapital zugemutet worden wire.

DafBl es dem physischen Kapital nur in den seltensten Féllen
gelingt, wihrend seiner Lebensdauer diesen Kapitalwert zu hinter-
legen und zu ersparen, hat seine Ursache lediglich darin, da8 die
ersparten Betrige eine Verzinsung mit 5,6%, kaum zulassen; es
muB aber beriicksichtigt werden, daB unsere Untersuchung nur
dazu dienen soll, eine Vorstellung des Prozentsatzes fiir die ersten
Verdienstjahre zu schaffen, um daraus fiir alle kommenden Jahre
die steigenden Zinssitze feststellen zu kénnen. Denn das Indivi-
duum kann mit den fortschreitenden Jahren sein Einkommen
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nicht mehr mit dem Ursprungsprozentsatz von 109, kapitalisieren,
sondern nur mit hoheren Prozenten, um der Amortisation der
Arbeitskraft gebithrend Rechnung zu tragen.

Die obige Annahme berechtigt zu dem Grundsatze, daBl im all-
gemeinen das Individuum dem Gutskapital gegeniiber einen klei-
neren Wert mit hoher Verzinsung darstellt, mit welchem Ergebnis
man sich hier begniigen -muf}?).

Durch deduktive Erwédgungen kommt man zu dem Schluf,
dafl das physische Kapital édlterer Zensiten mit einem hoéheren
Prozentsatz zu kapitalisieren ist als dasjenige jiingerer. Die Auf-
stellung eines mafgebenden Amortisationsplanes kann auf ver-
schiedene Arten durchgefiihrt werden, doch braucht niemals eine
Form als zwingend notwendig angesehen zu werden. Der Grund-
gedanke ist, dal das Arbeitseinkommen fiir eine bestimmte Zeit —
wenn der Prozentsatz fiir die Kapitalbestimmung bekannt ist —
geniigt, den Wert des physischen Kapitals laut Formel

K= 10F
D

zu bestimmen.

1) Der obige Vergleich zwischen Guiskapital und physischem Kapital liegt
theoretisch so, daB der Prozentsatz p (oben 5,69,) einen Mittelwert darstellen soll,
der bei der Kapitalisierung aller Sachgiiter abgeleitet werden kann, also eine
etwas hohere Ziffer, als der sogenannte landesiibliche ZinsfuBB. Wire dieser fest-
stehend, indem man einerseits annéhme, daBl das Renteneinkommen 31/,—49(,
die Landwirtschaft 31/,9%, Haus und Grund 5%, gewerbliche Unternehmungen
79%, abwerfen wiirden und es auf diese Weise moglich wire, einen Mittelwert p zu
bestimmen, daB andererseits 8 jenen Koeffizienten bedeutet, der den Anteil der
Ersparnis aus dem Anfangseinkommen darstellt und schlieBlich ¢ die Zahl der
Jahre ist, widhrend welcher landesiiblich im Durchschnitt gearbeitet wird, so
wiire die Prozentzahl im Anfangsjahre der Arbeit durch

100 (L0 7 — 1)

BLOp -1
bestinimt.
Hieraus ergibt sich, daB das physische Kapital
= AA0P =),
Lop -1 '

d. h., daB das physische Kapital um so groBer ist, je groBere Quoten erspart wer-
den, je lingere Zeit im Lande gearbeitet wird und je hoher die iibrigen Sachgiiter
kapitalisiert werden.

Je mehr die Wissenschaft in der Lage sein wird, diese einzelnen Faktoren
einer Untersuchung zu unterwerfen — wobei bemerkt werden muB, daB sich dic
Bestimmung der Bilanz der Sachgutkapitalien ergeben diirfte —, desto genauer
wird man auch das physische Kapital bestimmen kénnen.
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Wenn man nun die Aufgabe stellt, p fiir ein jedes Alter des
Zensiten zu bestimmen, so schneidet man den zweiten Teil der
Untersuchung an, in welchem die relative vergleichende Bestim-
mung des Kapitals zwischen den Zensiten der Losung harrt.
Hier kann aber nur der Grundsatz gelten, p relativ zueinander zu
bestimmen: der Prozentsatz muB so gewéhlt werden, daBl er in
Relation mit dem steigenden Einkommen ein méBiges Ansteigen
des physischen Kapitals ermoglicht, denn es wiére in Anbetracht
des Todes oder der Arbeitsunfihigkeit ungerechtfertigt, ein pro-
gressives Ansteigen des Kapitals zuzulassen.

Niemals soll jedoch durch relative Bestimmung der Prozent-
sitze erreicht werden, dafl im jeweiligen Moment der Bestimmung
des Kapitals dieses mit der effektiv gesparten Summe gleich wird.
Das physische Kapital ist nicht selbst diese Summe, sondern nur
der ,,going concern‘, aus dem diese Ersparnis flief3t.

Nehmen wir an, daB ein Zensit bei einer durchschnittlichen
Dauer von 35 Arbeitsjahren in jedem Jahre ein Zehntel seines An-
fangseinkommens spart, die er mit 39, auf Zinseszins anlegt. In
den fortgeschritteneren Jahren, in denen sich das Einkommen er-
héht, soll eine hohere Sparkraft aus dem Grunde nicht angenom-
men werden, weil durch den gréBeren Lebensaufwand des Zensiten
dieses Plus verzehrt wird.

Unter der obigen Voraussetzung wiirde der Zensit bei seinem Tode
nach 35 Jahren (oder bei Arbeitsunfihigkeit nach derselben Zeit) ein
Vermdgen besitzen, das numerisch wie folgt festgesetzt werden kann:

35
0,1 B, (1,03 — 1)

0,03

Man kénnte also sagen, dal das physische Kapital dieses Zen-
siten nicht beim Beginn seiner Arbeitsbetéitigung, sondern erst
nach seinem Tode 6,048 E,, also ungefihr das Sechsfache seines
Anfangseinkommens, betrigt.

Mit diesem Resultate ist fiir unsere Untersuchung scheinbar
nichts gewonnen, denn fiir die Bestimmung einer volkswirtschaft-
lichen Bilanz, die die Vermogensbestinde der Gegenwart aufstellt,
ist die Festsetzung der Ersparnisse des ganzen Geschlechtes nach
dessen Tode ohne jede Bedeutung. 100 B

Unbestreitbar ist, dal aus der Formel K = e das physische

K = — 6,048 I, .

Kapital bestimmt werden kann, wenn p in jedem Alter des
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Zensiten bekannt ist. So kommt es eben darauf an, p fiir jedes
Alter des Zensiten zu bestimmen.

Wenn p, die Prozente im ersten Arbeitsjahre und p, die Pro-
zente im Todesjahre sind, so muB mit Riicksicht auf die abnehmende
Arbeitsfihigkeit des Individuums p, unter allen Umsténden kleiner
sein als p,, d. h. diese Prozentzahlen miissen mit hoherem Alter
steigen, da doch durch die rasche Amortisation der Lebenskraft der
Kapitalwert des Individuums abnehmen muB. Allein p, kann
niemals oo sein, solange der Zensit gespart hat; nur dann wire
dies der Fall, wenn der Zensit nichts erspart hitte.

Unter der Voraussetzung, dafl die Sparkraft nach dem Tode die
oben ermittelten Ersparnisse ergibt, sind direkte Anhaltspunkte
dafiir gegeben, p, rechnerisch zu hestimmen und als Funktion
von p, auszudriicken, da das ersparte Kapital 6,048 K gleich sein
100 %,

ape

Mit anderen Worten, wenn p, die Prozentzahl des Kapitals
im ersten Arbeitsjahre ist — diese Prozentzahl wurde bereits be-
stimmt — so 146t sich fiir ein beliebiges Altersjahr des Zensiten
die Prozentzahl festsetzen, indem man die Differenz p, — p,
auf die 35 Jahre verteilt.

Durch Anwendung der so gewonnenen Zahlen ist man in der
Lage, die steigende Prozentzahl des physischen Kapitals mit dem
fortschreitenden Alter des Individuums zu bestimmen, ohne da-
durch fiir eines dieser Jahre die tatséchlich ersparte Summe zu
berechnen. Auf diese Summe kommt es jedoch gar nicht an, da
es das tatsiichliche Einkommen ist, welches zur Bestimmung
der Hohe des physischen Kapitals dient?).

mul} Dann ist & p, = po -

1) Diese Art der Berechnung der Prozentsitze nach einem Amortisations-
plane hat etwas Paradoxales, das einer niheren Erérterung bedarf. Da durch
Hinterlegung einer jihrlichen Sparsumme das vom Individuum ersparte Kapital
mit den Jahren wichst, entsteht die Frage, wieso trotzdem die Kapitalisierungs-
prozente mit den Jahren steigen und das physische Kapital daher im Abnehmen
begriffen ist oder zumindest nicht proportional zunimmt.

Hierzu ist folgendes zu bemerken: Wiirde dem physischen Kapitale keine
Sparkraft innewohnen, so miite mit dem Tode oder der Arbeitsunfihigkeit des
Individuums das Kapitalisierungsprozent oo sein, um ein physisches Kapital
gleich Null zu ergeben. Das physische Kapital des Individuums in irgendeinem
Momente des Wirtschaftslebens ist aber keineswegs mit der von ihm bis dahin
ersparten Summe gleich. Eine solche Folgerung wiire den Tatsachen diametral
widersprechend. Es ist unméglich, daB mit dem Tode oder der Arbeitsunfihigkeit
des Individuums das Wirtschaftsleben keinen Schaden erleidet. Nur dann wiirde



Die Theorie des physischen Kapitals. 95

Die Kapitalisierung des Unternehmerverdienstes. Mit diesen
Ergebnissen liBt sich aber die Theorie noch nicht abschlieBen.
Wenn man folgerichtig verfahren will, mufl auch der Unternehmer-
verdienst in die Untersuchung mit einbezogen werden. In diesem
Falle ist die Bestimmung des physischen Kapitals weitaus kompli-
zierter, da das Einkommen in Verbindung mit dem Unternehmer-
gewinn erscheint. Es fragt sich jedoch, ob" in solchen Fillen die
Bestimmung des physischen Kapitals wirklich von so eminenter
Bedeutung ist, um mitberiicksichtigt werden zu miissen. Die
Entwicklung der Volkswirtschaft spricht iiberzeugend fiir das
Gegenteil. Durch die enormen Kapitalassoziationen ist fast jeder
entwickeltere Unternehmerbetrieb an eine Gesellschaftsform ge-
bunden, so dafl die Zahl der selbstindigen Unternehmer immer
geringer wird. Jede Unternehmung in einer Gesellschaftsform
fixiert das aus Arbeitsleistung abgeleitete Einkommen des Unter-
nehmers im Gesellschaftsvertrage und schafft damit die Unter-
lagen fiir die direkte Bestimmung des physischen Kapitals. So
ist das Einkommen der Gesellschafter oder Unternehmer gleich
dem hoherer Beamter von Aktiengesellschaften und auch aller
Personen der liberalen Berufe in ihren Steuerveranlagungen wider-
gespiegelt, so daB eine direkte Riickfolgerung auf ihr physisches
Kapital erfolgen kann.

dieser Fall eintreten, wenn der Zensit ein Zehntel seines Einkommens effektiv
35 Jahre mit dem ZinsfuB p aufspeichern konnte, wozu jedoch keine Maglichkeit
vorliegt, wenn er frither stirbt. Die ersparte Summe ist stets schon in den Inventar-
werten der Bilanz beriicksichtigt.

Tatsache ist, daB die Sparfihigkeit besteht, und diese Voraussetzung laBt
darauf schlieBen, daB ein im Anfangsarbeitsjahre des Individuums bestimmter
Prozentsatz, der zur Kapitalisierung verwendet wird, nicht bis zum Tode oo wiichst,
sondern nach der voraussichtlich zu erwartenden Sparsumme zu bestimmen ist.
Im iibrigen aber richtet sich die Bestimmung des physischen Kapitals nach dem
jeweiligen Einkommen des Zensiten, zu dessen Bestimmung das Verhiltnis der
Prozentzahlen fiir jede Jahresklasse Vorbedingung ist.

Wenn jemand z. B. mit 20 Jahren im ersten Verdienstjahre 1000 M. Einkommen
hiitte, jedoch alljihrlich trotz steigenden Einkommens nur 100 M. ersparte und
in seinem 32. Jahre, in welchem er stirbt, 1800 M. verdiente, so sind seine Er-
sparnisse bei 39, Zinseszins nur 1333,— M. Sein physisches Kapital war im
Anfangsjahre bei ps = 109 10 000 M., im Todesjahre nach dem Amortisations-
plane bei p, = 12,8% 14060 M. Die Volkswirtschaft erleidet einen effektiven
Verlust von 14 060 — 1333 M.

Eine derartige Festsetzung der Prozentsitze mit den fortschreitenden Jahren,
daB das physische Kapital gleich wird der vom Individuum ersparten Summe,
wire widersinnig und wiirde ein vollkommenes MiBverstehen der Kommensura-
bilitét zwischen Sachgut und physischem Kapital bedeuten.
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Es wiirde daher zuweit fithren, in diesem Zusammenhange auch
den Arbeitsverdienst der Unternehmer mit einem besonderen
Prozentsatze kapitalisierén zu wollen, insbesondere da alle prak-
tischen Berechnungen zeigen wiirden, wie weit man heute noch
davon entfernt ist, auf Grund der statistischen Daten das physische
Kapital annihernd bestimmen zu koénnen.

Dieser Standpunkt ist um so berechtigter, als hierdurch dic
physischen Kapitalien der kleinen Unternehmer mit einem der
Unternehmung zukommenden Prozentsatze kapitalisiert werden,
der von dem Prozentsatze kaum abweicht, der anzuwenden wire,
wenn man das physische Kapital, unabhingig vom Unternehmer-
gewinn, beriicksichtigen wollte.

Nur eines soll gesagt werden. Dije in der Okonomie allgemein
vertretene Ansicht, daB der Unternehmerverdienst als Bestandteil
des Kapitalgewinnes proportional dem Geschéftsumsatze sein
miiflte, ist irrig und ein rein kapitalistischer Gedanke. Es kann nicht
zweifelhaft sein, daBl die zwischen den physischen Kapitalien der
Individuen bestehenden horrenden Unterschiede, wie sie heute
durch die privatwirtschaftliche Organisation geschaffen sind, keine
tiefere Begriindung und auch keine Berechtigung haben. Man miifite
sich daher wohl mit der Tatsache abfinden, daB8 mit dem erhohten
Umsatz zwar auch der einschligige Anteil des Unternehmerver-
dienstes steigt, jedoch méBiger als der Umsatz selbst, so dall, wenn
einmal die Methoden der Differenzierung fiir die Bestimmung des
physischen Kapitals soweit gediehen sein werden, dafl auch diese
Frage zur Erorterung reif ist, jede demokratische Auffassung dahin
streben muBl, auch einen sich progressiv erh6henden Prozentsatz
fiir die Kapitalisierung dieses Anteils zu beanspruchen, um den
Vergleich menschlicher Leistungen untereinander annihernd ge-
recht kommensurabel zu machen?).

Die Ergebnisse dieser Untersuchung kénnen nunmehr wie folgt
zusammengefait werden:

Jedes volkswirtschaftliche Vermdgen enthélt in sich schon dem
Inventarwerte nach Teile des historisch-rechtlichen Kapitals, die
zwar Okonomische Formen angenommen haben, jedoch nur als
Residuum fritherer physischer Kapitalien gewertet werden kénnen.
Jede Kollektivwertung eines geschlossenen Wirtschaftsgebietes

1) Lexis, Allgemeine Volkswirtschaftslehre, Kapitel: Selbstindige Unter-
nehmer, S. 168.
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wire daher unvollstindig, die das lebende Geschlecht als Kapital-
wert — durch den allein alle anderen 6konomischen Werte Form
und Inhalt gewinnen — nicht mit beriicksichtigen wiirde. Die
progressive Einkommensteuer gibt Aufschliisse iiber die Anteils-
quote des Arbeitseinkommens im Vergleich zu den Ertrigen aus
anderen dkonomischen Werten, und damit ist schon der erste An-
haltspunkt fiir die Bestimmung des physischen Kapitals nach der
subjektiven Wertung des Staates gegeben. Die wahre Bestimmung
seiner Hohe kann jedoch nicht der privatokonomischen Auffas-
sung iiberantwortet werden, sondern es miilte vielmehr die Kom-
mensurabilitit zwischen Guts- und physischem Kapital auf Grund
historischer Tatsachen erfolgen.

Siebentes Kapitel.

Die Kapitalisierung des aus allen Wirtschaftsgiitern
flieBenden Einkommens bzw. Ertrages.

Die Theorie des physischen Kapitals beweist, da3 die lebenden,
wirksamen Krifte eines Wirtschaftsgebietes durch eine bestimmte,
numerische Bewertung in der volkswirtschaftlichen Bilanz be-
riicksichtigt werden konnen. Diese Wertbestimmung erfolgt durch
den Staat, und es ist von vornherein ausgeschlossen, daB fiir sie
privatokonomische Gesichtspunkte geltend gemacht werden.

Die Griinde hierfiir liegen auf der Hand. Denn es erfolgt wohl
eine gegenseitige Wertung aller Individuen aus dem psychologi-
schen Empfinden der Masse heraus, doch hat die Privatwirtschaft
nur an der Wertung des Besitzes ihr eigenstes Interesse, wihrend
sie die okonomische Wertung des physischen Kapitals mangels
seines Tauschgutcharakters ablehnt.

