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Bild 26. Befestigungsanker fiir Hebezeuge an
Bauwerksteilen, zum Beispiel bei Briicken
usw. Aussparungs-Ausfithrung mit Kautschuk-
korper mit einmontiertem Anker und zum
Befestigen an der Schalung

L4

Zum Problem der Geldentwertung

Von Georg Pankow, Zirich

Die Geldentwertung, die sich in der allgemeinen Erh6hung
der Preise dussert, kann verschiedene Ursachen haben. Eine
wichtige Ursache ist der zu grosse Schuldeniiberschuss des
Staates (Bund, Kantone und Gemeinden). Es kann gezeigt
werden, dass ein bestehender zu grosser Uberschuss der
Schulden des Staates iiber seine realisierbaren Aktiven — wenn
Liquidation oder Konkurs des Staates ausgeschlossen werden —
Geldentwertung zur Folge haben muss, und dass sich die so
verursachte Geldentwertung bei einer Erhohung des Zins-
niveaus automatisch verstérkt.

Die Beweisfithrung geht davon aus, dass der Wirtschafts-
verkehr auf dem Grundsatz der Gleichwertigkeit von Leistung
und Gegenleistung beruht. Dieses Aquivalenzprinzip kann fiir
ein Wirtschaftssubjekt so formuliert werden:

(1) Realisierbare Aktiven zuziiglich Barwert der kiinftigen
Einnahmen, die nicht Kapitalertrdage sind

gleich Passiven zuziiglich Barwert der kiinftigen Ausgaben,
die nicht Kapitalertrdage sind.

Dabei sind die kiinftigen Einnahmen und Ausgaben, die nicht
Kapitalertrige sind, wihrend der Anzahl kiinftiger Jahre zu
beriicksichtigen, nach deren Ablauf erwartet wird, dass fiir das
betrachtete Wirtschaftssubjekt Gleichwertigkeit zwischen
Leistungen und Gegenleistungen besteht.

Die Einnahmen und Ausgaben, die nicht Kapitalertrige
sind, umfassen nicht nur solche, die Entgelt fiir eine Leistung
sind, sondern auch solche, die einseitig erfolgen wie z. B.
Geschenke oder Verluste. Die Kapitalertrige kommen insofern
ins Spiel, als der Zinssatz fiir die Berechnung der Barwerte, aus-
gehend vom Zinssatz, der sich fiir das betrachtete Wirtschafts-
subjekt aus Aktivzinsen eines Jahres und mittlerem Bestand
der realisierbaren Aktiven dieses Jahres bzw. aus Passivzinsen
eines Jahres und mittlerem Bestand der Passiven dieses Jahres
ergibt, und aufgrund der Annahmen {iber die in Zukunft zu
erwartenden Zinssdtze zu wéhlen ist.

Werden die gegenwirtigen Grossen auf dieselbe Seite der
Gleichung gebracht, so ergibt sich im Falle eines Aktiven-
iberschusses:

(2a) Realisierbare Aktiven abziiglich Passiven

gleich Barwert der kiinftigen Ausgaben, die nicht Kapital-
ertrage sind
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anderseits der Ausldserknopf erst nach Losen der Klemm-
schraube betitigt werden kann. Der Riegel muss aus Griinden
der Sorgfalt und Sicherheit nicht aus der Ferne, sondern von
Hand geschlossen werden.

Befestigungselemente aus Edelstahl

Die Formen von Befestigungselementen gemiss Bild 25
geben Beispiele fiir die Losung von Aufhdngungs- und Ver-
ankerungsproblemen. Der oben beschriebene Ankerkopf
(Transport-Ringanker-System) kann beispielsweise auch bei
Briicken und anderen Bauwerken eingebaut werden, um Hebe-
zeuge oder Montagestiitzen einzuhdngen (Bild 26).

Adresse des Verfassers: Heinz Honegger, Wendelbuck 323,
8196 Wil ZH, in Fa. Heinz Honegger AG, Léchmiihle, 8427 Rorbas.
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minus Barwert der kiinftigen Einnahmen, die nicht
Kapitalertrdge sind

oder im Falle eines Passiveniiberschusses:

(2b) Passiven abziiglich realisierbare Aktiven

gleich Barwert der kiinftigen Einnahmen, die nicht

Kapitalertrage sind

minus Barwert der kiinftigen Ausgaben, die nicht
Kapitalertrdage sind.

