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tun gen“ von allein 3,6 Mill. RM). 
nicht übersehen werden, daß von den insgesamt jetzt 
fast 80 Mill. RM betragenden Verbindlichkeiten nicht 
weniger als 33 Mill. RM auf Anzahlungen von Kunden 
entfallen, also auf durchlaufende Posten, die durch 
Bestände ihre Deckung finden (diese sind insgesamt 
mit 46,4 Mill. RM bewertet, darunter Halbfertiges 
allein mit 36,7 Mill. RM). Das Geschäftsjahr 1939 hat 
im übrigen nicht nur eine weitere Umsatz­
steigerung gebracht — der Rohüberschuß stieg 
noch von 50,2 auf 61,7 Mill. RM —, sondern auch eine 
gewisse finanzielle Entlastung in Gestalt eines An­
wachsens der greifbaren Mittel (einschl. Effeklenbuch- 
wert) von 2.8 auf 12 Mill. RM bei gleichzeitiger fast 
völliger Rückzahlung der Bankschulden (i. V. 6,5 
Mill. RM), wobei allerdings nicht nur die Kund­
schaftsanzahlungen um 12 Mill. RM zugenommen 
haben, sondern auch die in Anspruch genommenen 
Darlehen um über 5 auf 8,5 Mill. RM angewachsen 
sind. Was die Rentabilitätsentwicklung anlangt, so ist 
es angesichts der Unterkapitalisierung des Unterneh- 

kein Wunder, daß der Jahresgewinn von 2,48 
Mill. RM an und für sich einen hohen Prozentsatz 
des Aktienkapitals erreicht; er würde die Ausschüt­
tung von 25°/o Dividende gestatten, aber man beläßt 
es bei dem Vorjahressatz von 8°/o und reserviert den 
Rest, nämlich 1,7 Mill. RM oder weit mehr als das 
Doppelte des Ausschüttungsbelrages (i. V. waren 2,5 
Mill. RM in die Reserven gegangen, jedoch hatten da­
mals fast 2 Mill. RM an Sondergewinnen aus aufge­
lösten Rückstellungen zur Verfügung gestanden, 
diesmal nicht der Fall ist).

1 a n z s u in in e , gehört zu den Industrie-Gesellschaf­
ten, deren Wachstum gerade in den letzten Jahren 
außergewöhnliche Formen angenommen hat. Im 
Jahre 1933 hatte das Unternehmen rund 5 Mill. RM 
Personalaufwcndungen; die Erfolgsrechnung für 1939 
zeigt auf diesen Konten einen Aufwand von mehr als 
44 Mill. RM, so daß also, an diesen Ziffern gemessen, 
inzwischen eine Verneunfachung des Geschäfts­
umfangs eingetreten ist. Aehnlich frappierend ist 
die Ausweitung der Bilanz: Summe Ende 1933 nicht 
ganz 28 Mill. RM, heute über 108 Mill. RM. Das 
Aktienkapital der Gesellschaft von 9,5 Mill. RM ist, 
wie bei so mancher anderen Firma auch, schon 
lange in ein Mißverhältnis zum Umsatz geraten, des­
sen Höhe man zwar nicht kennt, den man aber an 
Hand der Personalaufwendungen wohl auf mehr als 
100 Mill. RM schätzen darf. Die elektrotechnische 
Fabrikation von Lorenz, insbesondere die Nach­
richtenmittel der verschiedensten Art, haben 
in den letzten Jahren im Mittelpunkt einer techni­
schen und geschäftlichen, d. h. umsatzmäßigen, Ab­
wärtsbewegung gestanden, wie sie nur wenige andere 
Industriezweige verbuchen konnten. Das hat zu dem 
Mißverhältnis der Umsätze und damit auch der ins­
gesamt in dem Unternehmen arbeitenden Mittel zum 
Eigcnkapital geführt, wobei allerdings zu berück­
sichtigen ist, daß neben dem Aktienkapital jetzt im­
merhin bereits 6,5 Mill. RM Reserven stehen und daß 
auch von den insgesamt 8 M'll. RM erreichenden 
Rückstellungen vielleicht noch einiges sich einmal 
eher als Reserve erweisen könnte (es befindet sich 
darunter ein Posten „für unvorhergesehene Verpflich-
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Verrechnung und Goldwährung - ein Vergleich
Von Dr. habil. August Lösch