Demgegeniiber iibt die Privatwirtschaft ihre Bewertungsbetéti-
gung vornehmlich dadurch aus, daB sie alle anderen Giiterkate-
gorien der Okonomie in der eigenen Vorstellung selbst dann schét-
zungsweise mit einem Werte verbindet, wenn ein voraussichtlicher
TauschprozeB noch gar nicht besteht. Schon die Aussicht auf
einen TauschprozeB bringt es mit sich, daBl jeder ein jedes Gut
mit einem Zahlwert versieht und dadurch seinen Wert zu be-
stimmen sucht.

Herzfelder, Volkswirtschaftliche Bilanz. 7
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Liegt dieser Wertung nicht der Tauschwert des Gutes, sondern
der Gebrauchswert zugrunde, so steht jeder solche Bewertungs-
gedanke mit dem in friitheren Kapiteln angefiihrten ,,Going-Con-
cern‘ in enger Verbindung, d. h., eine jede privatwirtschaftliche
Wertung lehnt sich auch an den Ertrag aus dem 6konomischen
Gute an und sucht daher die Kapitalwerte in irgendeiner Form
aus dem Ertrag abzuleiten.

Die klassische Nationalokonomie hat den begrifflichen Unter-
schied zwischen dem Gebrauchswert und dem Tauschwert wohl
erkannt, doch glaubte man vornehmlich, daB der Gebrauchswert,
der seinem Charakter nach einen Schitzungswert darstellt, eher
subjektiv als der Tauschwert sei, da der letztere, der im Preise
seinen Ausdruck findet, mehr den Charakter des objektiven Wertes
in sich triagt.

Fiir die Aufstellung einer volkswirtschattlichen Bilanz wird die
Bewertung der okonomischen Giiter ausschlieflich nach den Ge-
brauchswerten erfolgen kénnen; die subjektive Natur dieser Werte
bringt es mit sich, daB die Wertbestimmung der 6konomischen
Giiter nach einer Schéitzung erfolgen muf, die nach einem wohlweis-
lich durchdachten Plane vor sich gehen wird.

Wichtig sind die Gesichtspunkte, die mafBgebend sein sollen,
um diese Wertung vorzunehmen, da die Schitzungswerte niemals
genauer als bis zu einer gewissen Exaktheit bestimmt werden
konnen. MaBgebend fiir diese Gesichtspunkte ist der Endzweck,
fiir den die Aufstellung der volkswirtschaftlichen Bilanz erfolgen
soll. Obwohl diese nun auch fiir die Ubersicht und Erkenntnis der
ganzen Finanzwirtschaft eines Staates von groBter Bedeutung ist,
so steht doch im Vordergrunde dieser theoretischen Betrachtung
die Bestimmung der Kollektivwertung fiir geldtheoretische Zwecke,
um, wie das in den ersten Kapiteln dieser Arbeit gezeigt worden ist,
den statischen Wert oder den Bilanzwert des Geldes bestimmen
zu koénnen.

Die Ungenauigkeit in der Bestimmung aller Gebrauchswerte
wird fraglos den zu bestimmenden Geldwert in Mitleidenschaft
ziehen; es muBl daher untersucht werden, inwieweit eine genaue
Bestimmung der volkswirtschaftlichen Bilanz den Geldwert be-
einfluBt und in dieser Hinsicht brauchbare Resultate zeitigt.

Sind aber die gewonnenen Resultate fiir die Bestimmung des
Geldwertes verwendbar, so miite die Methode, nach der die
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Bestimmung der Kollektivwerte erfolgen soll, sorgfiltig gepriift
werden, um die unvermeidlichen Ungenauigkeiten auf das ge-
ringste zu beschrinken.

Schon bei der Auffithrung der allgemeinen Gesichtspunkte fiir
die Aufstellung einer volkswirtschaftlichen Bilanz und auch in
den allgemeinen Erérterungen iiber den Geldwert wurde darauf
hingewiesen, da die Kollektivwertung eines geschlossenen Wirt-
schaftsgebietes dem Staate anvertraut werden soll. Bestimmt der
Staat durch seine Rechtsregelung, also durch Deklaration, den
Wert des Geldes — sei es auch, daB8 das Geld unbeschadet dessen
einen 6konomischen Wert fiir sich hat — so ist es naheliegend, zu
befiirworten, dal auch alle iibrigen 6konomischen Werte die Be-
stimmung ihrer Werthohe nach staatlichen Gesichtspunkten emp-
fangen; wird eine Relation zwischen den kollektiven 6konomischen
Werten und der im Umlauf befindlichen, seitens des Staates emit-
tierten Geldmenge gesucht, so werden diese Untersuchungen er-
leichtert, wenn beide Wertkomplexe ihre Bestimmung von demselben
Subjekt empfangen. Sobaldber die Wertung eines 6konomischen
Gutes nach seinem Gebrauchswerte oder dem Ertrage aus dem ver-
muteten Kapital erfolgt, ist es einerlei, ob diese Wertung dem
Staate oder der Privatokonomik iiberlassen wird, solange der Riick-
schluB aus dem Ertrage auf das Kapital in beiden Féllen an einen
Prozentsatz gebunden ist, dessen Schwankungen letzten Endes

. den Schitzungswert beeintrichtigen. Die Genauigkeiten der Ge-

brauchswerte einer Kollektivwertung hiéngen also in erster Linie
nicht davon ab, ob die Riickschliisse aus dem Ertrage nach den
staatlichen Gesichtspunkten oder nach den Gesichtspunkten der
Privatékonomik erfolgen, sondern von jenem Prozentsatze, der
der Riickrechnung vom Ertrage auf das Kapital zugrunde gelegt
wird. Wenn ein feststehendes Einkommen von 50 M. in einen
Kapitalwert umgerechnet werden soll, so wird dieser, je nachdem,
ob man den Prozentsatz 3, 4, 5, 6 zugrunde legt, 1666 M., 1250 M.,
1000 M., 833 M. betragen.

Bei der ungeheuerlichen Menge der Giiter, die der Kollektiv-
wertung unterliegen, sind die Verschiebungen in der Bestimmung
des Kapitalwertes, die durch unrichtig gewihlte Prozentzahlen
entstehen kénnen, sehr bedeutende und kénnten daher die groten
Ungenauigkeiten hervorrufen. Allein diese Ungenauigkeiten wer-
den wesentlich dadurch gemildert, daB der Staat die prozentuale

7*
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Hohe jeder Umrechnung vom Ertrage auf das Kapital nach ein-
heitlichen Gesichtspunkten bestimmt, die er aus den ihm zur Ver-
fiigung stehenden statistischen Daten schopft.

Dieses darf erfolgen, wenn bei‘iicksichtigt wird, daB die auf
dieser Grundlage ermittelten Kollektivwerte keine Wertbestim-
mung ,,an sich® bezwecken, sondern nur Anhaltspunkte fiir die
in der Folge noch ausfiihclicher erklirte Wertdnderungslehre schaf-
fen sollen. Sind daher die Gesichtspunkte, nach denen die Um-
rechnung vom Ertrage auf das Kapital erfolgt, fiir die alljahrlich
wiederkehrenden Berechnungen der volkswirtschaftlichen Bilanz
bestimmt, so kann in der Bestimmung des Bilanzwertes des Geldes
kein nennenswerter Fehler erfolgen. Die Richtigkeit dieser Be-
hauptung ist leicht zu erkennen, wenn man bedenkt, da8 die Ver-
dnderungen in der Menge des Geldes und in den improduktiven
Anleihen einen wesentlich grofieren Einflu auf die Wertziffer des
Geldes ausiiben als dieselben absolut gleichen Verinderungen im
Werte des volkswirtschaftlichen Vermogens. Hierbei kommt es
zugute, dafl eben die Verdnderungen des ersteren sich ziffernmaBig
genau feststellen lassen.

Wiirde diese Berechnung dagegen auf den Schitzungswerten
der Privatwirtschaftenden aufgebaut sein, so wiirden sich in der
Bewertung ein und desselben Wertkomplexes die gréten Verschie-
denheiten‘ergeben und man konnte nur unsichere Resultate erzielen.

Fiir die Verschiedenheit solcher Bewertungsmdoglichkeiten moge
jene Diskussion erwihnt werden, die zwischen dem sterreichischen
Gelehrten Pribram und dem Ungarn Fellner iiber die Bestim-
mung der Bodenwerte Osterreich-Ungarns gefiihrt wurde. Beide
versuchten zu gleicher Zeit, das volkswirtschaftliche Vermdgen
der Nachbarmonarchie zu bestimmen?).

Wihrend Fellner den ungarischen Bodenwert mit 19,8 Milli-
arden, den Osterreichs mit 28,95 Milliarden (roh) wertet, gelangt
Pribram durch seine Rechnungen zu dem Ergebnis von 19,8 und
18,628 Milliarden. Unter Beriicksichtigung aller Liegenschaften
(bewegliche und unbewegliche) bestimmt Pribram den Boden-
wert Ungarns nach der Methode Fellners mit 28,9 Milliarden
und den Osterreichs mit 38,1 Milliarden. Nach seiner eigenen
Methode gelangt er zu den Zahlen 34,5 bzw. 35,3 Milliarden. Wie

1) Vgl.: Statistische Monatsschrift der k. k. statistischen Zentralkommission,
Briinn 1915. Friedrich Irrgang. XX. Jahrgang, XI. und XII. Heft.



Die Kapitalisierung des aus allen Wirtschaftsgiitern flieBenden Einkommens. 101

man sieht, sind die Unterschiede ganz erheblich, so daB8 es nicht
angezeigt ist, die Bewertung ohne weiteres der Privatékonomik
zu tiiberlassen.

Fellner argumentiert mit vollem Recht, indem er die Gesichts-
punkte der Privatokonomik hervorhebt, daB der Ertragswert allein
nicht mafgebend sei; der Verkehrswert, der im Agrarstaate stets
kleiner ausfillt als im Industriestaate, muB bei solchen Vergleichs-
berechnungen mitberiicksichtigt werden.

Dagegen erwidert Pribram im wesentlichen: ,,Da bei Schit-
zungen des Volksvermdgens immer der Gedanke an die dauernd
wirtschaftliche Leistungsfihigkeit der Volkswirtschaft an ihrer
Steuerkraft!) eine entscheidende Rolle spielt und fiir diese Momente
der Reinertrag bestimmend ist, der in seinen verschiedenen For-
men das Volkseinkommen bildet, so diirfte es theoretisch richtiger
sein, von dem Ertragswert des Grundes auszugehen und die iibri-
gen Arbeiten des Grundwertes blo8 zu Vergleichs- und Priifungs-
zwecken heranzuziehen 2?).“

Der theoretische Gedankengang Pribrams ist einleuchtend.
Ob aber noch andere Arten der Wertbestimmung heranzuziehen
sind, hingt letzten Endes von jenem Zwecke ab, fiir den die Be-
stimmung erfolgt.

Wenn man sich an die Gedankengéinge Pribrams anlehnt und
aus dem Ertrage, also in Staaten, in denen das allgemeine Ein-
kommensteuergesetz Giiltigkeit hat, aus dem Einkommen oder dem
Steuersatz der Zensiten, seine Riickschliisse auf die Kapitalwerte
zieht, so sprechen ZweckméBigkeitsgriinde dafiir, die Aufstellung
einer volkswirtschaftlichen Bilanz dem Staate auszuantworten,
um die Bestimmung derselben auf einheitliche Grundsétze zuriick-
zufithren. Der Staat kann so nach einheitlichen Gesichtspunkten
nicht nur die Bodenwerte und die damit verbundenen landwirt-
schaftlichen Betriebe, sondern auch H#user, Gewerbebetriebe und
alle anderen Werte bestimmen, aus denen eine Kapitalrentensteuer
flieBt. Hierbei kann der Staat nicht einseitig verfahren, sondern
er wird stets eine gewisse Anlehnung an die privatdkonomische
Wertung herbeizufithren suchen. In vielen Fillen wird er eine
Wertung gar nicht anders als durch die Beriicksichtigung der Ver-
kehrswerte (Effekten) herbeifiihren konnen.

1) Nach Stamp, Going-Concern.
2) Siehe S. 726, vgl. Anmerkung 1, S.100.
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Wird der Kapitalwert aus dem Einkommen abgeleitet, so ist
I) K="=

In dieser Formel bedeutet E das Einkommen, P den Prozentsatz,
nach dem die Kapitalisierung vorgenommen wird. Andererseits
wird der Kapitalwert aus dem Steuerertrage durch folgende Formel
gegeben 10000 - ¢

) K= —
P1 Pe

In dieser Formel bedeutet e den Steuerertrag, p, den Prozentsatz
fiir die Kapitalisierung, p, jenen Prozentsatz der Steuerbehorde,
nach dem der Steuersatz aus dem Einkommen bestimmt wird.

Diese Formeln erleiden eine ganz unwesentliche Verdnderung,
wenn das Einkommen eines Zensiten aus verschiedenen Giiter-
kategorien flie3t, was in der Regel der Fall ist.

Fiir die Aufstellung einer volkswirtschaftlichen Bilanz miif3te
die Veranlagung der Zensiten auf eine bedeutend breitere Grundlage
gestellt werden, als es bisher der Fall gewesen ist. Ja, es ist sogar
unerldBlich, daB die allgemeine Bilanzpflicht fiir eine. diffe-
renzierte Bestimmung des volkswirtschaftlichen Vermogens ge-
setzlich eingefithrt wird. Hierdurch wire gewihrleistet, dafl die
einzelnen Teile eines Einkommens, jeder fiir sich nach jenem 6ko-
nomischen Giitercharakter erkannt werden konnen, aus dem das
Einkommen flieBt. Insbesondere ist es auch wichtig, den Ursprung
der Kapitalrenten, ob sie aus Staatspapieren mit festem Zinsfuf3,
aus Obligationen, Pfandbriefen, Eisenbahnpriorititen, Hypo-
theken, offenen Gelddarlehen oder aus auf Geld lautenden Schuld-
forderungen, Aktien oder sonstigen Anteilsscheinen flieen, zu er-
kennen. Wire eine solche allgemeine Bilanzpflicht eingefiihrt, so
wiirde sich der okonomische Wert des Kapitals eines jeden Zen-
siten zwar nach wie vor aus seinem Gesamteinkommen bestimmen

lassen, aber in der Formel I miiflte der Ausdruck —1—;—9 durch die

Summe so vieler Briiche ersetzt werden, als fiir ihn verschiedene
Giiterkategorien mit verschiedenen Prozentsitzen der Kapitali-
sierung, aus denen er ein Einkommen ableitet, in Betracht kommen.
In diesem Falle ist:

b c
TII K-pB(%+2 4 ¢ )
) (p1a+p1b+plc+
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die Formel fiir die Bestimmung des Kapitalbesitzes eines Zensiten.
In dieser Formel ist @ + b 4 ¢... = 100 und die Zahlenabec. ..
geben das Prozentverhdltnis der Anteile des aus verschiedenen
Giiterkategorien flieBenden Einkommens. p,, p1s Pyc - - . sind die
jeweilig korrespondierenden Prozente fiir die Kapitalisiecung des
Teileinkommens.

Wiirde man auf der Grundlage der heute zur Verfiigung stehen-
den Steuerstatistik die diesbeziigliche Kollektivwertung vornehmen,
so konnte diese gar nicht fiir jeden einzelnen Zensiten durchgefiihrt
werden, sondern giinstigstenfalls fiir die Gesamtheit der Zensiten.
Die meisten statistischen Jahrbiicher der Einzelstaaten des Deut-
schen Reiches geben nur die einschligigen Anteile aus Grundver-
mogen, Gewerbebetrieben und Kapitalvermégen kund, so daf die
Anwendung der obigen Formel hierdurch eine Formverénderung
erfihrt. Fiir die Kollektivbewertung des im Besitze der Privat-
wirtschaft befindlichen Besitzes miiite dann folgende Formel an-
statt der Formel I Geltung haben.

g u r
Ta) K B <P1g + DPiu + plr)
und anstatt der Formel II
10000e [ ¢ u r

y 2 <Plg + Piu + :P1r> '

Diese Formeln lassen sich auf die statistischen Daten der Einkom-
mensteuerertrige der Einzelstaaten des Deutschen Reiches an-
wenden. In der Formel Iaist g+ % + ... = 100, in der Formel
IIa ist ¢ + % + r = 1 und ergibt in beiden Fillen die prozentuale
Verteilung des Einkommens aus Grundverméigen, Unternehmer-
betrieben bzw. Renteneinkommen. Die entsprechenden Prozent-
zahlen p,, p,4 p;, sind untereinander verschieden und kénnen
dann nach den folgenden Ausfiihrungen bestimmt werden.

Die Berechnung der Kapitalwerte der Privatwirtschaftenden
ist nach diesen Aysfithrungen an die richtige Wahl der Prozentzahl
gebunden, die der Umrechnung vom Ertrage auf das Kapital zu-
grunde gelegt wird.