Diese Gleichungen (2a) bzw. (2b) miissen erfiillt sein,
damit das betrachtete Wirtschaftssubjekt die eingegangenen
Verpflichtungen erfiillen kann'). Dieser Zusammenhang gilt
ohne Einschrinkung jederzeit und kann daher als Fundamental-
gesetz der Wirtschaft bezeichnet werden. Es ist einem Natur-
gesetz vergleichbar, dessen Auswirkungen sich niemand ent-
ziehen kann.

Wenn also fiir ein Wirtschaftssubjekt gegenwdrtig der
Betrag der Passiven grosser ist als der Betrag der realisierba-
ren Aktiven, so miissen die kiinftigen Einnahmen und Aus-
gaben, die nicht Kapitalertrige sind, fiir dieses Wirtschafts-
subjekt wihrend der Anzahl von Jahren, die fiir die Erfiil-
lung der eingegangenen Verpflichtungen in Betracht gezogen
wird, so ausfallen, dass der Einnahmenbarwert um den Be-
trag des gegenwirtigen Passiveniiberschusses grosser ist als
der Ausgabenbarwert.

Einen zahlenmissigen Anhaltspunkt fiir diesen Zu-
sammenhang erhdlt man, wenn man sich vorstellt, dass die
Einnahmen und Ausgaben eines Jahres, die nicht Kapital-
ertriige sind, jeweilen in einem Betrag Wert Ende des betreffen-
den Jahres zusammengefasst werden, und annimmt, dass fiir
die Berechnung des Einnahmenbarwertes und des Ausgaben-
barwertes der gleiche Zinssatz angewendet werden kann. Dabei
sollen folgende Bezeichnungen verwendet werden:

Ao die im Zeitpunkt ¢ = 0 vorhandenen Vermogenswerte des
betrachteten Wirtschaftssubjekts, die fiir die Begleichung
von Verpflichtungen verwendet werden diirfen (realisier-
bare Aktiven)

1) G. Pankow: Eine Moglichkeit der Wirtschaftsprognose. «Mit-
teilungen der Vereinigung schweizerischer Versicherungsmathemati-
kery, 1971, S. 247-253.
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P, die im Zeitpunkt ¢ = 0 bestehenden Verpflichtungen des
betrachteten Wirtschaftssubjektes (Passiven)

t  die Jahre, gezédhlt vom Zeitpunkt 1 = 0 an

T die Anzahl Jahre, gezdhlt vom Zeitpunkt = 0 an, nach
deren Ablauf erwartet wird, dass fiir das betreffende
Wirtschaftssubjekt Gleichwertigkeit zwischen Leistungen
und Gegenleistungen besteht

ar die Einnahmen des betrachteten Wirtschaftssubjekts im
Jahre ¢, die nicht Kapitalertrage sind, Wert Ende des
Jahres ¢

pt die Ausgaben des betrachteten Wirtschaftssubjekts im
Jahre 7, die nicht Kapitalertrage sind, Wert Ende des
Jahres 7

i der Rechnungszinssatz

Betrachten wir ein Wirtschaftssubjekt, das im Zeitpunkt
t = 0 einen Passiveniiberschuss aufweist, so ergibt sich ent-
sprechend der Gleichung (2b)

. <
5t ol A% 7 4. D% kAL
©) P°_A°—Z(1+f)t L(lw)ﬁ

t=1 =1
T
(az—[)zv)
e (140
t=1 ;
Es soll nun der Spezialfall betrachtet werden, in welchem
der Saldo der kiinftigen jihrlichen Einnahmen und Ausgaben,
die nicht Kapitalertrage sind, wahrend der 7 Jahre konstant ist.
Denn jeder andere Verlauf dieses Saldos kann als Schwankung
um den konstanten Verlauf betrachtet werden, weil er ja den
gleichen Barwert ergeben muss.
Fiir (at— py) = konstant = (a — p) ergibt sich aus
Gleichung (3)

T
1
(4) Po—Ao:(a—p)Z

14+
=1
oder
T
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5 e =
2 a—p (1 + i)

t=1

Die rechte Seite der Gleichung (5) stellt den Barwert der
wéahrend 7 Jahren jahrlich nachschiissig zahlbaren Zeitrente 1
dar. Fiir 7 = oo ist dieser Barwert gleich 1/i; fiir endliche T
ist er kleiner.