Um auf unser Beispiel zurückzukommen: Die 
Schwankungen der Wechselkurse wie diejem- 

der Preisniveaus laufen in der Haupt- 
beide auf dasselbe hinaus. Beide 
das betroffene Währungsgebiet 

es an dieses

Gemeinhin werden Goldwährung und Pa­
pierwährung einander als Gegensätze gegen- 
übergestelll. Um irgendwelche Störungen 
Gleichgewicht der Zahlungen zwischen ver­
schiedenen Währungsgebieten zu beseitigen, 
müssen sich bekanntlich bei Goldwährung die 
Preisniveaus der betroffenen Länder gegenein­
ander verschieben, während ihre Wechsel­
kurse stabil bleiben. Umgekehrt sind bei Pa­
pierwährung die Preise einigermaßen kon­
stant, die Devisenkurse hingegen veränderlich. 
Somit scheint es sich in der Tal um einen 
vollkommenen Gegensatz zu handeln.

1. Goldwährung und Papierwährung
Man muß sich jedoch daran gewöhnen, hin­

ter den verschiedenen Erscheinungsweisen das 
gleichbleibcnde Wesen einer Sache zu sehen. 
Gerade in einer Zeit, in welcher die Organi­
sationsformen der Währung und der Wut- 
Schaft überhaupt wechseln, gilt es, sich dar­
über klar zu werden, was beispielsweise an 
einer Währungsverfassung nur für sie allein 
charakteristisch oder was andererseits daran 
zeitlos ist und sich deshalb auch bei einer 
ganz anders aufgebauten Währung der Sa cne, 
wenn auch nicht der Form nach wiederholt.

gen
\v i r k u n g 
verbilligen
ce^enüber dem Ausland, wenn 
verschuldet ist. bzw. sie verteuern es, wenn 
es mehr im Saldo zu fordern hat. Auf diese 

wird beidemal entweder ein ausglei- 
Schuldner zum

im

Weise
ehender Warenslrom vom .
Gläubiger oder u. U. ein Kreditslrom in der 
entgegengesetzten Richtung hervorgerufen und 
dadurch die gestörte Zahlungsbdanz wiede 
ausgeglichen. Wenn beispielsweise che Schwei 

Schweden eine Anleihe von 1°0 MdI. Fi 
«ibt muß das Frankengebiet gegenüber dem 
Kronengebiet um, sagen wir, 10% billiger wer­
den — ‘so oder so. Ob dies erreicht wird, in­
dem man die schwedische Krone um 10 ,^o auf­
wertet oder indem man das schwedische Preis­
niveau durch entsprechende Diskontpolitik um 
10% hebt oder aber indem man den kranken 
ab wertet oder die Preise in der Schweiz fallen 
läßt oder endlich ob alles zusammenwirkt, das 
läuft im Grunde auf dasselbe hinaus. \ on den 
unterschiedlichen Nebenwirkungen, die 
es nicht gleichgültig erscheinen lassen, ob
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etwa eine Deflation oder eine Abwertung ein- 
tritt, sehen wir in diesem Zusammenhang ab. 
Auf den ersten Anhieb scheint dann ein 
grundsätzlicher Unterschied zwischen Gold- 
und Papierwährung nicht zu bestehen.

Beide Auffassungen schießen indes über das 
Ziel hinaus: sowohl die, welche das Gemein­
same, als auch jene, welche das Gegensätzliche 
zwischen den beiden Währungsformen betont.