Wiirde diese vom Staate so gewihlt, daB der Verkehrswert der
Giiter ausschlaggebend ist, so wire zwar ein einheitlicher Ge-
sichtspunkt fiir die Umrechnung geschaffen, doch wiirde man
sich im Kreise bewegen und fiir die Geldwertbestimmung eine

ITa) K =
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ungeeignete Grundlage schaffen. Wie bekannt, sind die Verkehrs-
werte oder Tauschwerte der Giiter funktionell vom Geldwert ab-
hingig; andererseits aber sollte der Geldwert von den in dieser
Abhingigkeit ermittelten Kollektivwerten abgeleitet werden.
Eben aus diesem Grunde wurde weiter oben die Schitzung der
Gebrauchswerte durch die Privatékonomie abgelehnt und gezeigt,
daB die Bewertung groflerer Komplexe gewaltige Unterschiede
zeitigen kann.

Gegen eine Kapitalisierung nach den Verkehrswerten, wenn sie
auch noch so einheitlich durchgefiihrt wiirde, spricht jedoch ferner
der Umstand, dafl die Kapitalwertbestimmung aller Erwerbsgesell-
schaften nur nach ihrem Durchschnittsertrage und nicht nach ihrem
Inventarwerte erfolgen kann.

Die angedeutete Bewegung im Kreise wiirde aber behoben wer-
den, wenn die Umrechnung fiir alle Giiterkategorien nach dem
landesiiblichen ZinsfuBl erfolgen wiirde und dieser ermittelt werden
konnte. Bei steigendem Geldwert sinkt und bei sinkendem Geld-
wert, steigt bekanntlich der landesiibliche ZinsfuBl. Nur ist die
GesetzméBigkeit zwischen beiden Wertgrofien nicht festgestellt,
und somit fiir die hier vorliegenden Betrachtungen nichts gewonnen.

Die so entstehenden Schwierigkeiten lieBen sich iiberhaupt nicht
beheben, wenn man nicht erkennen wiirde, daf3 der fiir eine Giiter-
kategorie gewdhlte und vereinbarte Zinsfu3, solange keine nennens-
werten Erschiitterungen im Wirtschaftsleben aufgetaucht sind,
stdndig und unverdndert fiir die Kapitalisierung aufrechterhalten
bleiben kann. Diese Folgerung ist richtig; denn wenn man selbst
den ZinsfuB bei stetiger Entwicklung der Wirtschaft dndern wollte,
um zwei aufeinanderfolgende Bilanzen zu bestimmen, so wiirde
hierdurch die Summe der 6konomischen Werte in ihrem Endergebnis
zwar eine Anderung aufweisen, sie wiirde aber in Anbetracht dessen,
daB das volkswirtschaftliche Vermégen ein Vielfaches der Geld-
menge ist, in der Berechnung der Wertziffer nur eine kaum merk-
liche Anderung hervorrufen. (Selbst bei den heutigen wirtschaft-
lichen Zustédnden, in denen dieses Verhiltnis zwischen Geldmenge
und volkswirtschaftlichem Vermdgen eine ungiinstige Verschiebung
erlitten hat, diirfte der EinfluB dieses MiBlverhiltnisses auf die
Berechnung der Wertziffer kaum einige Prozente betragen; es muf3
jedoch beriicksichtigt werden, daB die jetzt herrschenden Verhilt-
nisse anormal sind.)
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Dagegen wird die Kapitalisierung nach den verschiedenen Arten
der Giiterkategorien jeweilig unter Zugrundelegung eines anderen
Prozentsatzes erfolgen miissen. Die wesentliche Aufgabe ist daher
nicht, die etwaigen zeitlichen Anderungen im ZinsfuBle fiir ein und
dieselbe Wertkategorie festzustellen, sondern aus dem verénderten
Ertrage unter Beibehaltung des ZinsfuBles — eine stetige Entwick-
lung der Volkswirtschaft vorausgesetzt — auf das steigende oder
abnehmende volkswirtschaftliche Vermogen zu schliefen.

Demgegeniiber ist das Verhiltnis der Prozentzahl fiir ver-
schiedene Wertkategorien von vornherein streng zu unterscheiden
und unter richtigen Gesichtspunkten zu ermitteln.

Wiirden mehrere Staaten in den allgemeinen Prinzipien der
Kapitalisierung des privatwirtschaftlichen Vermogens grundver-
schiedene Wege einschlagen, so konnte dieser Umstand auf die
richtige Beobachtung der Geldwerténderung keinen EinfluB8 haben,
solange jeder Staat in seiner Riickrechnung bei der Aufstellung
der volkswirtschaftlichen Bilanz seinen eigenen, einmal gewéhlten
Grundsiitzen treu bleibt. Dieser Ubelstand wire aber um so leich-
ter zu beheben, wenn eine internationale Vereinbarung getroffen
werden wiirde, trotz der Verschiedenheit der Wahrungen einheit-
liche Gesichtspunkte fiir die Bewertung gelten zu lassen.

Die Auseinanderhaltung der Giiterkategorien erfolgt nach be-
kannten Gesichtspunkten: Wirtschaftsbetriebe, die ihre Ertrige
in Verbindung mit dem Grundeigentum an land- und forstwirt-
schaftlichen Betrieben ableiten, desgleichen solche in Verbindung
mit Bergbau und Salinen, Gebduden fiir Wohnzwecke, Gewerbe-
betrieben der Einzelpersonen (auch Handelsgeschifte), Erwerbs-
und Wirtschaftsgesellschaften der nicht physischen Personen. In
Ergéinzung dieser Giiterkategorien miiflte sich die Kapitalisierung
auch noch auf die im Besitze der Einzelwirtschaftenden befind-
lichen, historisch-rechtlichen Kapitalien (Effekten, Beteiligungen) er-
strecken, die, wie bekannt, der Doppelbesteuerung unterliegen, wenn
sie auch vom Standpunkte der subjektiven Wertung des Staates
das volkswirtschaftliche Vermogen hoher erscheinen lassen werden.

Gegen diese Auffassung kann aber kein Argument geltend ge-
macht werden, sobald die Kapitalisierung des physischen Kapitals
anerkannt wird, ohne die eine jede andere Wertung der sogenann-
ten ,,natiirlichen Werte‘‘ der Volkswirtschaft auch nur bedingt er-
folgen koénnte, d. h. an sich gar keinen Sinn mehr hétte.
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Die Kapitalisierung nach dem Ertrage bedingt ndémlich, daB
sie fiir die ,natiirlichen Werte* in Verbindung mit dem toten
und lebenden Inventar erfolgt; selbst unter dieser Voraussetzung
konnte sie nicht unter Auflerachtlassung des physischen Kapitals,
also ohne Beriicksichtigung der in Verbindung mit diesen Werten
geleisteten Arbeit, bewertet werden. Vom staatlich subjektiven
Standpunkte aus bildet das physische Kapital einen nicht zu unter-
schitzenden Vermogenswert der volkswirtschaftlichen Bilanz; in den
von dem Unternehmer berechneten Reinertrage ist dagegen die
Mitwirkung des physischen Kapitals im Unternehmen nicht be-
riicksichtigt; soweit die entfallenden Betriige, also Lohn der Arbei-
ter, Gehalt der Angestellten, auch aus der Unternehmung flieBen,
bilden sie nur einen Teil der Unkosten, der noch vor der Berechnung
des Reinertrages ausscheidet. Wenn nun auch dasselbe beziiglich
des Renteneinkommens, das aus einer Unternehmung flieBt, nicht
behauptet werden kann, hierdurch vielmehr ein Teil des Rein-
gewinnes oder Reinertrages der Unternehmung zum -Ausdruck
kommt, so kann man im Hinblick auf den Reservefonds der Er-
werbsgesellschaften geltend machen, daf die Wertbestimmung
durch Kapitalisierung des Reinertrages zuldssig ist, wenn nur die-
selben Effekten als Triger der Erwerbsgesellschaften im Besitze
der Privatwirtschaftenden nicht zum Kurswert, sondern nur zum
Nominalkurse bewertet werden?!). Berechnet man diese Werte im
Besitze der Privatkapitalisten dagegen nach dem Kurswerte, so
diirfte der Reinertrag der Erwerbsgesellschaften allerdings nur
nach der Superdividende fiir die Riickrechnung des Kapitalwertes
in Betracht gezogen werden.

Wie oben erortert, ist bei der Wahl der Prozentzahlen eine Aus-
einanderhaltung der Giiterkategorien zu beriicksichtigen. Nament-
lich kommt es bei allen mit Grundeigentum verbundenen Betrieben
darauf an, die Grundrente zu beriicksichtigen; hierdurch wird die
Prozentzahl fiir diese Betriebe niedriger sein als fiir Gewerbe-
betriebe und Erwerbsgesellschaften, die durch geniigende Abschrei-
bungen gedeckt sind und daher von vornherein geringere Rein-
ertrige aufweisen.

Sobald aus dem Gesamtertrage eines land- oder volkswirt-

1) Diese Anschauung kann fiir PreuBen insbesondere dadurch vertreten
werden, daB zur Milderung der Doppelbesteuerung aus dem Reinertrage der
Gesellschaft eine 3!/, prozentige Verzinsung des Stammkapitals abzugsfihig ist.
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schaftlichen Betriebes der auf die Grundrente entfallende Anteil
festgestellt ist, kann der sich eriibrigende Ertrag nach der Prozent-
zahl eines Gewerbebetriebes oder einer Erwerbsgesellschaft kapi-
talisiert werden.

Fiir die Bestimmung dieses Anteils kénnte aber zwischen dem
durchschnittlichen Grundsteuerreinertrag und den durchschnitt-
lichen Kaufpreisen gemifl statistischen Wahrnehmungen ein ge-
biihrender Zusammenhang errechnet werden!); hierdurch kann
dann die Riickrechnung auf den Gesamtkapitalwert dieser &ko-
nomischen Giiter nach einem einheitlichen Gesichtspunkte er-
folgen. Durch Verschmelzung der aus beiden Teilertrigen gewonne-
nen Kapitalwerte ergébe sich dann jener mittlere ZinsfuB}, der fiir
alle Betriebe in Verbindung des Grundeigentums, an land- und forst-
wirtschaftlichen Grundstiicken entsteht; er diirfte der niedrigste
ZinsfuB3 von allen fiir die verschiedenen Giiterkategorien gewihlten
sein. Soweit es aber moglich ist, diirfte dieser ZinsfuB3 nicht durch
eine Verallgemeinerung auf das gesamte Volkswirtschaftsgebiet
ausgedehnt werden, sondern er miiite, je nach der Art des mehr oder
weniger agrarischen Charakters einzelner Landesgebiete, verindert
werden. Mit anderen Worten, selbst nach diesen Uberlegungen
ist es nicht leicht, einheitliche Gesichtspunkte zu schaffen, denn es
bleiben noch Fragen aller Art offen, die diese Aufgabe erschweren;
die richtige Durchfiihrung dieser Arbeit wird nicht zuletzt durch
die richtige Differenzierung der Methode ermoglicht.

Die Verschuldung des lindlichen Grundbesitzes ist als Kredit-
posten in der Bilanz der betreffenden Unternehmung ein Bestand-
teil des Unternehmerbetriebes, d. h., die Kreditzinsen dieser Schul-
den vermehren die Unkosten der Unternehmung und sollen bei der
Bestimmung des Kapitalwertes nicht in Abzug gebracht werden.

Dieser Gesichtspunkt gilt auch fiir die Kapitalisierung aller
anderen Giiterkategorien, nachdem die Kollektivwertung ihren
Ausgang aus der dauernden Leistungsfahigkeit der Volkswirtschaft
nehmen will.

Die Bestimmung der Kapitalwerte der Erwerbsgesellschaften
aus ihrem Reinertrage kann nicht véllig willkiirlich erfolgen. Hier
miiBten, soweit die Aktien bzw. Anteilsscheine dieser Erwerbsgesell-
schaften zur Borsennotierung zugelassen sind, die Borsenkurse
beriicksichtigt werden, um einen gerechten AnfangszinsfuB8 anzu-

1) Statistisches Jahrbuch fiir den PreuBischen Staat, Berlin 1916, S. 68.
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nehmen. Diese Anlehnung an die privatwirtschaftliche Bewertung,
die in dem Borsenkurse zum Ausdruck gelangt, kann vorziigliche
Unterlagen schaffen, wenn durch Heranziehung der groBen Zahlen
ein mittlerer Umrechnungszinsfufl bestimmt werden soll. Je ge-
nauer der mittlere ZinsfuB3 erforscht wird, um so weniger kann die
Umrechnung durch eine an der Borse herrschende Baisse- oder
Haussestimmung in Mitleidenschaft gezogen werden. Der so ge-
wihlte ZinsfuB dieser Giiterkategorien zeigt in der hier erérterten
Reihenfolge der iibrigen Giiterkategorien eine steigende Tendenz.
Zwischen den ZinsfuBl der landwirtschaftlichen Betriebe und den der
Erwerbsgesellschaften gliedert sich der ZinsfuB fiir die Berechnung
der kapitalisierten Werte fiir Gebdude fiir Wohnzwecke ein; da-
gegen wird der ZinsfuB der Gewerbebetriebe der Einzelpersonen
hoher als der der Erwerbsgesellschaften angenommen werden miis-
sen, und zwar um so mehr, da schon ein Teil des Ertrages dieser
Betriebe auf die Inhaber des Geschiftes, also auf ein wirkendes
physisches Kapital, zuriickgefiihrt wird!). Der gewihlte Zinsful3
wird sich zwischen den der Erwerbsgesellschaften und den des
physischen Kapitals eingliedern miissen.

SchlieBlich muB noch einiges iiber die Kapitalisierung jener
Werte gesagt werden, die ein Renteneinkommen abwerfen. Diese
Giiterkategorien sind so vielseitig, daB es notwendig erscheint,
sich mit einzelnen derselben nédher zu befassen.

Solange diese Werte in ihrem Kurswerte vom Nominalwerte
wenig oder kaum abweichen, kann der Nominalwert ohne Bedenken
in die Bilanz eingesetzt werden. Dies gilt in der Regel fiir Obli-
gationen, Pfandbriefe, Eisenbahnpriorititen und Stadtanleihen.

Uber die Kapitalwerte von Aktien oder Anteilsscheinen von Ge-
sellschaften mit beschrinkter Haftung und Genossenschaften wurde
das Notwendige bereits weiter oben gesagt.

Dagegen ist das Verfahren fiir die Bestimmung des Kapital-
wertes von Staatsrenten mit fester Verzinsung ein schwierigeres.
Hier miiBte auch die privatokonomische Wertung beriicksichtigt
werden. Es diirfte am richtigsten sein, die Zinszahl als einen Mittel-
wert zu bestimmen, der aus dem ZinsfuBl nach dem Nominalwerte,
aus dem Bankdiskont und aus jener Zinszahl gebildet wird, die
aus dem Verhiltnis des Bérsenkurswertes und der Rente abgeleitet
werden kann.

1) Vgl. Kapitel ,,Theorie des physischen Kapitals* 8. 95.
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Obwohl nun durch die ziemliche Willkiir, mit der die Kapital-
wertbestimmung der Gkonomischen Giiter der Privatwirtschaften
erfolgt, der Anschein erweckt wird, dal die gesamte Kollektiv-
wertung hierdurch den groBten Schwankungen unterliegt, darf
nicht verkannt werden, daf es sich hier um reine Fragen der Methode
handelt; diese Methode kann aber als eine unbedenkliche befiir-
wortet werden. Samtliche Berechnungen zeigen, daf selbst Schwan-
kungen von 1/,9, des gewihlten ZinsfuBles, die in beiden Richtungen
zur Geltung kommen kénnen, so dafl der Gesamtunterschied 1/,9, be-
trigt, in der Zeitperiode vor dem Weltkriege den Geldwert kaum
um 1/,,% verdndert hitten. Diese Verdnderungen sind aber um
so geringfiigiger, je groBere Zahlen in Betracht gezogen werden.

Solange also diese Ermittlungen komparativen Zwecken dienen
sollen, ist jede Annahme des ZinsfuBles, der sich dem landesiiblichen
annihernd anschlieBt, hinreichend, um die Kapitalisierung vor-
nehmen zu kénnen, wenn — eine stetige Entwicklung der Wirtschaft
vorausgesetzt — dieselben Berechnungen auch in Zukunft ihre An-
wendung finden und hierdurch die Unterlagen fiir Vergleichszwecke
geschaffen werden sollen.



C. Die dynamische Theorie des Geldes.

Achtes Kapitel.

Die Quantititstheorie im allgemeinen.

Die dynamische Wirkung des Geldes?), seine Funktion im
Tauschprozesse, bedingt, sich iiber den Tauschwert des Geldes
klare Begriffe zu schaffen. Jeder Theoretiker muB8 den von
Menger ,duBerer Wert genannten Tauschwert in den Vorder-
grund seiner Untersuchungen stellen. Die Bestimmung des Bilanz-
wertes des Geldes allein geniigt nicht; wenn man die Wertkon-
stanz im Wirtschaftsgebiete als geldpolitisches Problem ersten
Ranges betrachtet, so muB man zu dem Schlusse kommen, daf3
diese Untersuchungen iiber den Tauschwert von allergrofiter Be-
deutung sind.

Jahrhunderte hindurch waren die Geldtheoretiker wenigstens
im Ausgangspunkte dariiber einig, dal die Bestimmung des Tausch-
wertes des Geldes auf Grund der Geldmenge zu erfolgen habe
und so entstand die Quantitétstheorie, welches dieses Problem
zu l6sen hatte.