Je nach der Dauer 7 und dem Zinssatz i ergeben sich fiir
das Verhdltnis «gegenwértiger Schuldeniiberschuss (Po — Ao)
zu konstantem kiinftigen Uberschuss der Einnahmen, die nicht
Kapitalertrdge sind, (¢ — p)» folgende Zahlen, die gerundet
wurden, weil sie nur einen Anhaltspunkt geben sollen:

T =0 e s
25 25 16 14
50 50 21 18
oo oo 25 20

Die Dauer von 25 Jahren wurde fiir 7"in Betracht gezogen,
weil beispielsweise fiir die Haushaltrechnung der Stadt Ziirich
die kantonale Vorschrift besteht, dass eine in einem Jahr ent-
standene ungedeckte Schuld in den folgenden 25 Jahren
abgetragen werden muss.

Qualitativ kann aus den vorstehenden Zahlen entnommen
werden :

— Wenn gegenwirtig ein Schuldeniiberschuss vorhanden ist,
sollte sich bei den kiinftigen Einnahmen und Ausgaben, die
nicht Kapitalertrige sind, in den nichsten 7 Jahren im
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Mittel ein jdhrlicher Einnahmeniiberschuss ergeben, der der
Annuitit entspricht, die zur Deckung des Uberschusses der
Passivzinsen tiiber die Aktivzinsen und zur Tilgung des
Schuldentiberschusses in 7 Jahren erforderlich wére.

— Der gegenwirtige Schuldeniiberschuss darf im Verhéltnis zu
diesem kiinftigen mittleren jahrlichen Einnahmeniiberschuss
um so grosser sein, je niedriger der Zinssatz und je grosser 7'
ist; umgekehrt ist der zuldssige gegenwirtige Schulden-
iiberschuss um so kleiner, je grosser der Zinssatz und je
kleiner 7 ist.

— Der Schuldentiberschuss darf nicht beliebig gross sein. (Der
Schuldentiberschuss diirfte nur beliebig gross sein, wenn der
Zinssatz stdndig Null wire und die Erfiillung der ein-
gegangenen Verpflichtungen in unendlich ferne Zeit hinaus-
geschoben wiirde, was jedoch praktisch nicht in Betracht
kommt).

Ist fiir ein Wirtschaftssubjekt der Schuldeniiberschuss zu
gross, so kann der Ausgleich durch zuséitzliche einseitige Ein-
nahmen gefunden werden, d.h. durch - unfreiwillige —
Geschenke der Glaubiger des Wirtschaftssubjekts, indem diese
Verluste in Kauf nehmen, so dass der Gleichung (2b) Geniige
getan ist. Wird diese Moglichkeit ausgeschlossen, so kann die
formelle Erfiillung der Bedingung fiir die Einhaltung der ein-
gegangenen Verpflichtungen durch geniigende Reduktion des
Zinssatzes gefunden werden. Eine solche Verminderung des
effektiven Zinssatzes ergibt sich ohne Veridnderung des
nominellen Zinssatzes automatisch, wenn Geldentwertung ein-
tritt. Um das zu zeigen, soll ein Teuerungssatz k so definiert
werden, dass
dem Preisniveau 1 im Jahr vor dem Jahre 1
das Preisniveau (1 + k) im Jahre 1
usw.
das Preisniveau (1 + k)t im Jahre 7 entspricht.