. In Wirklichkeit ist der Unterschied zwischen 
Gold- und Papierwährung kein grundsätz­
licher, sondern ein gradweiser; der Uebergang 
zwischen beiden geschieht nicht plötzlich, son­
dern allmählich. Um das einzusehen, gehen 
wir noch einmal auf unser Beispiel zurück. 
Stellen wir uns einen Augenblick vor, in der 
Schweiz erfolgten sämtliche Zahlungen in 
barem Gold (also weder in Banknoten noch 
durch Banküberweisungen). Dann kann offen­
sichtlich auch der Kredit an Schweden nicht 
anders ausgezahlt werden als durch Uebersen- 
dung von Gold im Wert von 100 Mi 11. Fr. Da­
mit ist das Transfer aber auch schon been­
det. Irgendeiner Preisbewegung bedarf es da­
zu offenbar nicht. Schon etwas anders liegen 
die Dinge, wenn wir berücksichtigen, daß die 
Schweiz den Scheckverkehr kennt. Dann wird 
ein großer Teil, sagen wir vier Fünftel, aller 
internen Umsätze nicht mehr in Gold, sondern 
in Buchgeld erfolgen. Streng genommen (und 
das ist sehr wichtig) gilt dieses auf Grund der 
Goldvorräte neu geschaffene Giralgeld aber 
nur jeweils innerhalb des Kundenkreises der­
selben Bank. Für den Snilzenausgleich zwi­
schen den Schweizer Banken bedarf es dage­
gen (in diesem angenommenen Fall) nach wie 
vor des Goldes und ebenso natürlich für die 
Zahlung nach Schweden. Allein jeder Gold­
abzug hat nunmehr eine aufs Vierfache ver­
größerte Wirkung auf das schweizerische Kre- 
dilvolumen, das entsprechend schrumpft und 
dadurch eine Preissenkung auslöst. Infolge 
dieser Preissenkung wird die Schweiz einen 
Teil der 100 Milk Fr. in Form von Waren, und 
nur den Rest in Gold transferieren. Zu wel­
chen Teilen das geschieht, hängt einmal da­
von ab, wie sehr ein Goldabfluß auf die Preise 
drückt, und zum anderen, wie weit eine Preis­
senkung die ausländische Nachfrage anregt. 
Die Auswirkung der Goldbewegungen auf die 
Preise richtet sich danach, wieviel Banknoten 
(um nun auch diese in unser Gedankenexperi­
ment einzuführen) von der Zentralbank auf 
Grund ihrer Golddeckung, und wieviel Giral­
geld von den Privatbanken auf Grund ihrer 
Bargeldbestände oder Guthaben bei der Zen­
tralbank geschaffen werden. Je geringer diese 
beiden Deckungssätze sind, desto schärfer 
wirkt die Veränderung des Goldbestands auf 
die Preise, ein desto kleinerer 'Peil der An­

leihe wird darum in Gold, und ein desto grö­
ßerer sogleich in Waren transferiert. Wenn 
der Deckungssatz wenigstens für die Bank­
noten null ist (Papierwährung), existiert über­
haupt kein gemeinsames Zahlungsmittel mehr 
zwischen den beiden Ländern. Die Preis- 
(oder, was nun auf dasselbe hinauskommt, die 
Wechselkurs-) Bewegung ist jetzt am größten, 
und zwar nimmt sie solche Ausmaße an, daß 
sofort der ganze Betrag in Warenform über­
tragen wird. ’•

Diese etwas abstrakten Ueberlegun- 
gen waren notwendig, um den grundlegenden 
Tatbestand deutlich zu machen, daßderUeber-

zu verschiedener Wäh-gang von gemeinsamer 
rung fließend ist. Zwei Währungen sind umso 
verschiedener, auf je weniger Weltgeld (z. B. 
Gold) sie sich aufbauen, je weniger Zahlungs­
mittel des einen Landes also auch im ande- 

geltcn. Je kleiner der beiderseitige Vorrat 
solchen allgemeingültigen Zahlungsmitteln 

(also etwa die Golddeckung) ist, desto klei­
nere Gold- und desto größere Preisbewegungen 
sind bei Störungen des Zahlungsgleich- 
gewichles erforderlich. Infolgedessen sind die 
Preisschwankungen bei reiner Papierwährung 
am heftigsten, nehmen bei Gold\vahiun„ m 
steigender Deckung ab, sind innerha eVpr_ 
Landes kleiner als im internationalen 
kehr und verschwinden so gut wie gan-, 
die Zahlung in bar erfolgt oder innerhalb d 
Kundenkreises derselben Bank bleibt).

und zweiseitige
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2. Papierwährung
Abrechnung