Man kann die Beobachtung machen, daf die neuere Geld-
theorie einer Losung der Quantititstheorie aus dem Wege geht.
Wenn Wicksell in seiner Arbeit ,,Geldzins und Giiterpreise®?)
zu dem Ergebnisse kommt, daB eine zusammenhéingende Geld-
theorie ohne Loésung der Quantitétstheorie nicht denkbar ist, da3
letztere also der wesentliche und erkenntnistheoretische Teil des
Geldwesens ist, so konnen wir dieser Ansicht voll und ganz bei-
stimmen.

Die Losung der Quantitédtstheorie beruht auf mathema-
tisch-6konomischen Erwigungen. Das Problem fiihrt,
rein mathematisch aufgefaBt, zu keinem Ziele, wenn nicht auch

1) Siehe S. 1 und letzter Absatz S. 37.
2) Verlag Gustav Fischer, Jena 1898.
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in 6konomischer Hinsicht jeder Punkt klargelegt wird. Anderer-
seits wird aber die Quantitdtstheorie niemals durch 6kono-
mische Erwidgungen allein gelost werden konnen.

Die Ergebnislosigkeit ihrer Bemiihungen, eine gute Lésung zu
finden, fithrte die meisten Gelehrten dazu, diese Theorie an und
fiir sich zu bestreiten und abzulehnen. Einige derselben gerieten
auf Irrwege und stellten Theorien auf, die dem natiirlichen Volks-
empfinden zuwiderlaufen.

Die Widerspriiche in der Quantitdtstheorie konnten bisher
nicht beseitigt werden, da das Problem viel zu weit und ohne
scharf umgrenzte Primissen aufgestellt worden ist; lange Zeit
befaBten sich die Geldtheoretiker mit der Aufgabe, den Kausal-
zusammenhang zwischen der wirksamen Geldmenge und den in
der Wirtschaft vorherrschenden Preisen zu erforschen. Als dann
bei sich immer mehr ausdehnender Geldwirtschaft auch dem Kredit
eine immer grofere Rolle zufiel, gestaltete sich diese Aufgabe
noch schwieriger, um so mehr, als der inzwischen entfachte theore-
tische Streit zwischen subjektiver und objektiver Wertlehre jede
einheitliche Behandlung des Stoffes erschwerte.

Sucht man jedoch mit moderner Auffassung in dieser Theorie
nur Anhaltspunkte fiir eine zukiinftige Geldschépfungstheorie,
so wird diese Aufgabe durch die Begrenzung wesentlich erleichtert
und dadurch die Quantitdtstheorie bis zu dem Punkte gelost
werden konnen, der iiberhaupt fiir praktische Zwecke in Betracht
kommt. Letzten Endes soll doch durch die Quantitidtstheorie
eine wihrungstechnische Frage beantwortet werden, die dahin
zielt, womoglich eine Konstanz der Kaufkraft des Geldes zu
sichern und sémtliche Preisinderungen auf die Seite der Waren
abzuwélzen.

In jeder geschlossenen Wirtschaft entsteht hierdurch das all-
gemeine Gefiihl einer Wertsicherheit, die unbedingt angestrebt
werden muB, da die Wirtschaft durch sie vor krisenhaften Er-
schiitterungen bewahrt bleibt.

Wird damit die Aufgabe in ihrem Endziele auch bescheidener
gefaBt, so bleibt doch die Losung derselben nicht weniger wichtig
und schwer; sie harrt darauf, der metallistischen Theorie gegen-
iiber vertreten und behauptet zu werden.

Mag man den Metallismus auch noch so sehr bekdmpfen,
so bleibt es doch dessen beste Waffe, daB der reine Nominalis-
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mus bisher nicht imstande war, eine auf theoretischer Grundlage
aufgebaute Bestimmung der Umlaufsmittelmengenénderung herbei-
zufiihren.

Solange man keinen festen 6konomischen Begriff fiir den Geld-
wert hat, kann in der Quantititstheorie kein Ergebnis erzielt wer-
den. Wenn die subjektive Wertlehre in ihrer Anwendung auf das
Geld nicht bis zu einem gewissen Grade beschrinkt wird, so ist
jede Losung ausgeschlossen und man gerdt auf falsche Bahnen.
Dies zeigt sich bei jenen, ,,die im Gelde nur ein Zeichen auf An-
weisung sehen‘‘!) oder den Begriff des Geldwertes und des Kauf-
kraftwertes des Geldes in Abrede stellen und nur eine Schitzung
des Geldes gelten lassen 2).

Auf natiirlicherer Grundlage ist die Anschauung aufgebaut,
welche auch im Papiergelde ein wertvolles Tauschgut sieht,
wenn es im Tauschprozesse fungiert. So kénnen wir Heyn un-
bedingt zustimmen, der denselben Standpunkt gegen Liefmann
und Bendixen verficht.

Wenn die Wissenschaft nach so langer Forschung nur zu den
bescheidenen Ergebnissen Lief manns gelangen und sich damit
zufrieden geben sollte, scheint es fruchtlos, auf diesem Gebiete
weiter zu forschen.

Es zeigt sich hier deutlich, daB das Problem ohne naturwissen-
schaftliche Auffassung nicht zu l6sen ist, doch darf man auch von
dieser Grundlage nicht mehr verlangen und erwarten, als sie zu
geben vermag.

Die naturwissenschaftlichen Theorien haben stets nur bedingte
Wahrheiten ausgesprochen und bis heute kann z. B. in der Chemie
noch kein endgiiltiges Urteil dariiber gefillt werden, ob die be-
stehende Atomtheorie, die Wirmelehre (man denke nur an das
Radium!) oder die noch am wenigsten entwickelte Theorie der
Elektrizitit an sich absolute Wahrheiten sind; dennoch haben
sich alle diese Theorien vorziiglich bewéihrt und die von ihnen ab-
geleiteten Erscheinungen lieBen stets einen praktischen Kausal-
zusammenhang, frei von Deutungen und Widerspriichen, erkennen.
Uberall lieB die praktische Anwendung der theoretischen Grund-

1) Siehe Bendixen, Das Wesen des Geldes. Verlag Duncker & Humblot,
Leipzig 1908.

?2) Liefmann, Geld und Gold, die 6konomische Theorie des Geldes. Stutt-
gart 1916.
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gedanken den SchluBl zu, daf der Ausgangspunkt der Theoretiker
richtig war.

Uns scheint, daB Liefmann, der ganz besonders gegen jede
quantitativ-materialistische Auffassung in der Geldtheorie Front
macht, nur sehr bescheidene Resultate abzuleiten vermag; es 148t
sich viel mehr erreichen, wenn durch Ausschaltung des Quanti-
tiven versucht wird, am Materialistischen festzuhalten. Unsere
Auffassung geht bereits aus den von uns gegebenen Begriffen
des Geld- oder Bilanzwertes der ein Fundament unserer Ar-
gumentation in der statischen Theorie des Geldes bildet, klar
hervor.

Aus den gleichen Erwigungen wollen wir auch dem Gelde
einen Kaufkraftwert zuschreiben, der sich von dem Bilanzwerte
desselben wesentlich unterscheidet und nur in der dyna-
mischen Funktion des Geldes, im Tauschprozesse, zum Vor-
schein kommt. Zu dieser letzteren Annahme ist man berech-
tigt — und darin duflert sich ja eine materialistische Auffassung —-,
wenn man sich nicht in direkten Widerspruch zu dem Volks-
empfinden setzen will, welches, wie wir bereits beim Bilanz-
werte betont haben, an eine Wertlosigkeit des Geldes nicht glauben
kann.

Es diirfte auch keineswegs dem allgemeinen wirtschaftlichen
Empfinden entsprechen, wollte man den Kaufkraftwert des Geldes
kurzerhand bestreiten. Weshalb sollte man Liefmann zustim-
men, der diesen Begriff negiert, wenn sich eine auf allgemeiner
Grundlage aufgebaute Losung finden la8t? Es ist vorzuziehen,
dem Gelde einen Kaufkraftwert beizumessen, anstatt ihn nur
durch den Kaufkraftwert der Waren, wie er durch die Preise
zum Ausdruck gelangt, zu erklédren.

Der richtige Weg zu einer Losung wurde bisher deshalb ver-
kannt, weil vom Stoffwerte des Geldes ausgegangen wurde; man
suchte das allgemeine Preisniveau nicht nur materialistisch, son-
dern auch quantitativ-materialistisch zu erfassen. Wenn aber das
Geld, nur auf die Funktion als Umlaufsmittel beschrinkt, auch
einen latenten Tauschwert besitzen kann, so verdndern sich die
Verhéltnisse derart, daB die Geldmenge zwar mit dem Preis-
niveau in einen Kausalzusammenhang tritt, mit den in den Tausch
tretenden Waren jedoch keine quantitative, sondern nur eine funk-
tionelle Verbindung hat (mathematisch) und es wird daher die

Herzfelder, Volkswirtschaftliche Bilanz. 8
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Warenmenge, durch die Wertziffer des Geldes auch mittelbar be-
einfluBlt, ein Preisniveau erzeugen.

Es wiirde zu weit fiihren, innerhalb dieser Arbeit auf die ver-
schiedenen Auffassungen in der Quantitidtstheorie einzugehen.
Uber die mannigfaltigen Ansichten, die jahrhundertelang vor-
geherrscht haben, wird man durch die Arbeit Hoff manns ,,Kri-
tische Dogmengeschichte der Geldwerttheorie“) vorziiglich be-
lehrt. Ehe wir jedoch in die eigene Untersuchung eintreten, sollen
die groBen Gesichtspunkte beleuchtet werden, in deren Bahnen die
Quantititstheorie bisher ihre Losung suchte.

Grundsitzlich bestand bisher eine lineare und eine zwei-
dimensionale Quantitidtstheorie. Die Methoden derselben sind
in dem Werke Lindsays, ,,Die Preisbewegung der Edel-
metalle seit 1850°?), sehr eingehend behandelt. — Die lineare
Theorie begniigt sich damit, eine Relation zwischen der Geld-
menge und einem erforschten Mittelpreise der Waren herbeizu-
fiihren. Diese Auffassung ist schon lange iiberholt, soll aber hier
untersucht werden, um die mechanische Quantititstheorie zu
erkliren und zwischen der wirksamen Geldmenge und den Preisen
einen Kausalzusammenhang zu schaffen, Es wird spiter noch
niher darauf eingegangen werden, daB tnan damit nur das Er-
gebnis erzielen kann, daB die Preise der Anderung der Umlaufs-
mittel folgen. ‘

Durch verschiedene Theoretiker ist bereits nachgewiesen wor-
den, daB diese Methode schon aus dem Grunde nicht zum Ziele
fithren kann, wejl die wirksamen Quanten der Waren bei Auf-
stellung der Indexziffern nicht geniigend beriicksichtigt werden.
Diese Methode hat jedoch etwas Bestechendes, da sie — ebenso
wie unsere endgiiltige Theorie — nur materialistisch und nicht
quantitativ-materialistisch gedacht ist. Wurden die Preise der
Geldmenge gegeniibergestellt, so iibersah man, wie diese Gegen-
iiberstellung vorzunehmen gewesen wire, um ein Gleichgewicht
zwischen beiden Faktoren herzustellen.

Trotz ihrer unrichtigen Ergebnisse hat diese Theorie aber reiche
Mittel fiir induktive historische Untersuchungen gegeben; sie
vermochte jedoch niemals Preisriickginge, wie sie in den. 90er
Jahren des vorigen Jahrhunderts vorkamen, zu erkléren.

1) Verlag C. L. Hirschfeld, Leipzig 1907.
2) Verlag Gustav Fischer, Jena 1893.
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Die: zweidimensionale Quantitidtstheorie stellt zwar
ebenfalls Indexziffern auf, doch beriicksichtigt sie auch die Menge
der zum Tausche angebotenen Waren, dadurch, daB die einzelnen
Quanten nebst den erzielten Preisen in funktionelle Beziehung
zu der wirksamen Geldmenge gebracht werden; trotzdem die
Waren in verschiedenen Einheiten (Kilo, Liter, Flichen und Stiick-
zahl) gemessen werden, gelingt es ihr gut, diese durch einheitliche
Zahlen zu ersetzen, indem sie auf 100 reduziert werden; sie findet
aber, daB die wirksame Geldmenge nicht ausreicht, um ein Gleich-
gewicht herzustellen, weshalb sie eine kiinstliche Vermehrung
der Geldmenge durch Einfilhrung der Umlaufsgeschwindigkeit
herbeifiihrt. .

Diese Theorie, die in der Arbeit Irving Fishers, ,Die Kauf-
kraft des Geldes“!) bis zur letzten Konsequenz durchgefiihrt
worden ist, ist eine rein quantitativ-materialistische und wurde
von den deutschen Gelehrten mit Recht fast ausnahmslos ab-
gelehnt. Liefmann unterzieht?) die Fishersche Arbeit mit
groBem Geschick einer Kritik, wendet sich aber auch im allgemeinen
gegen die Mathematik in der Nationalokonomie, ohne jedoch
den von Fisher begangenen mathematischen Fehler zu ent-
decken?).

Fisher begeht auf konomischem Gebiete den Fehler, da8 er
die Preise allein durch die Waren- und Geldmenge nebst der Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes bestimmen will, obwohl er zugibt,
daB die Preise auch von vielen anderen Faktoren abhingig sind.
Der Austausch bei den verschiedensten Preisen (Steigen einzelner
und Fallen anderer Preise) vollzieht sich jedoch nicht in mathe-
matischer Abhiingigkeit von der Geldmenge und deren Umlaufs-

1) Verlag Georg Reimer, Berlin 1916.

2) Liefmann, Geld und Gold (Deutsche Verlagsanstalt Stuttgart und Berlin
1916), S. 51, III. Kapitel: Die Quantitétstheorie.

3) Es soll Liefmann darin recht gegeben werden, daB die Anwendung
der Mathematik in der Nationalokonomie zu falschen Resultaten fithren kann,
doch muB dies nicht der Fall sein, wenn man bei den mathematischen Hilfs-
mitteln sein Hauptaugenmerk auf die konomischen Vorgéinge richtet und sich
der Mathematik nur soweit bedient, als durch diese die Begriffe schérfer formu-
liert werden und eine allzu differenzierte Sprache entbehrlich wird; letztere ver-
mag in ebenso hohem MaBe die Begriffe zu verwirren, wie die formell richtige
Mathematik auch zu falschen Resultaten fithren kann. Solche unrichtige Er-
gebnisse erzielt man in der Mathematik auch bei theoretischen naturwissenschaft-
lichen Untersuchungen; kein Gelehrter auf diesem Gebiete wiirde deshalb jedoch
die Schuld auf die Mathematik abwilzen!

8*
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geschwindigkeit, und selbst dann miite auch die Umlaufsgeschwin-
digkeit der Waren beriicksichtigt werden. (Die letztere spielt im
modernen Wirtschaftsleben eine stets groSer und bedeutender
werdende Rolle.)

Weit groBer noch ist jedoch der Irrtum Fishers auf mathe-
matischem Gebiete, da er eine Gleichung, die sogen. Verkehrs-
gleichung, zum Ausgangspunkte fiir seine Untersuchungen
wihlt.

Einen Zustand an sich durch eine Gleichung darzustellen, ist
erlaubt und bildet auch die Grundlage fiir unsere Theorie. Der
Zustand ist ein Moment der Beobachtung und eine solche Glei-
chung darf keinen Faktor enthalten, der nur im zeitlich MeSbaren
auftreten kann. Ein solcher Faktor ist jedoch die in die Gleichung
Fishers eingefiihrte Umlaufsgeschwindigkeit. Wenn die wirk-
same Geldmenge in diesem Zustande mit einer Menge Waren,
deren Preise bekannt sind, in einem Gleichgewicht steht, so kann
in diese Gleichung ein verinderlicher Faktor, wie ihn die Um-
laufsgeschwindigkeit darstellt, nicht eingesetzt werden; der
Zustand bedeutet einen Ausgangspunkt, in dem sich alles
in Ruhe befindet. — Wird ein zweiter Zustand der Be-
obachtung unterworfen, so kann auch darin die Umlaufs-
geschwindigkeit nicht fungieren, denn das Geld iibt eine solche
nur zwischen zwei Zustdnden aus. Fisher ist daher auch ge-
notigt, von einer Gleichung auszugehen, die auf der Beobachtung
eines Jahres aufgebaut ist, und setzt eine mittlere Umlaufs-
geschwindigkeit ein. Er iibersieht jedoch, dafl sich wihrend dieser
Zeit eine unaufhorliche Anderung der Preise und der Geldmenge
vollzieht.

Entgegen der Auffassung Fishers werden in allen hier folgen-
den Untersuchungen richtige und einwandfreie Zustinde ge-
schaffen und deren virtuelle Verschiebungen beobachtet.
Die prinzipielle Losung erfolgt dann auch unter Ausschaltung
der Preise, an deren Stelle sowohl von seiten der Waren als auch
von seiten des Geldes die Tauschwerte treten. Es ist richtig, da
sich Tauschwerte und Preise gegenseitig beeinflussen, doch ist
der wesentliche Unterschied zwischen beiden, da8 der Preis auf
einen Tauschprozel Bezug hat, wihrend der Tauschwert ein
latenter Preis ist, der nicht zustande kommt. Die Verallgemeine-
rung dieses Tauschwertes fiihrt zu dem Begriffe des Preisniveaus,
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dessén Anderungen zu untersuchen die Hauptaufgabe der Quanti-
tatstheorie bildet.