; Dann kann gesetzt werden:
(@t — pe) = (@0 — po) (1 + k)t
wobei ao der Einnahmenbetrag und po der Ausgabenbetrag

wiren, die sich ohne Teuerung ergeben wiirden. Damit tritt
an die Stelle der Gleichung (5):
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P 1+ k\!
e =Z( )
o — Po 17

t=1

Ist der Teuerungssatz k kleiner als der nominelle Zinssatz 7,
so kann substituiert werden:
1 +k 1

———— wobei
1+ 147

i—k

Y

7

Die Teuerung wirkt sich also so aus, wie wenn keine
Teuerung wiére, aber der fiktive Zinssatz /" massgebend wiire.
i’ ist etwas kleiner als die Differenz zwischen nominellem Zins-
satz und Teuerungssatz.

Ist der Teuerungssatz /k grosser als der Zinssatz 7, so wird
der fiktive Zinssatz i’ negativ. Die Teuerung wirkt sich dann so
aus, wie wenn keine Teuerung wire und der Gldubiger, statt
einen Zins zu erhalten, einen Zins i’ zahlen miisste. Fiir die
Berechnung des Barwertes wird in diesem Fall zweckmissiger-
weise substituiert:

L, k—i

- - wobei "=
B 1+

"

Mit diesem fiktiven Zinssatz i” stellt die rechte Seite der
Gleichung (6) den Endwert einer wihrend 7" Jahren jihrlich
vorschiissig zahlbaren Zeitrente 1 dar. i” ist etwas kleiner als
die Differenz zwischen Teuerungssatz und nominellem Zins-
satz.

Je nach der Dauer 7, dem nominellen Zinssatz / und dem
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Nomineller Zinssatz /= 4%

Tabelle1. Nomineller Zinssatz /i = 5% Tabelle 2.

Teuerungs- Teuerungs-

satz: k=20 k=294% k=5% k =17,1% . satz: k=20 k=297% k =5,04% k=112
Fiktiver Fiktiver

Zinssatz:,| ¥ =1i=5% 1" =2% =0 i = 2.5 Zinssatz:: i o= j.= A5 ¥ =16/ =g 17—=37
Fir Fiir

=125 14 20 25 33 T'= 25 16 22 29 38

Ti=350 18 31 50 86 T =50 21 39 65 116

F= o 20 50 00 oo T = oo 25 100 oo 0o

Teuerungssatz k ergeben sich fiir das Verhiltnis «gegenwértiger
Schuldeniiberschuss (Po — Ao) zu konstantem kiinftigen, im
anfinglichen Geldwert ausgedriickten Uberschuss der Ein-
nahmen, die nicht Kapitalertrége sind, (a0 — po)» nachstehende
gerundete Zahlen. Der Teuerungssatz wurde dabei so gewéhlt,
dass sich fiir die Barwertberechnung einfache fiktive Zinssédtze
i’ bzw. i” ergeben.

Da Liquidation oder Konkurs des Staates ausgeschlossen
werden, so muss eine Geldentwertung eintreten, wenn fiir den
Staat ein — gemessen an dem zu erwartenden mittleren jihr-
lichen Einnahmeniiberschuss bei den Einnahmen und Aus-
gaben, die nicht Kapitalertrdge sind — zu grosser Passiven-
iiberschuss besteht. Wenn man meint, dieser Geldentwertung
durch Erhohung des Zinssatzes entgegenwirken zu konnen, so
wird sich automatisch die Geldentwertung verstdrken, so dass
sich der erforderliche fiktive Zinssatz ergibt.

Um der Geldentwertung entgegenzuwirken, muss die
Verschuldung des Staates so weit herabgesetzt werden, dass die

Umschau

150 Jahre britische Eisenbahnen

Aus Anlass des 150-Jahr-Jubiliums der offentlichen
Eisenbahn Grossbritanniens hat das British Post Office vier
neue Briefmarken herausgebracht. Sie zeigen auf der 7-p-
Marke die historische «Locomotiony von George Stephen-
son. Diese Lokomotive verkehrte auf den Geleisen der ersten
offentlichen, dampfbetriebenen Eisenbahn der Welt von
Stockton nach Darlington im Jahre 1825. Sie zog 34 Wag-
gons mit Passagieren und Fracht. Auf der 8-p-Marke ist die
«Abbotsfordy aus dem Jahre 1876 dargestellt, konstruiert
von Fugald Drummond. Es ist dies die Vorgidngerin der be-
riihmten Waverley-Klasse. Diese Lokomotiven gehorten zu
den schnellsten und leistungsfiahigsten Grossbritanniens, und