Der Papierwährung sichen in der \
kung solche Verrechnungsabkommen ^
nächsten, in denen cm strikte; Aus„ ver-
beiderseitigen Zahlungsverpflichtungen h
einbart ist. Man darf sich 'viederun d^ 
den äußeren Anschein nicht MscW dcn 
Denn cs ist zwar gewiß richtig, dau 
beiden Verrechnungsländern ganz ' ' p ise,
schied zu Papierwährungslandein die
wie wir aus Erfahrung wissen, wede. ° 1 
noch über die Wechselkurse sehr sehuanhe" 
werden - um das zu verhindern wmdeO 
gerade der freie Devisenmarkt auigen 
Aber ebenso sicher ist, daß dm Freiga der 
lik der Devisenbehörden die Fl"lklV? Ein. 
freien Preise übernommen hat. UD V1, n 
fuhr durch entsprechende Deyisenzul 
oder durch Preisbewegungen je nac^. J„nd 
mehr oder weniger konlingentieit . 
ob die Ausfuhr durch die Diskontpolitik a

i) Daraus ergibt sich eine neue 
wirtschaftlichen Bedeutung politischer 
ich in meinem Buch: Die räu.nl.che Ordnung 
Wirtschaft, Jena 1940, näher entwickelt 
bes. S. 186 fi.

von der
Grenzen, die 

der
Vgl-

Auffassung
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wird, kommt in der währungspolitischen korrigieren gewesen.
Wirkung auf dasselbe heraus. Und wenn Ungleich einfacher als bei zweiseitigem ist 
es richtig ist, daß irgendwelche Störungen des der internationale Ausgleich der Zahlungsspit- 
Zahlungsgleichgewichtes bei freier Papierwäh- zen jedoch bei z e n t r a 1 e m Clearing. Es 
rung bedeutende Preis- bzw. Kursschwankun- vereint die Vorzüge der buchmäßigen und der 
gen hervorrufen, so muß es ebenso zutreffen, marktmäßigen Abrechnung, indem es auch 
daß im zweiseitigen staatlichen Verrechnungs- ohne das teure Gold oder zum mindesten ohne 
verkehr (der ja ebenfalls keine gemeinsamen die teuren Goldversendungen einen automati- 
Zahlungsmittel kennt), die Schwankungen m schen Ausgleich herbeiführt. Vor der Papier- 
der Devisenzuteilung, in der Gewährung von währUng, die an sich ja dasselbe leistet, hat 
Exporlzuschüssen oder in den vereinbarten es den weiteren Vorzug daß es stabile VVecn- 
Verrechnungskursen erheblich sind. Sie wer- se]kurse ermöglicht3). Sobald man an die 
den zwar mitunter durch mehr oder weniger klische Einrichtung geht, erhebt sich da- 
notgedrungen gewährte Kredite2) gemildert, ke- dje grundsätzliche Frage: Sollen die a 
aber die Tendenz geht jedenfalls, genau wie den in einer der am Clearing beteiligten oder 
bei Papierwährung, auf eine sofortige Bezah- sollen sie in einer besonderen Wahrung ne- 
lung in Waren. zahlt werden? In allen ähnlichen Falten wurde

. , bisher die zweite Lösung bevorzugt. Im zen-
3. Goldwährung und zentrale Verrechnung lralen Bankenclearing dienen Noten oder

Auch die Goldwährung alten Stils kannte Beichsbankguthaben, im Clearing zwischen den
eine internationale Verrechnung, nur daß sie amerikanischen Bundes-Reserve-Banken 
damals nicht buchmäßig, wie bei der moder- nen durch Einzahlung von Gold entstandene
nen Devisenbewirtschaftung, sondern maikt- porderungen zum Spitzenausgleich. Es
mäßig erfolgte. Wenn etwa Deutschland aber durchaus möglich, stattdessen eine der
gegenüber Frankreich einen Forderungsuber- Spezialwährungen, also etwa Gut
schuß von 100 Mill. M. Frankreich gegenüber ^n bei einer bestimmten Privatbank^ oder 
Amerika einen Forderungsüberschuß von 1 die jsToten einer der 12 Bundes-Reser 
Mill. frs (= 100 Mill. M) und USA gegenüber “der im Falle eines europäischen Cleanng di
Deutschland einen Forderungsuberschuß von Wäh g der beherrschenden M rtsch ts 
40 Mill. $ (= 16S Mill. M) gleichzeitig auf- macht z"um aUgemeingultigen Zahlun sm.ttel
wies, war es ja auch früher mehl so. da» zum erheben, in welchem die das°Ver
Ausgleich Gold im Wert von 100 Mill. M nun » hgn sind. Das setzt lediglich das^Ver
eine Bundreise von Berlin über New Yo ' t].auen voraus, daß die so nicht mil
nach Paris und zurück nach Berlin angetreten ihre Macht, Gold zu schopf .
hätte, sondern dank der Devisenarbitrage )iraucht Wie im Falle der Go dwahrung^n 
wurde in Wirklichkeit nur der Spitzenbetra Koslen der Golderzeugimg. so wjmde b 
von 68 Mill. M von Berlin nach New \oik in Verrechnung s“ cbcnrArn dfe Menge an
Gold transferiert. , . b plin der führenden Notenbankd.e^ Meng ^