Solange man sich auch bereits mit der Quantititstheorie be-
faBt, konnte doch noch keine Einigung iiber den Begriff des all-
gemeinen Preisniveaus erzielt werden. Wenn man auch nicht gleich
in die Definition des Begriffes einzutreten braucht, so miiite es
doch klar sein, auf welche Quanta dieses Preisniveau Bezug hat.
So schligt Knut Wicksell in seiner Arbeit ,,Geldzins und
Giiterpreise”!) als allgemeines Preisniveau folgendes vor:
»Das ideal richtige Vorgehen scheint mir deshalb zu sein,
bei der Beurteilung und Messung des Preisniveaus nur die
Gegenstinde der (unmittelbaren) Konsumtionen, aber diese
auch so vollstindig wie moglich, mitzurechnen, also nicht
nur Waren, sondern auch Wohnungsmieten, gewisse Arbeits-
leistungen u. dgl.“

Fiir die induktive Forschung mag dies richtig sein, aber theore-
tisch muB} folgendes erwogen werden:

Es gibt unendlich viele Preisniveaus, die in Betracht gezogen
werden kénnen. Die elementarste Form der Bildung des Preis-
niveaus ist ein Angebotszustand, demgegeniiber ein Gegenangebot
gemacht wird. Der Ubergang desselben in einen verdnderten
Angebotszustand bedingt schon eine Anderung des Preisniveaus
fir die in Frage stehende Ware. In diesem Falle lassen sich die
Preisniveaudnderungen der von den beiden Kontrahenten zum
Tausche angebotenen Waren untersuchen, ohne da3 Preise vor-
herrschen, da es gar nicht zum Tausche kommt.

Ein komplizierterer Fall wire die Bestimmung des tatséch-
lichen Preisniveaus, wenn man simtliche angebotenen Waren-
mengen zwischen zwei Beobachtungsperioden der Wirtschaft mit
ihrem Marktpreise multiplizieren und auch angebotene Dienst-
leistungen usw. mit den Gegenangeboten vergleichen wiirde.
Ihre Bestimmung konnte selbst bei dem sorgfiltigst vor-
bereiteten statistischen Material kaum Gegenstand einer Unter-
suchung sein.

Es kann ferner ein Preisniveau gebildet werden, wenn sémtliche
in der Wirtschaft vorhandenen Giiter — also das gesamte volks-
wirtschaftliche Vermogen — ihrem Werte nach mit der gesamten
wirksamen Geldmenge in ein Zustandsverhiltnis treten. Diese

1) Verlag Gustav Fischer, Jena 1898.
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Untersuchungen werden unser ganz besonderes Interesse finden,
obwohl sie nur ideell sein konnen.

Auf diese Weise lassen sich noch unendlich viele Preisniveaus
bilden und ihre Anderungen untersuchen, so z. B. wenn der Wert
aller angebotenen Hiuser mit den Gegenangeboten oder die dem
Werte nach angebotenen Grundstiicke mit den Gegenangeboten
— jedes fiir sich — behandelt werden. Die Aufgabe, die
Tauschwertinderungen ‘aus diesen Angebotsverhéltnissen zu
bestimmen, kann vollkommen unabhéngig von jenen Preisen
sein, zu denen einzelne Hiiuser oder Grundstiicke tatsichlich ver-
kauft worden sind. /

Um solche Untersuchungen durchfiihren zu kénnen, ist es also
Bedingung, daBl die Angebotswerte bekannt sind. Sind
diese nicht gegeben, so ist auch jede quantititstheoretische Unter-
suchung unmoglich. Wenn die GroéBen aber auch bekannt sind,
so diirften doch noch Zweifel dariiber bestehen bleiben, daf diese
Werte unter dem EinfluB der Preise entstanden sind, und daB
die Ermittlung der Tauschwerte ohne Beriicksichtigung der Preise
ganz unmoglich wire.

DaB solche Zweifel nicht berechtigt sind, wird sich erst im
spiteren Verlaufe der Untersuchung zeigen, doch kann schon hier
gesagt werden, da die in der Quantititstheorie abgeleiteten
GesetzméiBigkeiten iiber die Tauschwerte auch die Gesetze der
Preise in sich enthalten. Dieser Satz, der in umgekehrter Fassung
unseres Wissens zuerst von Bohm - Bawerk ausgesprochen
worden ist, wird wegen seiner fundamentalen Bedeutung als Ab-
schluB der Quantititstheorie ganz ausfiihrlich und besonders
behandelt werden miissen.

Die Bestimmung des allgemeinen Preisniveaus kann mit
anderen Worten, nicht unmittelbar durch Ermittlung der Preis-
snderungen erfolgen, sondern, von diesen abhingig, durch die
Bestimmung der Tauschwertdénderungen.

Die Losung dieses Problems ist Aufgabe einer in ihren Grenzen
richtig abgesteckten Quantititstheorie.

Aus diesen Darlegungen geht hervor, daf die Quantitatstheorie
mit dem Forschen nach einem einzigen, sog. allgemeinen
Preisniveau einen Fehler begeht, und daB es ein solches allgemeines
Preisniveau im Sinne einer scharf formulierten Theorie nicht geben
kann. Es ist ebenso moglich, dafl sémtliche Preise steigen, wie dall
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sie fallen; es kann aber auch zutreffen, und das ist die Regel,
daB einzelne Preise steigen und andere failen, wie auch um-
gekehrt, und daBl diese Preisbewegungen nicht allein durch
die Geldmenge herbeigefiihrt werden. Dagegen aber kann
man anstatt von einem Preisniveau der Waren von dem Kauf-
kraftwerte der Waren, Warengruppen oder des gesamten
Gkonomischen Giitervorrats sprechen, der den entsprechenden
Warenwerten als absolute Zahl und Begleitkoeffizient latent
beigemessen wird und die Preise fiir den TauschprozeB be-
dingt. ]

Diese Anschauung ermdéglicht (nur im Tauschprozesse),
daB die subjektive und objektive Wertlehre nebeneinander
bestehen konnen. Der Warenwert an sich, als subjek-
tiver Wert (oder Gebrauchswert) gedacht, li8t jede Wert-
schitzung zu, wihrend der Kaufkraftwert (oder Tauschwert)
als absolute Zahl und Multiplikator des friiheren subjektiven
Wertes den objektiven Wert, den im Gelde ausgedriickten Preis,
ersetzt.

Unter Zugrundelegung dieses Gedankenganges besitzt auch
das Geld einen Kaufkraftwert. Dieser ist gleichfalls eine absolute
Zahl.

Dagegen kann dort, wo kein Preis entsteht, sondern nur die
latenten Tauschwerte vorherrschen, sowohl der Warenwert wie
auch der Warenkaufkraftwert seitens des Verkiufers vollkommen
subjektiv bestimmt werden. Dasselbe trifft aber von seiten des
Kiufers nicht zu, der nur den latenten Tauschwert des Geldes
bestimmen kann, wihrend der Wert der Geldmenge (der spitere
Nachfragewert) schon infolge des deklaratorischen Zwanges seitens
des Staates sich durch unveréinderte Anerkennung der Wéhrungs-
einheit kundgibt.

Mit anderen Worten, ein beliebiger Zustand zwischen Ware
und Geldwert, der keinen TauschprozeS darstellt, laBt fiir die
Waren einen doppelten, fiir das Geld jedoch nur einen ein-
fachen Grenznutzen zu. Der doppelte Grenznutzen der Waren
entsteht erstens bei Bildung des objektiven Tauschwertes,
zweitens bei Bildung des subjektiven Tauschwertes oder der
latenten Kaufkraft. Demgegeniiber kommt die subjektive Wert-
schitzung fiir das Geld nur durch dessen latenten Tauschwert
zum Vorschein.
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Die hier folgende quantititstheoretische Untersuchung soll
daher unter dieser Voraussetzung stattfinden und die Preisbildung
vollkommen aufler acht lassen.

Neuntes Kapitel.

Die mechanische Quantitéitstheorie.

Die naive Quantitdtstheorie ging von der Voraussetzung
aus, daB zwischen den Durchschnittspreisen eines Wirtschafts-
gebietes und der in Zirkulation befindlichen Geldmenge eine
einfache Wechselbeziehung bestehen muf, bei der sich die Preise
in einem proportionalen Verhiltnis zu der Geldmenge #ndern.
Man iibersah dabei, da, wenn die Giiterpreise de facto durch
eine dquivalente Geldmenge beglichen werden miissen, stets ein
wirtschaftlicher Akt, der sogenannte ,,Tauschproze8 vorliegt
und daB diese Fille insgesamt als Wirkungen einer noch unauf-
gekliarten Ursache angesehen werden miissen.

Man neigt auch heute noch zu der Annahme, daB die Preis-
dnderungen im AnschluB an frithere Preise aus diesen entstehen
und daB es die Preise selbst sind, welche ihre Anderungen hervor-
rufen.

Der Preis ist ein Effekt, dessen Ursache die klassische National-
okonomie schon lingst in Angebot und Nachfrage zu erforschen
suchte; es gelang ihr aber nicht, die Preise oder deren Anderungen
aus den Angebotsverhéltnissen abzuleiten und so réumte man
den Platz der induktiven Methode ein, indem man aus wihrend
groBerer Zeitperioden wahrgenommenen Preislisten (Indexziffern)
und den jeweilig korrespondierenden Geldmengen Zusammen-
hinge zu konstruieren suchte, welche untereinander de facto
niemals bestanden. _

Im Momente eines Tauschaktes, also dann, wenn fiir eine
Menge Waren mit einem bestimmten Preise die dquivalente Geld-
menge hingegeben wird, ,,ist der Preis das Giiterquantum
selbst‘ (vgl. Bohm-Bawerk, ,,Wert und Preis®, Seite 2171)), in
einem spiteren Momente, in dem sich die Preise des Gutes ge-
éandert haben, wird an Stelle des fritheren ein anderes Giiterquan-

1) Positive Theorie des Kapitals von Eugen von Bé6hm - Bawerk, Inns.
bruck. Verlag der Wagnerschen Universitétsbuchhandlung, 1912.
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tum treten miissen. Der Preis ist der Strahl eines Reflektors,
dessen Quelle nicht im Tauschakte selbst, sondern aulerhalb des-
selben gesucht werden muB. Ein vorhandener Preis erklirt sich
weder aus dem Tauschakte selbst, noch aus solchen, die ihm voran-
gegangen sind ; auch wird ein in Frage stehender Tauschakt einen
zukiinftigen TauschprozeB nicht erkliren koénnen.

Jede mathematische Gleichsetzung der Geldmenge mit dem
Faktor ,,Preis* ist ein grober Irrtum, der schon bei seiner Auf-
stellung die hieraus folgenden unrichtigen und unvermeidlichen
Fehlschliisse in sich birgt. Niemand wird bestreiten, da man seine
eigene Flichengr6Be mit der Ausdehnung seines Schattens ver-
gleichen kann, da8 dieser Vergleich aber nur dann mdglich ist,
wenn das Licht, das diesen Schatten hervorruft, in Wirksamkeit
ist und davon abhingig sein wird, welche Lage man dem Lithte
gegeniiber, das den Schatten hervorruft, einnimmt.

Dieses stets, und zwar bei zwei Tauschgiitern gegenseitig
wirkende Licht, welches die Preise hervorruft und auch dann,
wenn das eine Sachgut das Geld ist, aus beiden Giitern hervor-
strahlt, ist der Kaufkraftwert oder Tauschwert des Gutes.
Der Tauschwert ist nicht der Preis des Gutes, sondern nur eine
charakteristische Eigensthaft sowohl der wirtschaftlichen Giiter
als auch des Geldes, welche Eigenschaft latent auch die mit Markt-
preisen kalkulierten Giiter unaufhérlich begleitet.

Es moge wiederholt werden: ,,unaufhérlich®, denn diese Eigen-
schaft ist die Generatorquelle des Preises und verldt die wirt-
schaftlichen Giiter niemals, solange sie auf diesen Namen Anspruch
haben. Aber diese Lichtquelle ist wie das elektrische Licht, das
ein- und ausgeschaltet werden kann und nur dann zu unserem Be-
wubBtsein gelangt, wenn es leuchtet; dieses Leuchten tritt aber
nur dann ein, wenn ein Angebotsverhaltnis fiir das wirtschaft-
liche Gut vorliegt. Bei Giiterkategorien, die am Tauschpro-
zesse teilnehmen wollen, ist das in der Regel der Fall; ein
Tauschwert wird jedoch auch bei ferner liegenden Giiter-
kategorien, die nur in bestimmten Fillen veriuBert werden sollen,
vorausgesetzt.

Es fragt sich nun, wie sich der Tauschwert am leichtesten und
einfachsten veranschaulichen liB8t, namentlich auch deshalb, weil
mit ihm eine Wertbegriff verbunden ist: Wie 148t sich dieser von
anderen Wertkategorien unterscheiden?
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Jemand schétzt sein Gut ein und will dasselbe auf den Markt
bringen; er hat zwar noch keinen Kiufer, doch hilt er eine be-
stimmte Menge seines Gutes fiir den Tausch bereit, und da ihm
die am Markte erzielbaren Marktpreise aus tdglichen Wahrneh-
mungen bekannt sind, so wird er den Wert der gesamten Giiter-
menge diesem Einheitspreise gemif bestimmen. Auf diese Weise
gelangt er zu einem Mengenwerte, der in der valutarischen
Einheit ausgedriickt ist, jedoch unter der Voraussetzung einer
Naturalwirtschaft anstatt auf Geld auf eine bestimmte Stiickzahl
lauten muB.

Dieser Mengenwert moge 100 M. sein und soll unter Zuhilfe-
nahme einer Bezeichnung aus der Grammatik zum Zwecke der
Differenzierung des hier vorliegenden Gedankens ein ,,Substan-
tivum® genannt werden. Wenn man sich auf diese Veranschau-
lichungsform — mége sie auch noch so schlecht gewihlt sein —
geeinigt hat, so wire im Gegensatz dazu der Tauschwert ein ,,Ad-
jektivum. Letzterer enthilt nicht mehr das Wesen des Wertes,
sondern schildert nur den Mengenwert und versieht denselben mit
Eigenschaften, um ihn fiir das dem Tauschprozesse vorangehende
Angebotsverhiltnis (spiter ,,Zustand“ genannt) brauchbar zu
machen. Das Wesentliche am Tauschwerte ist, dal dieser nur
durch eine absolute Zahl ausgedriickt werden kann, da er den
Mengenwert charakterisieren soll; er unterscheidet sich in dieser
Hinsicht vom Mengenwerte dadurch, daB er in keinem Falle in
valutarischer Einheit ausgedriickt ist. Die weitere charakteristische
Eigenschaft, daB er ein subjektiver Wert ist, d. h. der freien Schét-
zung der Kontrahenten (sowohl des Verkiufers wie des Kéufers)
entspringt, kommt hier als Gegensatz zum Mengenwerte deshalb
nicht in Betracht, weil auch der Mengenwert seine Entstehung
einer subjektiven Wertschitzung verdankt, sofern der Verkaufer
die Marktpreise mehr oder weniger zu schéitzen und so in seine
Kalkulation einzubeziehen gezwungen ist.

Dagegen ist der Mengenwert des Geldes frei von jedem Ver-
kehrswerte. Er ist durch Hergabe einer gewissen Stiickzahl be-
stimmt und unterliegt keiner weiteren subjektiven Wertschiatzung.
Nur der Tauschwert des Geldes, dieser adjizierte Wert (das Wort
,,adjiziert* wird von dem Worte ,,adjektivum‘‘ abgeleitet) oder
der duBere Tauschwert hat die analogen Eigenschaften des
Tauschwertes der Sachgiiter.
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Die klassische Nationalokonomie ging von einer richtigen Vor-
ausetzung aus, wenn sie die Preise und ihre Anderungen aus dem
Verhiltnis von Angebot und Nachfrage abzuleiten versuchte.
Allein, um Erfolge zu erzielen, ist es notwendig, da die Angebots-
verhiltnisse einer so griindlichen Analyse unterzogen werden,
wie es hier schon zum Teil geschehen ist. Wahrend der Tausch-
prozeB der Akt ist, d. h. der Effekt, ist das Angebotsverhiltnis
die Ursache. Letztere mufl zundchst — frei von jeder Wirkung —
richtig erfaBt und erschpfend charakterisiert werden. Jedes An-
gebotsverhiltnis in der Geldwirtschaft 146t die beiden Tauschgiiter,
trotzdem das Geld keinen Marktpreis besitzt, einander gleichwohl
harmonisch gegeniibergestellt erscheinen dadurch, daB3 den beiden
Tauschgiitern der latente adjizierte Tauschwert beigelegt wird.
Nachdem aber die Tauschwerte mit dem Preise nicht identisch
sind, so schlieBt das Angebotsverhiltnis den Tausch aus und ist
im Gegensatz zum Tauschakte ein Ruhezustand. Aus diesem
letzteren entstehen wohl simtliche Tauschprozesse der Wirtschaft,
doch wichtiger als ihre Bestimmung im Zusammenhange mit der
Preisbildung ist es, die Tauschwertéinderungen dann zu bestimmen,
wenn ein Zustand in einen anderen iibergeht.

DaB die Bestimmung dieser Anderungen unter Zuhilfenahme
der Differenzialrechnung durchgefiihrt wird und so die Unter-
suchungen auf die virtuellen Verschiebungen im Wirtschaftsleben
Bezug haben,"ist die natiirliche Konsequenz einer naturwissen-
schaftlichen Auffassung, nach welcher sich wahre, grundlegende
Gesetze in voller Klarheit nur durch das Begreifen des unendlich
Kleinen offenbaren.

