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Vorwort. 
Die na.chfolgenden Ausfiihrungen stellen den erweiterten Naohdruok 

eines Vortrages dar, den ioh auf der letztenVeranstaltung der Deutsohen 
Vereinigung fiir staatswissensohaftliche Fortbildung gehalten habe. 
loh habe mioh zu dieser Veroffentliohung entsohlossen, weil eine zu­
sammenhii.ngende Darstellung der Selbstfinanzierung in der Literatur 
nicht vorhanden ist. 

An Schriften, die sich mit der Frage der Selbstfinanzierung beschii.f­
tigen, kommen vorzugsweise in Betracht: 

W. Hasenack, Die Selbstfinanzierung, ihre betriebs- und volks­
wirtschaftliche Bedeutung. Berlin 1929 (unveroffentlichte Arbeit). 

R. Liefmann, Inlandskapital, Auslandskapital, Kriegstribute. Leip­
zig 1930. 

W. Ropke, Die Theorie der Kapitalbildung. Tiibingen 1929. 

E. Welter, Wandlungen in der deutschen Kapitalbildung. Frank­
furt 1930. 

Berlin,!. Mirz 1931. 
w. Prion. 
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I. Begriffe nnd Wesen. 
1. Die Begriffe. 

Das Wort Selbstfinanzierung wird in verschiedenem Sinne gebraucht. 
Das Institut fiir Konjunkturforschung spricht in seinen Berich1(en von 
einer "Selbstfinanzierung der Wirtschaft" und meint damit, daB 
Industrie- und HandeIsbetriebe bei der Deckung ihres Kapitalbe­
darls nicht auf die Banken und besonders nicht auf die Reichsbank 
zurUckgreifen. Der Vorgang ist dann so, daB sie sich gegenseitig Kredit 
gewahren, etwa die Industriebetriebe an die Handler, die Handler an 
ihre Abnehmer, z. B. Verbraucher, sei es in Form des offenen Buch­
kredits oder des WechseIs. Hohere Debitoren, vermehrter Wechselum­
lauf sind der Ausdruck fiir die steigende Selbstfinanzierung der "Wirt­
schaft", wenn nicht gleichzeitig mehr Kredite von den Banken verlangt 
oder groBere Betrage an Wechseln diskontiert werden. Diese "Selbst­
finanzierung der Wirtschaft" ist in der Themastellung nicht gemeint. 

FUr Selbstfinanzierung wird auch Eigenfinanzierung gesagt, oder 
genauer: beide Begriffe werden vielfach fiir dieselbe Erscheinung ge­
braucht. Zunachst: das "Selbst" oder das "Eigen" wird jetzt nicht 
"mehr auf die Wirtschaft bezogen, sondern auf den einzelnen Betrieb. 
1m Bereich der Einzelwirtschaft versteht man unter Finanzierung die 
Beschaffung von Geldkapital, mit dem man einen Betrieb errichtet, 
erweitert oder ausbaut. Dieses Geldkapital kann entweder aus eigenem 
Vermogen des oder der Inhaber stammen oder von anderer, fremder 
Seite zur Verfiigung gestellt sein. Das von dieser Seite kommende 
Kapital heiSt dann auch Fremdkapital. Diesem Fremdkapital steht 
das Eigenkapital, also das Kapital des Inhabers, gegeniiber. Stecken 
der bzw. die Inhaber einer Einzelfirma, offenen HandeIsgesellschaft, 
stillen GeselIschaft oder Kommanditgesellschaft neues Kapital aus ihrem 
Vermogen in den Betrieb, so begriinden oder erhOhen sie damit dessen 
Eigenkapital, und dieser Vorgang wird dann als Eigenfinanzierung be­
zeichnet. 

Bei der Aktiengesellschaft stoSt diese Auslegung des Begriffs Eigen­
finanzierung auf gewisse Schwierigkeiten. Hier ist das Aktienkapital 
das eigene Kapital der Aktiengesellschaft. Aber die Inhaber der Aktien­
gesellschaft, die Aktionare, stehen doch der Aktiengesellschaft anders 
gegeniiber aIs die Inhaber der vorhin genannten Einzelfirmen und 
Personalgesellschaften (so genannt wegen ihres personlichen Charakters). 

Prion, Selbstfinanzlerung. 1 



2 Begriffe und Wesen. 

Wenn die Aktiengesellschaft ihr Kapital erhoht, so ist es nicht immer so, 
daB gerade die zurzeit vorhandenen Aktioniire dieses neue Kapital auf­
bringen. Es kann sein, daB sich nur ein Teil an der "Obernahme der neu 
ausgegebenen Aktien beteiligt und daB eine mehr oder weniger groBe 
Zahl von Aktioniiren neu hinzutritt. 1m FaIle der Aktiengesellschaft 
wiirde dann das Fremdkapital aus Schulden aller Art, Hypotheken, 
Obligationen, Darlehn, Bankkrediten, Lieferantenschulden bestehen. Es 
muB aber gesagt werden, daB es hierbei nicht ublich ist, etwa von 
Eigenfinanzierung bzw. Fremdfinanzierung zu sprechen, wenn man 
Aktien bzw. Obligationen ausgibt; wohl wendet man die Unterscheidung 
von Eigenkapital und Fremdkapital an. Erst recht ist es nicht ge­
briiuchlich, hier statt Eigenfinanzierung nun gar Selbstfinanzierung zu 
setzen. 