Die alten Papierwährungen gestatteten eine [nternalionalen Zahl 5 diese Zahlungs-
marktmäßige Verrechnung ähnlicher Art nur t Er":orbena-'' rmhaben bei der Zentralen 
daß die Spitzen nicht in Gold, sondern lnfoLev niittel (bzw-■ die allen übrigen Ländern 
Wechselkursverschiebungen sogleich in Clearingstelle) Waren wie sie ja auch
ausgeglichen wurden, bie zweisdhgen durch Hingabe durch’ Arbeit oder im
rechnungsabkommen hingegen ließen einstmals das Werte erwerben mußten,
derartigen Ausgleich im allgemeinen nicht zu, tausch gegen andere vi« äre dann die
so daß ein Staat seine Forderungen an be- Wic fruher vom Gold% orra^. ^ der
stimmte andere Staaten in der Regel nicht zi Menge nationaler ^ abhängig jede Me- 
Abdeckung seiner anderwärtigen ^ erP . Größe der Glea o internationalen und den 
tungen verwenden konnte. Es wäre zwe Ihode, den 0nalen Zahlungsmitteln auf-der Idee der zweiseitigen Abkommen nicht Ljmlauf an. ^ fst mit dem System
unvereinbar, aber doch orgamsatonsc einander a Verrechnung vereinbar: Dis­schwierig gewesen, die bilateralen Vertrage der zentralen Verrechnung
derart aufeinander abzustimmen, daß ie —^vM^meinen Aufsatz über „Die englischen
lungsbilanz jedes Partners gegenüber dem ) *djle« in Heft 32 dieser Zeitschrift,
der Welt ausgeglichen i gewesen Ware ^ Wechselkurse können bei zentralem Clea-

■— —*•**
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kontpolitik, freie Wechselkurse, Ueberwachung der europäische GroßwirtschafIsraum sich zu 
des Außenhandels und des Kapitalverkehrs, geben sich anschickl. Im Verkehr zwischen 
Die zentrale Verrechnung kan n eien Ei^lwirts^ die-

funktionieren wie vor dem Welt- wirtschaftlichen Abrechnung, längst in weitem 
krieg die Goldwährung, und sie er- Umfang durch das Buchgeld verdrängt. Dann 
laubt dennoch, den internationalen Zahlung* iat Nordamerika seinen interregionalen Zah- 
verkehr jederzeit zu kontrollieren. Vor der lungsverkehr nach diesem Muster eingeric 
bilateralen Verrechnung andererseits hat sie Und nun scheint sich dei selbe Vorgang zw 
einmal den großen Vorzug freierer Beweglich- sehen den Staaten zu wiederholen, 
keit des Handels. Es ist nicht mehr no.twen- lsl niogheh, daß schon die Gol < r
dig, peinlich darauf zu achten, daß sich zwi- Buropas zu einer von der amerikanischeni et- 
sehen jedem Länderpaar die Zahlungen aus- abweichenden Losung fu rt.
gleichen. Und zweitens können die Schwan- drüben der Grundstock von Guthaben bei der 
kungen in den Preisen, den Wechselkursen, Clearingstelle durch Einzahlung voilG )» 
oder, wenn man es vorzieht, den Devisenzu- könnte im neuen Europa ein 
leilungen und Ausfuhrvergülungen nach dem Zahlung v0.n Gutem dasse _ •
eingangs Gesagten geringer sein, sobald wie- Nur freilich wurden diese Guter . h f
dei% wie einst bei der Goldwährung, eininler- ger weise nicht der Clearings _
nationales Zahlungsmittel vorhanden ist. So zur bürokratischen Verwaltung j j
sind die Vorzüge freier und kontrollierter sondern im normalen Handel inl j ,
Währung im System zentraler Verrechnung ausgeführt, dessen Geld kraft dei .
vereint Bedeutung seiner Wirtschaft zum internatio-