Verfihrt man auf diese Weise, so werden die Wertianderungen,
die sich zwischen zwei Zustinden ergeben, also das Verstindnis
des Tauschwertproblems, die Quantitétstheorie in richtige Bahnen
lenken, indem die Preisbildung auf die richtig erkannte Ursache,
die Anderung der Tauschwerte, zuriickgefiihrt wird.

Die bisherigen quantititstheoretischen Untersuchungen be-
gannen mit ihrer Aufgabe dort, wo sie aufhoren sollten; denn erst
durch die Erklirungen der Tauschwertinderungen kann man
Riickschliisse auf die Preisniveauinderungen machen.

Man kann der mechanischen Quantitidtstheorie keinen Vor-
wurf daraus machen, daB sie mit ihrer Beweisfithrung in recht
engen Bahnen geblieben ist; ja, es ist sogar zuzugeben, dafl sie
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trotz eines falschen Ausgangspunktes zu einem bescheidenen Er-
gebnis gelangt ist, das aber in Gkonomischer Beziehung nicht be-
friedigt. Dagegen ist es viel schwerer zu verstehen, daB jene
Gelehrten, die an eine Erweiterung der Quantititstheorie dachten,
den Irrtum, der im Ausgangspunkte lag, nicht erkannt und auf
diese Weise immer mehr verschirft haben.

Die mechanische Quantitdtstheorie ging davon aus, daBl der
in einer Wirtschaft festgestellte Durchschnittspreis auch mit dem
mittleren Tauschwerte der Giiter identisch sei. Sie lieB zunichst
die Menge der Waren, an der dieser Durchschnittspreis haftet,
auBerhalb der Betrachtung und behandelte letzteren anstatt als
»Adjektivum‘ als ,,Substantivum®. So gelangte sie zu dem be-
kannten Ergebnis, daB sich die Anderung der Preise in einem Pro-
portionalverhiltnis zu der Anderung der Umlaufsmittel vollzieht.

Es soll hier versucht werden, die mechanische Quantitéts-
theorie nach unserer Betrachtungsweise umzuarbeiten, um zu
zeigen, daB die Resultate selbst bei richtig gewéhltem Ausgangspunks
auch hier noch nicht befriedigen und daher das Problem ohne
Mitberiicksichtigung der Mengenwerte nicht zu lésen ist. Die Er-
folglosigkeit dieser Untersuchung darf nicht iiberraschen, denn
wenn auch anstatt der Durchschnittspreise die Tauschwerte in die
Kalkulation einbezogen werden, so bleibt doch nur der Ausgangs-
punkt richtig, wihrend das Endergebnis mangels einer Beriick-
sichtigung der Mengen kein befriedigendes ist.

Nehmen wir an, daB eine Giitermenge, die trotz der Anderung
des Zustandes die gleiche bleibt, ihren Wert schon im Urzustande
gemifB eines Tauschwertes p modifiziert und auf diese Weise
durch eine Geldmenge a,, bei einem bestimmten Tauschwerte
derselben, von & erworben werden konnte. Mag die Menge der
Waren noch so gro und die Menge des Geldes noch so klein
sein, so ist dieser Gleichgewichtszustand denkbar, da fiir die
beiden Tauschwerte p und « beliebige Zahlen vorausgesetzt
werden konnen.

Dieser Gleichgewichtszustand p = «a, erfihrt nur durch die
Beweisfiihrung in der statischen Theorie des Geldes eine einzige
Anderung, indem zur vollen Charakterisierung des Gleichgewichts
¥y p = xa, gesetzt werden muBB. Wenn dieser Zustand in einen
anderen iibergeht, der wie folgt lautet:

y' p’ = daf,
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80 miissen wir annehmen, daB simtliche vier Werte variable Gré8en

/

sind und die Tauschwertinderung der Giiter —% sowie die Tausch-

wertinderung des Geldes % daher nur durch die partielle Diffe-

renzierung des Urzustandes ermittelt werden kénnen. Die Ab-
leitung der beiden Werténderungen, ohne dafl die Werte p p” & o’
selbst bekannt wiren, ist in Anmerkung') unter denselben

1) Satz 1: yp =ona,.
Dieser Urzustand geht dadurch, daB sich simtliche Faktoren beliebig ge-
#ndert haben, in den

Satz 2: y' P’ = a’a{ iiber.
Satz 3: P = ﬁ;’—.

Aus der partiellen Differenzierung der Gleichung unter (1) und bei Zugrunde-
legung des Skonomischen Gedankens, daB sich der statische Wert des Geldes
entgegengesetzt dem Tauschwerte der Giiter é#ndert, und daB aus einer Betrach-
tung die beiden Tauschwerte sowohl fiir die Giiter als fiir das Geld entgegen-
gesetzt wirken — beide Voraussetzungen werden in der groSen Quantitétstheorie
auf S. 135 u. 136 eingehend erdrtert —, ergibt sich

Satz 4: ydp —pdy = ada;, —a,dx,
und hieraus
Satz 5: dp:de-*-al:/al_a‘d“___“aldy'i""?/y‘:“x—al.’/d“'
d ’
Satw 6 pdp=GLERYHIN Sy - Lu (=g,
Satz 7: AP U PV
Y Yy Y

Durch Addition der Sitze (6) und (7) entsteht

Satz 8: a2a1y+a1d.’/+yda1=a; aly+ay
y vy

und hieraus folgt, wenn fiir dy = ¥’ — y und fiir da; = a{ — a, eingesetzt wird,

o _o@+y)ty@li—a)y

« ay +yaf y '

Da nun das verinderte Zustandspaar durch y’ p’ = &’ a] gegeben ist, welches
durch die Gleichung des Urzustandes (Satz 1) dividiert,

Satz 9:

/7 4 4
Satz 10: & = f‘—‘,—lg—

& a; Yy p
ergibt, so folgt daraus

Satz 11: X -4ty +yi—a)a
P e,y +yal a,
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okonomischen Erwigungen durchgefiihrt, wie diese analog-, je
doch viel eingehender im Kapitel der groBen Quantitétstheorie be-
griindet werden.

Man gelangt zu dem Endergebnis:

¥ _ 44
p ay
und
¥ _ .Y
&« Y

In diesen Gleichungen ist die Diskriminante

S_ G+ +yei—a)
oy + yai

Die Auflésung der Formel der Diskriminante ergibt den Wert 1,
und so #ndern sich die Tauschwerte der Waren direkt proportional
mit der Anderung der Geldmenge, wihrend sich die Kaufkraft des
Geldes nach dem statischen Werte des Geldes &ndern wird.

Zu demselben Ergebnis gelangt aber auch die mechanische
Quantititstheorie, nach welcher sich nicht die Tauschwerte, son-
dern die Preise proportional mit der Menge der Umlaufsmittel
sndern. Da man nun bei Einfiihrung des Tauschwertes an Stelle
des Durchschnittspreises in dem Gleichgewichtszustand zu ein
und demselben unbefriedigenden Resultate gelangt, so scheint es
fast, daB auf diese Art eine weitere Analyse nicht mdoglich und
durch unsere prinzipielle Abweichung von dem als allgemein iib-
lich angenommenen Gleichgewichtszustand erkenntnistheoretisch
nichts gewonnen worden ist.

Es soll aber beriicksichtigt werden, daf der angenommene
Gleichgewichtszustand mit den harmonisch gewihlten beiden
Tauschwerten (py = & a,) den Zustand, der hier in Wirklichkeit
besteht, nur einseitig schildert.

Diese beiden Tauschwerte charakterisieren zwei Wertschit-
zungen bei gegebenen, gegenseitig angebotenen -Mengenwerten
fiir das zum Verkaufe angebotene Gut allein. In der Einzelwirt-
schaft werden diese Tauschwerte von beiden Kontrahenten im
UnterbewuBtsein (Verkdufer und Kéufer?)) fiir ein und dasselbe
Gut empfunden: denn bei diesen beiden Tauschwerten (p und «)
des angebotenen und des gegengebotenen Wertes konnte es zwischen

1) Die Zustandsinderungen der Wirtschaft im Lichte der subjektiven Wertlehre.
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den Kontrahenten trotz der Verschiedenheit ihrer Mengenwerte
zum Tausche kommen.

Wird derselbe Gedanke auf die Gesamtwirtschaft iibertragen,
so ergibt sich, daB auch simtliche Giiterwerte einer Wirtschaft,
die am Tauschprozesse teilnehmen, nicht mit ihrem Preise, sondern
mit ihrem subjektiven Tauschwerte bei verschiedenem, jedoch
korrespondierendem Tauschwerte der Geldmenge — der aber auf
den Mengenwert der Giiter Bezug hat —, einen Ruhezustand der
Tauschakte ermoglichen.

Die beiden Tauschwertinderungen, welche bisher ermittelt
wurden, bedeuten immer nur die Tauschwertinderungen jener
Giitermengen, die das Angebot der Kollektivitit darstellen, in
einer funktionellen Abhingigkeit von der Geldmenge, welche sie
unter dieser Voraussetzung erwerben koénnte.

Dieses Gleichgewicht ist das Ergebnis eines scheinbaren Prozesses,
in welchem alle Verkiufer sowohl wie alle Geldgeber ihre Tausch-
werte zur Erwerbung des Giiterquantums integrieren; wenn
die Tauschwerte der letzteren dann auch vom Giiterquantum
ausstrahlen, so werden sie doch der Geldmenge als Tauschwerte
beigemessen.

Dieser scheinbare Tauschproze8 (bédingt durch zwei Tausch-
werte), der den Zustand zeitigt, bildet mit einem &hnlich gedachten
verdinderten Zustande ein Zustandspaar, aus dem nur zwei’
Anderungen der in Frage stehenden Tauschwerte ermittelt werden
konnen. Letztere zeigen bei dieser einseitigen Betrachtung des
verinderten Zustandspaares — wie in der Ableitung unter An-
merkung auf Seite 124 nachgewiesen wurde — kein anderes Er-
gebnis als die alte, mechanische Quantititstheorie, obwohl anstatt
der Preise Tauschwerte eingesetzt wurden.

Um die hier geschilderte, einseitige Betrachtung aufzuheben,
mufBl jener Gedanke beriicksichtigt werden, den Léon Walras
in seinem Werke ,,Eléments d’Economie politique®l) auf
Seite 44 niedergelegt hat: ,,Der Kaufer eines Gutes ist der Ver-
kaufer jenes Gutes, welches er im Austausch hingibt. Der Verkiufer
eines Gutes ist Kaufer jenes Gutes, das er im Austausch hierfiir

1) Lausanne, F. Rouge, Libraire-Editeur, 4 rue Haldimand, Paris, F. Pichon,
Imprimeur-Editeur, 24 rue Soufflot. ,L’acheteur d’une chose est vendeur de
celle qu’il donne en échange. Le vendeur d’une chose est acheteur de celle qu’il
regoit en échange. En d’autre termes, tout échange de deux choses I'une contre
Pautre se compose d’une double vente et d’'un double achat.*
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empfingt. Mit anderen Worten: jeder Austausch zweier Giiter
untereinander bildet sich aus einem doppelten Verkaufe und
einem doppelten Kaufe.” '

Dieser grundlegende Gedanke muB auch volle Beriicksichtigung
finden, wenn man ein Zustandspaar beziiglich seiner Tauschwert-
anderungen erschépfend untersuchen will. Die Anwendung dieses
Gedankens auf den sich im Anfangszustande offenbarenden Ruhe-
zustand des Tausches (Angebotsverhiltnis) ist fiir unsere Zwecke
sehr wertvoll, denn es wird damit klar, da8 der Zustand yp = xa,
unter Zugrundelegung der unbekannten Werte von p und & nur
die eine Seite des Angebotsverhiltnisses beleuchtet. Man muB die
Frage aufwerfen, welche Tauschwerte das zweite Gut (im ge-
gebeunen Falle also das Geld) ausstrahlt und welche Tauschwert-
snderungen es erleidet, wenn es zum Objekte des Tausches wird.
Die Rollen werden vertauscht, und es treten zwei neue unbekannte
Tauschwerte auf, die durch einen anders lautenden Urzustand
charakterisiert werden. Dieser lautet ¢ a, = y?).

Zunichst fragt es sich, ob durch diese Umkehrung des Zustands-
paares tatsichlich zwei von den fritheren abweichende Tausch-
werte auftreten. Ist es nicht viel wahrscheinlicher, daB in dem um-
gekehrten Urzustand die unbekannten Tauscbwerte f und ¢ mit
p und « gleich sein miissen? Wenn — wie oben angedeutet — die
von einem Gute ausstrablenden Tauschwerte subjektive Wert-
schitzungen zweier Kontrahenten sind, so ist keine Moglichkeit
fiir diese Annahme gegeben. Aber selbst bei dieser Annahme
wiirde es am Endergebnis nichts #ndern, denn die Tauschwert-
s#nderungen miiBten unter allen Umstéinden verschieden ausfallen,
wenn ein Zustandspaar einer umgekehrten Betrachtung unter-
zogen wird. Wiirden ndmlich auch diese unveridndert bleiben, so
konnte kein neuer Zustand entstanden sein.

Jede Verinderung, die sich in einem Zustandspaare kundgibt,
ist durch vier Tauschwertinderungen gekennzeichnet: denn jeder
Verkiufer (in der Kollektivitit alle Besitzer der tauschfihigen
Giiter) bildet fiir sein Gut einen Tauschwert und einen von diesem
verschiedenen, den er vom anderen Gute ableitet, wenn er
als Kaufer des ihm gegengebotenen Gutes auftritt. Wenn er den
letzteren Tauschwert nicht verschieden von dem ersteren annimmt,

1) Der tiefere dkonomische Sinn dieser Umkehrung wird noch eingehender
auf S. 430—433 begriindet.
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8o wiirde er — ebenso wie unter derselben Voraussetzung auch der
Kiufer — keinen Anreiz verspiiren, eine Verénderung des Zu-
standes herbeizufithren. Unter Zugrundelegung desselben Gedan-
kens ergibt sich fiir die Kollektivitit, daB dann sdmtliche Be-
wertungen einen unverdndert stationiren Charakter annehmen
miiBten.

Dasselbe gilt auch fiir den Kaufer bzw. in der Kollektivitit
fiir alle Geldgeber. Die Umkehrung des Zustandes ist aber an die
tief im Volksempfinden wurzelnde Auffassung gebunden, dal auch
das Geld ein Tauschgut sei. Walras fiihrt dies unmittelbar im
Anschlusse an den obenzitierten Satz an: ,,Die wertvollen und
die tauschfihigen Dinge heiflen auch Waren?).*

Es sei bemerkt, daB es nur wenige Vertreter der Geldtheorie
gibt, welche den am Gelde haftenden Tauschgutcharakter in Ab-
rede stellen. Auf diese Frage wird noch in anderem Zusammen-
hange zuriickgegriffen werden. Hier soll nur betont werden, daf3
die Ergebnisse dieser theoretischen Untersuchung nur unter der
Voraussetzung denkbar sind, daf das Geld selbst ein Tauschgut ist.

Wichtiger als diese Frage ist jedoch die Tatsache, daB die
alte Quantititstheorie den Gedankengéingen, die hier angedeutet
wurden, nicht mehr zu folgen vermag. Es bleibt ihr versagt,
ihren Anfangsgleichgewichtszustand durch Umkehrung einer neuen
Betrachtung zu unterziehen. Quantitétstheoretische Betrach-
tungen, die in ihrem Gleichgewichtszustand die Preise als Faktor
einfiihren, sind nicht im Stande, diesen Zustand umzukehren und
ihn, wenn er in einen neuen Zustand iibergeht, auch einer zweiten
Betrachtung zu unterwerfen. Mit anderen Worten, jene Methoden,
die von einer festen Relation des bestehenden Effekts ausgehen,
konnen in die umgekehrte Betrachtung nicht andere Preise ein-
fiihren, als diejenigen, welche sie in einer Betrachtung gewihlt
hatten. Selbst bei der Annahme, daB diese Veranschaulichungs-
form fiir die Giiterpreise sub titulo ,,double vente et double achat*,
siche Anmerkung 2, S. 126, moglich wire, wiirde dasselbe fiir das
Geld nicht zutreffen, da dieses preislos ist und dann nur eine Kauf-
kraft, d. h. einen duBeren Tauschwert besitzt.

Der wesentliche Unterschied, welcher zwischen der hier ge-
schilderten Quantitéitstheorie und derjenigen der Vergangenheit

1) Siehe dasselbe Werk, S. 44: ,,Les choses valables et échangeables s’appel-
lent aussi marchandises.*
Herztelder, Volkswirtschaftliche Bilanz. 9
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besteht, beruht darin, daB hier der ganze Aufbau auf die subjektive
Wertschéitzung der Kontrahenten (es gibt deren vier), zuriick-
gefiihrt ist, wihrend durch die Preiseinsetzung in den Urzustand
eine #hnliche, vollkommen subjektive Betrachtungsweise ausge-
schlossen ist. Daf} es eben deshalb gelingen wird, zu beweisen, da8
die Anderungen dieser subjektiven Wertschitzungen objektiv be-
stimmbare Wertgroen ergeben, die nur von den Mengenwerten
abhiingig sind, ist nur das Ergebnis einer Untersuchungsmethode,
deren Voraussetzungen richtig sind.