Stephenson’s Locomotion

7

Waverley Class 8[)

1876 North British Railway Drammond

High-Speed Train 1()!'
: V)

1975 British Rail Inter-City Service HST

s -
1923 Great Western Rail
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Erfiillung der eingegangenen Verpflichtungen ohne Geld-
entwertung moglich ist. Eine Massnahme der Inflations-
bekdmpfung, die auf jeden Fall notwendig ist, auch wenn
damit andere Ursachen der Teuerung nicht behoben werden,
besteht somit darin, die notigen Mittel aufzubringen, um die zu
grossen Schuldeniiberschiisse von Bund, Kantonen und
Gemeinden geniigend zu vermindern.

Da zurzeit nicht zu erwarten ist, dass die jahrlichen Ein-
nahmen und Ausgaben des Staates geniligende Einnahmen-
{iberschiisse aufweisen, um die Verschuldung des Staates rasch
ausreichend zu vermindern, wird nichts anderes tibrig bleiben,
als zusétzlich zu den iiblichen Steuern eine auf die Einzelnen
gerecht verteilte Abgabe zu erheben, die nur zur Schulden-
tildung verwendet und unter keinen Umstdnden als Vorwand
zur Aufblihung der Ausgaben genommen werden darf.

Adresse des Verfassers: Dr. G. Pankow-Ernst, Carmenstrasse 49,
8032 Ziirich (Manuskript eingereicht im September 1974).

waren imstande, Geschwindigkeiten von bis zu 130 km/h
zu erreichen. Auf der 10-p-Marke ist die «Caerphilly Castley
zu sehen, die erste der Castle-Lokomotiven, konstruiert 1923
von C.B. Collett. Schliesslich zeigt die 12-p-Marke den
neuen Schnellzug der britischen Staatsbahnen, der in die-
sem Jahre den Dienst aufnahm und auf bestehenden Gelei-
sen Geschwindigkeiten bis zu 201 km/h erzielen kann.

DK 656.2

Franzosisch-amerikanische 100-MW-Gasturbine

Nach mehrmonatigen Werkpriifliufen konnte die fran-
zosisch-amerikanische Gemeinschaftsentwicklung einer neuen
100-MW-Gasturbine von General Electric/Alsthom kiirzlich
erfolgreich abgeschlossen werden. Sie beruht auf dem bewihr-
ten Konzept der 70-MW-Gasturbine 7001 von General
Electric, welche in 150 Anlagen weltweiten Einsatz gefunden
hatte. Die neue Gasturbine 9001 ist heute der fortgeschrit-
tenste und leistungsfihigste Typ der GE-Gasturbinenlinie
und soll fiir die 50-Hz-Wechselstromerzeugung mit einer
Leistung von ungefdahr 97 MW eingesetzt werden.

Die erste fiir den kommerziellen Einsatz bestimmte Ein-
heit ist an die Electricité de France gegangen, welche sie in
ihren Anlagen von Bouchain (in der Ndhe von Lille) fiir die
Deckung des Spitzenbedarfs einsetzen will. Sie ist fiir ein-
fachen Gaskreislauf und fiir die Befeuerung mit Naturgas,
Leichtdestillanten oder Schwerdl konstruiert und erreicht
einen Wirkungsgrad von 31,8%. Das Konzept der neuen
Turbine ermoglicht es ebenfalls, die Abgase zur Brennluft-
Vorwidrmung riickzufiihren (regenerativer Zyklus), oder tiber
die Dampferzeugung in einer Dampfturbine weiter zu nutzen
(kombinierter Zyklus). Kommt dieser Zyklus zur Anwendung,
erhoht sich der Wirkungsgrad der Gesamtanlage auf etwa
459%. Eine weitere Variante der Turbine sieht die Nutzung
ihrer Abwirme fiir Heizzwecke vor. Bestellungen fiir drei
Einheiten dieses Typs liegen von der BEWAG, der stiddtischen
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