4 Das amerikanische Beispiel nalen Zahlungsmittel geeignet ist. D.ie^sLy"d
1V 4- Das amerikanische ße,sPiel könnte infolgedessen als einziges bei der Ver-
Die Große des amerikanischen Wirtschafts- h . ene ue;n eigenes Guthaben unter- 

raumes führt dahin, daß drüben viele Pro- hallen "Dje Summe der Guthaben aller übri- 
bleme als innerstaatliche auftreten, die uns n.en Länder gegenüber diesem einen bildet die
Europäern nur als internationale geläufig sind. riPorinör<»«prw die in ihrer Funktion voll*
So gab es vor Einführung des Bundesreserve- komme| der Goldreserve der Well vor 1911 
Systems eine Art freier — zwischen den Gold- entspricht
punkten schwankener — Wechselkurse für * . *„ . , rtmndlascn des Zah-
Auszahlungen auf die verschiedenen amerika- Reizvoll ist es a ’ , zwischen einem
ni sehen Bankplätze. Ein Dollar von San Fran- ^hcn'^edaehlen Verrechnunssblock, dessen 
zisko war keineswegs gleich einem Dollar von ^X^rve durch Einzahlung von Waren 
New York. Kurz vor Ausbruch des Weltkne- yieaun^icscivc uuit , Hlock dessen 
ges wurde das weite Land in die 12 Herr- (Buropa) und jene ‘ hlun„ Von Gold 
schaftsgebiele weitgehend selbständiger Bun- e.s^1 v^« <^u-IcC. n« "fias oberste Zah-
des-Reserve-Banken geteilt. Zwischen ihnen (USA) entstanden ,sl* ‘ • ‘ anderen keine
wurden anfangs wie zwischen den Zentral- lungsnnUel des einen 1 vollkommen
notenhanken selbständiger Staaten die Zah- Gültigkeit halle, es sieh • würde bliche 
lungssalden durch Goldversendungen be- getrennte Wahrungen \ i,w«r,kenden Wech- 
glichen. 1915 hat man das Verfahren dahin nur zu wählen zwischen sc ‘ ,
vereinfacht, daß die Reservebanken einen Teil selkursen oder bilateraler \c 
ihres Goldes in den zentralen Gold Settlement $0 stehen uns zum Wiederaul bau g 
Fund einzahlten. In dessen Büchern wurde ^er internationaler Währungsverhallni . n 
ihnen ein Guthaben in Höhe dieser Einzahlung schiedene Möglichkeiten noch otien,
(1 Million Dollars zuzüglich Gold im Betrage grundsätzliche Wesenszüge zwar Jelz J slap 
ihrer Verschuldung an andere Reservebanken) durchdacht werden können, deren a hleibt. 
eröffnet. Von da an erfolgte der Spitzenaus- lunß [m einzelnen jedoch abzuwarien •
gleich zwischen den Reservebanken praktisch jn jiirer Erscheinungsform ist nie j 
fast nur noch mittels dieser Guthaben in den Ordnung ganz situationsbedingt, nna 
Büchern des Fund. 1934 wurde vollends die um so besser, je mehr sie das *sKpliri.sv0Usie 
letzte Erinnerung an die Entstehung dieser aber und das ist wohl das Emarucv 
Guthaben dadurch getilgt, daß alles Gold des eines Vergleichs, beruhen alle gesijna ‘cn 
Federal-Reserve-Systeins an die Regierung ab- rungsverfässungcn auf denseinen 
geliefert und der Verrechnungsfonds dement- Grundsätzen, 
sprechend in Interdislricl Settlement Fund um­
benannt wurde. So ist der nordamerikanische 4) Eine Erweiterung des 
Großwirtschaftsraum stufenweise zu einer Guthaben ist auch heute nur 
Währungsverfassung gelangt, wie sie auch möglich.
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