Die durch Umkehrung des Zustandes entstandenen Tausch-

wertdnderungen % und —Zj sind in der Anmerkung !) durchgefiihrt.

Nachdem jedoch schon die erste Betrachtungsweise des Zustands-
paares ohne Beriicksichtigung der Mengenwerte Tauschwerte er-
gibt, bei denen die Tauschwerténderungen der verinderten Menge
der Umlaufsmittel folgen und dieses Resultat nicht befriedigt, so
scheint es geboten, den eingeschlagenen Weg zu verlassen und das
eigentliche Problem auf noch schirfer gefaBten Pramissen aufzu-
bauen. Auf diese Weise gelangt man zur Losung der groBen

1) Durch die partielle Differenzierung der Gleichung unter (1) sowie bei
Zugrundelegung desselben 6konomischen Gedankens wie in Anmerkung 1 auf 8. 125
und schlieBlich unter Einsetzung der Werte dy = ¥’ — y und da, = a{ — @, in
die Gleichung (7) ergibt sich
Satz 1: gqa, = yf .

B

Satz 2: 4=

1
Satz 8: a,dq + gda, = —ydp + pdy .
B
—yd dy — y —da
ydp + pdy Ya, * _ —yadp +apdy —ypda,

2
@y @

Satz 41 dgq =

Satz 5: gq+dg=§ yal-i-ald’y—ydal —-y—dﬁ=~_,p'5¢,
a3 ay a

3 . y Y- Y
Satz 6: o B+ o dp a; g .
Durch Addition der Sitze (5) und (6) entsteht
— 14
Satz 7 p 2 a Y + aldy ydal — ﬂ/ dly’ + Yy .

a} 6,a{
Satz 8: £ - 2my+ady—yday oy +¢) —y@i—a) af
B a &y + yai &y + yaf ay
= 2ay + (@Y — ya)) &
a1y’ + ya{ a
¢ _ 26y + (Y —yal) ¥
Satz 9: = = g .
q a1y + yaf y
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Quantitdtstheorie, deren Ableitungen im folgenden Kapitel be-
handelt werden. Die engen Zusammenhinge dieser GesetzmiBig-
keiten mit dem Wirtschaftsleben werden erst im darauffolgenden
Kapitel ,,Die Zustandsinderungen der Wirtschaft im Lichte der
subjektiven Wertlehre** niher auseinandergesetzt.

Zehntes Kapitel.

Die groBe Quantititstheorie.

Die mechanische Quantititstheorie 16st in dem deduktiv
Denkenden keine Befriedigung aus, da sie nicht zum wahren Ver-
stindnis des Zusammenhanges zwischen der Geldmenge und den
Warenpreisen fiihrt. Diese Theorie ist nicht in der Lage, die im
Wirtschaftsleben zeitweilig auftretende ,,steigende Kaufkraft
des Geldes zu erkliren. Die Primisse dieser Theorie war die ab-
solute Losl6sung des Preisniveaus von der Menge der angebotenen
Werte. Sie ging von einer mathematischen Gleichsetzung mit den
Preisen aus und #hnelte jener eingangs erwahnten Untersuchung
(lineare eindimensionale Theorie?)), die den Zusammenhang zwi-
schen der Geldmenge und den aus den Indexziffern ermittelten
Preisen feststellen wollte.

Es ist daher kein Wunder, da8 die Ergebnisse nicht befriedigen
konnten, da man immer nur bestétigt fand, daB im groBen und
ganzen die Warenpreisinderungen der Anderung der Geldmenge
folgen. Man fand auf Grund dieser Untersuchung, da8 groSere
Geldmengen héhere Preise, reduzierte Geldmengen fallende Preise
herbeifithren miissen.

Diese Annahme ist unhaltbar, und der Irrtum entstand daraus,
daB in der mechanischen Quantititstheorie die Kaufkraftwert-
dnderungen der Waren aus den Warenpreisen abgeleitet wurden.
Wenn damit auch die Kaufkraftwertinderungen bestimmt werden
konnten, so blieb es doch fraglich, auf welche Warenmengen diese
Bezug hatten.

Die Problemstellung. Der von uns gewihlte Weg geht zwar
von dhnlichen Gesichtspunkten aus wie die mechanische Quanti-
tatstheorie, doch unterscheidet er sich ganz wesentlich von dieser.

1) Siehe S. 114.
g*
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Auch hier ist nicht vom Tausche oder vom Kaufe die Rede, son-
dern es soll eine mathematische Gleichsetzung von bestimm-
ten Werten erfolgen, welche materialistisch unter der Vorausetzung
verglichen werden, daf beide gleichberechtigt mit je einem Kauf-
kraftwerte versehen sind; quantitativ kénnen diese Werte inso-
fern nicht in Betracht gezogen werden, als nicht vom Tausche
selbst, sondern nur von einer Tauschmoglichkeit unter gewissen
Voraussetzungen ausgegangen wird.

Um ein aligemeines Preisniveau zu bilden, d.h. den Kauf-
kraftwert, simtlicher 6konomischen Giiter bestimmen zu koénnen,
muf3 zwischen den gesamten, vom Staate subjektiv bewerteten
und objektivierten Werten des volkswirtschaftlichen Vermogens
und der gesamten, in der Wirtschaft vorherrschenden emittierten
Geldmenge, also eine Gegeniiberstellung von 4 und @, angestrebt
werden.

Auf welche Weise soll nun eine mathematische, jedoch keines-
wegs materielle Gleichsetzung gefunden werden? Dies ist nur
moglich, wenn man annimmt, dal in einem bestimmten Momente
des Wirtschaftslebens das gesamte emittierte Geld das ganze
volkswirtschaftliche Vermdgen erwerben mochte; dann werden
alle Werte des volkswirtschaftlichen Vermdgens mit verminderter
Kaufkraft dem emittierten Gelde mit erhShter Kaufkraft gegen-
iiberstehen. Diese Gegeniiberstellung ist vom philosophischen
Standpunkte aus moglich. Wenn Deutschlands volkswirtschaft-
liches Vermdgen von 300 Milliarden Mark als Sachgut gedacht
und von einem Kaufkraftwerte von 0,1 begleitet ist, wihrend
sich die zu gleicher Zeit emittierte Geldmenge von 10 Milliarden
Mark mit einem erhéhten Kaufkraftwerte von 3 im Umlaufe be-
findet, so wirken auf beiden Seiten dieser Gleichstellung 30 Mil-
lisnrden Mark, und ein Gleichgewicht ist mathematisch einwand-
frei geschaffen. Keineswegs ist jedoch die Ziffer 3 die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes; da der Zustand auf ein bestimm-
tes Moment des Wirtschaftslebens Bezug hat, kann von einer
Wirkung der Umlaufsgeschwindigkeit nicht die Rede sein.

Auch vom Kaufe ist natiirlich nicht die Rede, sondern nur von
einer Gegeniiberstellung, die besagt, daB geringere Warenkauf-
kraftwerte als die Einheit und hohere Geldkaufkraftwerte als die
Einheit eine Gleichung herbeifiihren konnten, wenn die unbekann-
ten Kaufkrifte in Wirksamkeit wéren.
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Wenn hier vom Kaufkraftwerte gesprochen wird, so muB
betont werden, daf darunter nicht der Bilanzwert oder die Wert-
ziffer des Geldes zu verstehen ist.

Diese Gegeniiberstellung kann jedoch von der Wertziffer des
Geldes nicht unabhiingig sein. Es wurde friither nachgewiesen, da8
alle Waren infolge des Vorhandenseins des Geldes mit dem Disagio
desselben im Werte fallen?). Infolge des deklaratorischen Zwanges
des Staates erleidet das Geld keine gleiche Wertverminderung,
wenn es auf dem Markte in den TauschprozeB eintritt, und daher
ist die Kaufkraft des Geldes ipso jure entwertet.

Die bisherigen Gedanken kénnen wie folgt formuliert werden :

Ayp=u«a,.

Die mittels Buchstaben gekennzeichneten Begriffe dieses
Hauptsatzes sollen, da derselbe algebraisch gefaBt ist, nochmals
besonders definiert werden:

y = die Wertziffer des Geldes, eine absolute Zahl,

A4 = das volkswirtschaftliche Vermogen in der Wihrungseinheit,
nach den vom Staate subjektiv ermittelten Werten,

p = das Preisniveau oder der Kaufkraftwert aller Sachguter
eine absolute Zahl,

& = der Kaufkraftwert oder Tauschwert des Geldes, ebenfalls
eine absolute Zahl,

= die emittierte Geldmenge in der Wihrungseinheit.

p ist zundchst der wichtigste Begriff : jener Kaufkraft- oder
Tauschwert, der von der Warenseite herriihrt und durch den alle
absatzfihigen Waren infolge der wirksamen Geldmenge in Mit-
leidenschaft gezogen werden. p ist also das allgemeine Preis-
niveau. Die Waren sind im Preise gestiegen, wenn ihr Begleit-
koeffizient, die absolute Zahl, die ihren Kaufkraftwert reprisen-
tiert, steigt. Die Waren sind im Preise gefallen, wenn ihr Begleit-
koeffizient, die absolute Zahl, fallt. Die Anderungen von p sind
von den Marktpreisen nur so lange unabhéngig, bis 4, das volks-
wirtschaftliche Vermdogen, eine gegebene Grofe ist 2).

Dagegen ist &, der Kaufkraftwert des Geldes?), unabhingig
von der Wertziffer des Geldes, welche dasselbe in der dynamischen
Wirkung nicht entwertet (deklaratorisch).

1) Vgl. Kapitel: Die Wertziffer.

%) Vgl S. 207, inwieweit die Marktwerte und Tauschwertinderungen von-
einander abweichen.

3) Menger, ,,duBerer Tauschwert®.
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Die Entwertung infolge des Disagios iibertriagt sich nur auf die
Warenseite, und so erscheint nicht 4, sondern y A4 als der Ausdruck
des Wertes aller 6konomischen Giiter.

Dieser Zustand ist der Ausgangspunkt aller folgenden Be-
trachtungen. Es mufl angenommen werden, da8 in jedem Momente
des wirtschaftlichen Prozesses ein Preisniveau besteht. Dieses
Preisniveau, welches alle Waren in Mitleidenschaft zieht, steht in
irgendeinem Gleichgewicht mit dem Kaufkraftwert des Geldes.
Beide Kaufkraftwerte sind verschieden und unbekannt. Um das
Preisniveau zu ermitteln, miiBte man « aus der Formel ehmmleren,
dann wire p ohne weiteres bestimmt.

Die Losung dieser Aufgabe ist jedoch nicht moglich. Es kann
nur ermittelt werden, wie sich die Preisniveaudnderung und die
Kaufkraftwertinderung des Geldes, jede durch Eliminierung der
anderen, bestimmen lassen.

Die auf diese Weise gewonnenen Resultate sind grundlegend
fir die Quantititstheorie und zeitigen reiche Friichte in ihrer
praktischen Anwendung.

Diese Anderungen werden mittels Differentialrechnung be-
stimmt, unter der Vorausetzung, daBl die Zustinde in zwei
unmittelbar aufeinanderfolgenden Perioden beobachtet werden,
d. h. unter Annahme von virtuellen Verschiebungen im Wirt-
schaftsleben.

Innerhalb einer Zustandsinderung konnen sich alle Werte
p y & a, und 4 #ndern, weshalb die partiellen Differential-
quotienten gebildet werden miissen?).

Um den nachstehenden Ableitungen folgen zu kénnen, muf
vorausgeschickt werden, daB, obwohl sich die fiinf Werte beliebig
dndern konnen, fiir die Vorzeichen der Werte besondere Aus-
einanderhaltungen nicht notig sind, um die Tauschwertanderungen
in jedem Falle richtig zu bestimmen, wenn man die Anderungen
wie folgt versteht:

l.dy =y —y.
2.dA=4"—A4A.
3. da,=a;—a,.
4. dp =p'—p.
5. da =o' —«.

1) Vgl. Dr. Oscar Schléomilch, Ubungsbuch zum Studium der hoheren
Analysis, I. Teil, Kapitel III. Teubner, Leipzig 1888.
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Unter dieser Voraussetzung brauchen die Vorzeichen dieser
Werte in den Ableitungen nicht besonders beachtet zu werden.

Mit anderen Worten, in welcher Richtung sich die Werte auch
dndern moégen, werden die Differentiale schon mit dem richtigen
Vorzeichen versehen sein.

Fiir die 6konomische Betrachtung miissen jedoch bei der Bil-
dung der ersten Partialdifferentialgleichung zwei wesentliche
Momente beachtet werden.

1. Esist allgemein bekannt — und deshalb wird auch a priori von
dieser Auffassung ausgegangen — daf8 ein steigender Geldwert (also
der Bilanzwert des Geldes) ceteris paribus mit einem Sinken des Preis-
niveaus und umgekehrt der fallende Geldwert mit einer steigenden
Preisniveauéinderung verbunden ist. Auch ist leicht zu erkennen,
daf die Wertziffer unter allen Umstéinden steigt, wenn Angebots- und
Nachfragewert im Nachzustande gleichzeitig fallen, dagegen unter
allen Umsténden sinkt, wenn Angebots- und Nachfragewert im Nach-
zustande gleichzeitig steigen; ist die Anderung des Angebots- und
Nachfragewertes entgegengesetzt, so daBl das Steigen des einen mit
dem Fallen des anderen — oder umgekehrt — verbunden ist, so
folgt die Anderung der Wertziffer der Anderung des Angebotswertes.

Da sich nun bei steigendem Geldwert dy als positive GroBe er-
geben wird, so kann sie mit dem Sinken oder Steigen des Preisniveaus
in allen Fillen nur mit dem entgegengesetzten Vorzeichen in Betracht
gezogen werden, sonst wiirde der oben aufgestellte Satz umgestofen.

2. Es ist gleichfalls auf ckonomische Erwigungen zuriickzu-
fiihren, wenn — wie es geschehen wird — die Tauschwertinderungen
der Ware und des Geldes vom Standpunkte ein und derselben
Beobachtung aus entgegengesetzt angenommen werden. Dieser
Umstand soll in der folgenden Ableitung (siehe dort Satz 2), in
der die Anderungen der Kaufkraft mit negativem Vorzeichen ein-
gesetzt werden, beriicksichtigt werden.

Diese Vorausetzung ist aber keineswegs absolut richtig, denn
es ist bekannt, daf auch steigende Preise mit steigender Kaufkraft
des Geldes verbunden sein k6nnen, in welchem Falle die sogenannte
mzusidtzliche Kaufkraft des Geldes entsteht.

Die Wirkungsweise der zusitzlichen Kaufkraft ist schon lange
bekannt. Die Arbeit Lansburghs , Kriegskostendeckung‘?)

1) Alfred Lanshurgh, Die Kriegskostendeckung und ihre Quellen. Bank-
Verlag, Berlin.
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behandelt in sehr beachtenswerter Weise das gegenseitige Zu-
sammenwirken steigender Preise mit steigendér Kaufkraft, und es
wire verfehlt, diese Erscheinungen in diesen Betrachtungen auBer
acht zu lassen.

Nichts kann jedoch mehr zugunsten der mathematischen Be-
handlung dieser Frage sprechen, als die Tatsache, da diese Aus-
nahme der zusétzlichen Kaufkraft auch rechnerisch zum Vor-
schein kommt, trotz der obigen Annahme, daf die Geldeskaufkraft
eine entgegengesetzte Wirkung hervorruft als die Preisniveau-
dnderungen. Es kann sogar behauptet werden, daB allein auf
Grund mathematischer Erwigungen festzustellen sein wird, wann
eigentlich der Fall der zusitzlichen Kaufkraft vorliegt.

Wiirde man diese 6konomischen Betrachtungen aber auch ganz
auller acht lassen, so sprichen doch auch noch andere Momente
mit, die diese scheinbare Willkiir, die Wirkung der Kaufkraft ent-
gegengesetzt der Wirkung der Preise anzunehmen, rechtfertigen.

Wenn der in Fig. 7
/ - \ dargestellte Balken auf sein
[—a—F— Gleichgewichtsverhiltnis ge-
P Fig. 7 ¢ prift wird und demnach

Pa = Qb ist, so ist die Richtigkeit dieser Gleichsetzung nur dann
erwiesen, wenn man fiir die linke Seite des Balkens das Moment
als positiv annimmt, falls dieser sich entgegengesetzt dem Uhr-
zeiger bewegt und auf der rechten Seité des Balkens das Moment
als positiv annimmt, wenn diese Wirkung sich in der Richtung
des Uhrzeigers vollzieht. Stellt man sich aber auf den Stand-
punkt, daB die Momente bei gleicher Richtung des Uhrzeigers
mit ein und demselben Vorzeichen versehen sein miissen, so kénnte
der obige Gleichgewichtszustand auch in der Form
Pa = —Qb

gekennzeichnet sein.

Mathematische Bestimmung der Tauschwertinderungen. Die
Ableitung der Tauschwertanderungen, also die Anderung von p
und o, ist folgende:

_aa
b e

Die partielle Differnzialgleichung 148t sich laut obiger Begriin-
dung wie folgt bilden:

Satz 2: Aydp— Apdy+ypdd = ada, — a,dx.

Satz 1: Ayp=uaa,;
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Die Ableitung wird weiter verfolgt, wenn man dp bildet, p
darin einsetzt, dann p + dp = p’ (p’ ist schon das neue Preisniveau
und entsteht konform mit p aus den verdnderten Werten von
«’A’ a, und y’) bildet und hierzu & + do addiert, wodurch die
Sitze 3, 4, 5, 6 und 7 entstehen.

ada, —a,do + Apdy —ypdA

Satz 3: dp=

Ay
Satz 4: dp=— (Ayd“1+Aa1dyA2yz:a1dA) Ayads
Satz 5: p-4dp=p' ist gleich
Aya, + Aaydy —ya,dA + Ayda, a ., a
A2y2 “_A d“—z—,-?](x .
. al. _i ,
Satz 6: + doc Ay“ .

Durch Addition der Sitze (5) und ( ) entsteht:
Aya, +Aya, —l—Aaldy—yaldA +Adyda,
A2y o
A yai+ A’ g/a‘ o
AA yy «

Dieser letzte Satz ergibt in anderer Form:

Satz 7:

Satz 8: ﬁc_’;_A'y’Aal(y—i—g/)-{—yAai A'al)
W 8 Ty T Ayt Ay,
Da nun
SaA;zAQ:.£ waidy ,
p oaA y’
8o ist
Satz 10: T, =%=%-Diskriminante und
1
Satz 11: T, =% =A Y - Diskriminante,
a Ay

wenn unter der Diskriminante

da,(y+y) +ydal— 4 ay)
Ayai+ Ay a,

Satz 12: 4=

verstanden wird.
In allen kommenden Untersuchungen soll ~— 4 die Anderung des

Preisniveaus bedeuten und mit 7', bezeichnet werden, und ferner
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soll % die Tauschwertinderung des Geldes bedeuten und mit 7'

bezeichnet werden.

Diese Ableitung ergibt die Anderung des Preisniveaus der
Waren (Satz 10), welche diese infolge der Einwirkung des Geldes
erleiden, und gleichzeitig auch die Tauschwertidnderung des Geldes
(Satz 11), die durch die Aktivitit der Geldmenge hervorgerufen
wird ; wenn man aber jene Verinderungen untersuchen will, welche
das Geld infolge der Anderung der Warenwerte erleidet und diese
selbst durch ihre aktive Mitwirkung erfahren, so mufl der umge-
kehrte Zustand untersucht werden. Der Hauptsatz dieses um-
gekehrten Zustandes ist:

ga,=Ayp
Aus der Anderung dieses Zustandes entsteht % = T}, die Preis-

niveaudnderung des Geldes, ebenso wie F_ T; die aktive Kauf-

p
kraftwertinderung der Waren.

Fiir die Ableitung der neuen Werte ist folgender Satz maB-
gebend :

Satz 13: a,dq +qda,= — Aydp —A'ﬁdy+yﬂdA.

Von diesem Hauptsatze gelangt man zu der endgiiltigen Formel
fir T/ und T4, wenn man dgq bildet, ¢ darin einsetzt, dann
g + dgq= ¢ bildet (¢’ ist schon das neue Preisniveau des Geldes
und entsteht konform mit ¢ aus den veridnderten Werten von
B’ A’al und y’) und hierzu g+ dp addiert.

Es ergibt. sich dann
satg 14: L _qu_AY AuBy—y)—(daj—Aa)y

Ay Ayai+ A"y a
und
g a{ Aa,(3y—y)— (daf{— A’a,)y
Satz 15: = =Ti=— 7
At I ! a Aya{+ Ay a

Hieraus ist ersichtlich, daB8 bei Bestimmung der vier Werte
zwischen 7'; und 7'{ nur in der Diskriminante ein Unterschied be-
steht, welcher sich dem Gedéchtnis leicht einprigt, wenn man be-
obachtet, daB das zweite Glied des Zihlers sich nur im Vorzeichen
unterscheidet, wihrend sich das erste Glied auch nur unwesentlich
dadurch unterscheidet, daBl 3 y — y annshernd gleich y + y’ ge-
setzt werden kann.
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Die Summe der vier Werte ergibt stets die Zahl 4, deren Skono-
mische Bedeutung in den weiteren Ausfiihrungen schirfer verfolgt
wird.

Die bisherigen Erérterungen haben scheinbar nur mathema-
tische Bedeutung. Es werden in ihnen die Preisniveausinderungen
der Waren und des Geldes, zwischen denen der Zusammenhang
von groBer Bedeutung ist und den Gegenstand der folgenden
Untersuchung bilden wird, von zwei getrennten Gesichtspunkten
aus behandelt und bestimmt?).

Bevor aber in diese Untersuchung eingetreten werden kann,
soll hervorgehoben werden, daB8 in die gew#hlte Relation (S. 136,
Satz 1) statt 4 — das volkswirtschaftliche Vermogen — recht-
miBig 4 4 a, gesetzt werden muB, aus der Erwigung, daB zu
den Angebotswerten der Kollektivwirtschaft auch die improduk-
tiven Schulden des Staates hinzugezihlt werden miissen, allerdings
nur diejenigen, welche sich im Inlande befinden. Unter normalen
Verhiltnissen wiirde diese Differenzierung auf das Endergebnis
keinen besonderen EinfluBl ausiiben; unter den jetzigen wirtschaft-
lichen Verhiltnissen, in denen die Verschuldung der Staaten eine
enorme Hohe angenommen hat, besitzt sie jedoch groe Bedeutung.
Namentlich in der Theorie der Geldschépfung wird hierauf Riick-
sicht genommen werden miissen.

Ebenso muB beriicksichtigt werden, da3 die Kaufkraftwert-
dnderung des Geldes funktionell nur so lange von der Bilanzwert-
dnderung des Geldes abhingt, als die Gleichgewichte zwischen der
Geldmenge und dem entwerteten volkswirtschaftlichen Vermégen ge-
sucht werden, daB aber, wenn die Beriicksichtigung dieser Entwertung
richt erfolgt und die Gleichgewichte zwischen Geldmenge und volks-
wirtschaftlichem Vermogenihrem Werte nachgesucht werden, die An-
derung der Kaufkraft proportional der gefundenen Diskriminante und
der Anderung des volkswirtschaftlichen Vermogens erfolgen wird.

Liegen im Vor- sowohl wie im Nachzustande Gleichgewichts-
zustinde vor, so kénnen die gewonnenen Zahlen aus 7,, T,,
T!{ und Tj; verwendet werden, und zwar in der Weise, daB die
beheblg gewihlten Kaufkraftwerte des Vorzustandes — falls die
Anderungen auf diesen angewandt werden — neue Kaufkraftwerte
ergeben, die wieder ein Gleichgewicht darstellen.

1) Rechenbeispiele fiir die Anwendung dieser Formeln sind auf S. 176
durchgefiihrt.
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Die durch die Ableitung gewonnenen vier Werte bedeuten die
auftretenden Tauschwertinderungen in der Wirtschaft nach zwei
voneinander getrennten Gesichtspunkten, sodafl die Kaufkraft-
dnderung der Tauschwertinderung der Waren in der Kollektivitit
durch die Zahlen 7', und 7'; gegeben ist, wihrend die Tauschwert-
oder Kaufkraftinderung der gesamten emittierten Geldmenge durch
T,und 7'{ zum Ausdruck gelangt. Die numerische Berechnung dieser
Zahlen zeigt die charakteristische Eigeaschaft, daB sie, sowie sie fiir
ein Zustandspaar abgeleitet werden, teils aus Zahlen besteht, die teils
groBer, teils kleiner als 1 ausfallen. Sie geben ein klares Bild iiber
die durch die Veridnderung der Zustinde hervorgerufene Teuerung
oder Entwertung, wenn man beriicksichtigt, daB alle die Tauschwert-
komponenten, die groBer als 1 sind, eine Teuerung, jene, die kleiner
als 1 sind, eine Entwertung darstellen sollen. Jede Zahl gibt aber
gleichzeitig eine prozentuale Teuerung oder Entwertung an,
wenn man die Zahlen, die grofer als 1 sind, um die Einheit ver-
mindert und mit 100 multipliziert, oder jene Zahlen, die kleiner
als 1 sind, von der Einheit subtrahiert und mjt 100 multipliziert.

Jene Summe, die durch die Addition der prozentualen Teuerung
oder der Teuerung und Entwertung zweier auf dasselbe Gut be-
ziiglicher Tauschwertkomponenten entsteht, bildet die Gesamt-
tauschwertinderung des in Frage stehenden Gutes, dagegen
die Hilfte dieser Zahlen die halbe Tauschwertdnderung jenes
Gutes; die beiden hier genannten Ausdriicke haben eine wichtige
6konomische Bedeutung und bilden das Ergebnis der vorangehenden
Ableitungen, die sich aus der Verinderung der Zustdnde ergeben
haben. Wichtig ist, daB diese beiden okonomischen Begriffe, mit
denen das Geldwesen sich unaufhérlich beschiftigen mufl, Er-
gebnisse der vier Tauschwertkomponenten sind, die durch
die vorangehenden mathematischen Erérterungen als Komponenten
dieses Endergebnisses bestimmt werden konnten.

Die nihere Begriindung der auf Seite 133 gewihlten Relation.
Die rechnerischen Ermittelungen der halben bzw. Gesamttausch-
wertéinderungen sind aber keineswegs von der Bestimmung der
einzelnen Tauschwertkomponenten abhingig; vielmehr sind sie
direkt aus den vier Werten des Zustandspaares abzuleiten, und zwar
nach folgenden Formeln. Aus dem Zustandspaar

A a,
4’ a,
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ergibt sich die Formel der Gesamttauschwertinderung

Aa]— A'a,
20X Lo T Aa,

in Prozenten und jene der halben Tauschwertinderung

’
Aa]— A'a,

100 X ——~—
X Aai+ A’a,

in Prozenten. Die Ermittelung der vier Komponenten der Tausch-
wertdnderungen ist aber notwendig, um in den weiteren Abhand-
lungen die richtige 6konomische Deutung der hier gewonnenen und
zahlenmiBig ermittelten Begriffe vornehmen zu koénnen.

Betrachtet man die abgeleiteten Formeln niher und vergleicht
sie insbesondere mit den Ergebnissen der mechanischen Quantitéts-
theorie, so zeigt es sich, dafl die neuen Formeln bedeutend elasti-
scher sind. Bei Anwendung derselben kann es wohl leicht vor-
kommen, daf3 trotz steigender Geldmenge das Warenpreisniveau
zuriickgeht oder umgekehrt trotz Einschrinkung der Umlaufsmittel
steigt. Auch ist zu erkennen, daB ¢ine Verdoppelung des volks-
wirtschaftlichen Vermdgens und der wirksamen Geldmenge sowie
der improduktiven Schulden eine Anderung des Preisniveaus
nicht herbeifiihrt, wihrend nach den Methoden der mechanischen
Quantititstheorie in diesem Falle eine Preissteigerung von 1009
eintreten wiirde. Die irrige Auffassung der mechanischen Quan-
tititstheorie, nach der die Erhohung der Umlaufsmittel unbedingt
Preissteigerungen mit sich bringen muf}, wird hierdurch entkriftet,
und neue Gesichtspunkte eroffnen sich.

In einem besonderen Kapitel dieser Arbeit wird die Anwendung
der abgeleiteten quantitdtstheoretischen Formeln auf die rein
privatwirtschaftlichen Verhiltnisse ausfithrlich behandelt. In
demselben steht nicht mehr das volkswirtschaftliche Vermégen
seinem Werte nach mit den gesamten Umlaufsmitteln in Relation,
sondern einfache Angebots- und Nachfragewerte, wie sie von den
Kaufleuten aufgestellt werden, die ihrer Hohe nach bestimmt sind,
werden verglichen und aus diesen verdnderten Zustéinden der An-
gebotswerte werden genau nach diesen Formeln die Tauschwert-
anderungen zweier Giiter berechnet. Die einfachen Verhiltnisse
sind dort allgemein behandelt, und die Ergebnisse werden besonders
begriindet. :
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Die Erérterung der komplizierten Verhiltnisse wird der der
einfachen vorausgestellt, da GesetzméBigkeiten, die auf das Privat-
okonomische Anwendung finden kéonnen, keineswegs durch Ver-
allgemeinerung auf die Kollektivitit anzuwenden sind.

DaB diese Verallgemeinerung jedoch zulidssig und sogar wiin-
schenswert ist, soll spiter noch bewiesen werden.

Wenn aber die Begriindung der Verallgemeinerung nicht hier-
her gehort und trotzdem in diesem Zusammenhange das Preis-
niveau der Gesamtwirtschaft durch Vergleich der Werte des volks-
wirtschaftlichen Vermogens mit der gesamten emittierten Geld-
menge ermittelt wird, so bedarf es einer niheren Erklirung, wes-
halb diese und nicht andere Werte fiir das gesamte Wirtschafts-
leben maBgebend sein sollen. Selbst dann, wenn die quantitéits-
theoretische Formel in der hier abgeschlossenen Form richtig wire,
miissen Bedenken entstehen, ob man mit diesen Werten praktische
Zwecke erzielen kann.

In der Einleitung der Quantitédtstheorie wurde darauf hin-
gewiesen, dafl eine grofle Anzahl Preisniveaudnderungen ermittelt
werdeh kann; es mull daher-niher begriindet werden, warum der
auf S. 137 u. 138 berechneten Preisniveau- und Kaufkraftwertéin-
derung eine besondere Bedeutung beigemessen wird.

Die Mengen und daher auch die Gebrauchswerte der auf dem
Markte angebotenen Waren sind in einem Momente des Wirt-
schaftslebens nur ein Bruchteil jener konomischen Werte, welche
in der volkswirtschaftlichen Bilanz aufgefiihrt sind; nur dieser
Bruchteil — und nicht mehr — hat die Tendenz, am Tauschver-
kehr teilzunehmen, und nur das Preisniveau dieses Bruchteils kann
durch die vorhandene Geldmenge beeinfluit werden. Beobachtet
man also das Wirtschaftsleben in einem Momente des statischen
Gleichgewichts, so kiime es darauf an, festzustellen, welche Mengen
ihrem Werte nach in elnem gegebenen Augenblicke bereit sind,
in den Tausch einzutreten. AuBlerdem miifiten aber auch solche
Warenmengen in diese Gruppe aufgenommen werden, die auf
spitere Lieferung abgeschlossen und daher auch angeboten werden
— noch ohne bereit zu sein, schon am Tauschprozesse teilnehmen
zu konnen.

Das Bild der Geldesseite ist folgendes: In einem bestimmten
Momente des Wirtschaftslebens kann nicht allein das in Umlauf
befindliche Geld die Nachfrage reprisentieren, sondern es treten
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auch fiir spitere Zahlungen bereitgestellte Kreditgelder (Wechsel,
offene Kredite) und auch das Schreibegeld (Uberweisungen) als
Geldmengen auf, die bei der ausgedehnten Wirtschaftsorganisation
ein nicht unbedeutendes Vielfaches der wirksamen Geldmenge aus-
machen kdnnen.

Da es nun aber nicht mdoglich ist, die auf beiden Seiten den
Zustand hervorrufenden Quanta fiir einen Moment der Beobach-
tung festzustellen — und wer wagte es, diese feststellen zu wollen ?
— so ist die ganze obige Ableitung belanglos, und es ist iiberhaupt
unerfindlich, was mit den Formeln in dér Kollektivwirtschaft anzu-
fangen wire.

Ein solcher Einwand wire vollkommen berechtigt und stich-
haltig, da man auf Grund der abgeleiteten Formeln die wirklichen
Anderungen nicht bestimmen kann, sondern sie nur nach ihrer
Tendenz zu erforschen vermag. Legt man aber das Hauptgewicht
auf die Tendenz und stellt auBerdem die Bedingung, daBl bei
zahlenmiBiger Bestimmung der Wertéinderungen die fiir die Wirt-
schaft ungiinstigsten Zahlen erforscht werden, so sind die Formeln
nicht nur brauchbar, sondern die einzigen, die zum Ziele fiihren.

Die hier beleuchteten Einwendungen, durch welche in der
Regel die Unlésbarkeit der Quantitétstheorie begriindet wird, sind
allgemein bekannt. Die Gegner der Quantititstheorie sind der
Ansicht, daB eine jede mathematische Losung fiir praktische Zwecke
unverwendbar ist; sie iibersehen es aber, daf diese Einwénde nur auf
die Unbestimmbarkeit jener Pramissen Bezug haben, deren Bestim-
mung unbedingt notwendig wére, um die richtig erkannten Gesetz-
miBigkeiten der Quantitétstheorie auf diese anzuwenden.

Es muB zugegeben werden, daf auf eine unmittelbare An-
wendung der quantititstheoretischen Gesetze in bezug auf die
im Wirtschaftsleben tagtiglich ermittelten Verhéltnisse von An-
gebot und Nachfrage verzichtet werden muB; welche Mengen-
werte in jedem Momente des Wirtschaftslebens in Wirksamkeit
sind und welche wirksamen Gegenwerte an Geld diesen gegeniiber
in Aktion treten, bleibt auch einer auf breitester Grundlage er-
mittelten Statistik verborgen.

Dagegen ist es moglich, die abgeleiteten Gesetze fiir solche Ver-
haltnisse anzuwenden, welche an Stelle der eigentlich vorherrschen-
den substituiert werden, wenn durch Substitution etwas Ersprief-
liches erhofft werden kann.
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Man muB sich klar machen, daB es nicht darauf ankommt, die
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