Noch eine dritte Auslegung des Wortes Selbstfinanzietung muB er­
wiihnt werden: das ist die Kapitalbeschaffung vom Standpunkt einer 
geschlossenen Volkswirtschaft aus gesehen. Selbstfinanzierung ist 
dann eine Finanzierung dieser Volkswirtschaft aus sich selbst heraus, 
aus eigener Kapitalbildung, ohne die Hille einer anderen Volks­
wirtschaft, also des Auslandes. Unter Fremdkapital wird in diesem 
Zusammenhange ausliindisches Kapital verstanden, das auf die eigene 
Volkswirtschaft ubertragen worden ist. Da bei uns in Deutschland das 
ausliindische Kapital fiir die Deckung der eigentlichen Kapitalbediirf­
nisse eine groBe Rolle spielt, so ist es gebriiuchlich geworden, in diesem 
Sinne auch von Fremdfinanzierung und - gesteigert - von finanzieller 
"Oberfremdung zu sprechen. Man ubertriigt dann diese Vorstellung auch 
auf die Kapitalbildung selbst und stellt die Eigenkapitalbildung der 
deutschen Volkswirtschaft dem aufgenommenen Fremdkapital gegen­
uber. Um Verwechselungen zu vermeiden, sollte man allgemein von 
Fremdkapital ala von dem Kapitalsprechen, das den Betrieben nicht zu 
eigen gehort, das sie also zuruckzahlen mussen. Dieses Fremdkapital 
kann sowohl inliindisches als auch ausliindisches Fremdkapital sein. 
Ebenso wie das Eigenkapital eines inliindischen Betriebes Ausliin­
dern gehoren, also in diesem Sinne "fremdes" Eigenkapital sein kann. 

Was ist nun Selbstfinanzierung im eigentlichen Sinne und, wie leicht 
zu erkennen ist, im Sinne des Themas, das uns zu beschiiftigen hat 1 
Unter Selbstfinanzierung in diesem Sinne ist zu verstehen: die 
Finanzierung der Betriebe aus eigener Kraft, aus selbstgewonnenem 
Kapital, aus dem, was sich der Betrieb selbst erwirtschaftet hat, was 
nicht von auBen her in den Betrieb hineinkommt. Dieses selbsterwirt­
schaftete Kapital nennen wir in einem Betriebe "OberschuB oder Ertrag 
oder Gewinn. Selbstfinanzierung heiBt also: Kapitalbeschaffung aus 
eigenen "Oberschussen, heiBt Finanzierung aus dem Gewinn. Fiir 
diese Selbstfinanzierung wird auch gesagt: Gewinnakkumulation oder 
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innere Kapitalbildung oder Kapitalbildung der Unternehmung; am 
besten ist es, sich der "Oberschrift dieses Vortrages anzuschlie13en; Selbst­
finanzierung der Unternehmungen 1. 

Da der Inhaber der Einzelfirma, bzw. die Teilhaber der Personal­
gesellschaften den Gewinn sozusagen beziehen und damit - aus eigener 
Tasche - das Eigenkapital erhOhen konnen, so fallt hier Eigenfinanzie­
rung und Selbstfinanzierung bis zu einem gewissen Grade zusammen. 
Trotzdem kann bei der Personalgesellschaft die Eigenfinanzierung auf 
anderem Wege als die Selbstfinanzierung (aus den Gewinnen) vor sich 
gehen: wenn der Inhaber von seinem Privatvermogen neues Kapital 
ala Geschaftskapital in den Betrieb steckt. Bei der Aktiengesellschaft, 
die grundsatzlich die Gewinne ausschiittet, spricht man, wie oben ausge­
fiihrt, nicht von Eigenfinanzierung; wohl bildet auch hier die Selbst­
finanzierung (aus zUrUckbehaltenen Gewinnen) ein Mittel, das Eigen­
kapital zu erhOhen. 

2. Die Faktoren der Selbstfinanzierung. 
Der Gewinn entsteht aus der Summe der· Rohertrage abziiglich 

der Aufwendungen, die zur Erzielung der Rohertrage gemacht werden 
mu13ten. Oder, wie man auch sagt: Ertrage abziiglich der Kosten. 
Bringt man diesen Gewinn in Beziehung zum KapitaI, das in dem 
Betriebe arbeitet, so spricht man von Rentabilitat. Die Rentabilitat 
kann hoher oder niedriger sein als die Rente, die man sonst fiir Aus­
leihung des KapitaIs erzielen kann. Der Unternehmer strebt eine hohere 
Rente an, weil es sich sonst nicht lohnen wiirde, sein Kapital im Betriebe 
zu verwenden. Doch ist schon hier zu bemerken, da13 es im allgemeinen 
nicht iiblich ist, zwischen einer eigentlichen Verzinsung des Kapitals 
- etwa in Anlehnung an den sog. landesiiblichen Zinssatz - und der 
Mehrverzinsung, die man auch als Unternehmergewinn bezeichnet, zu 
unterscheiden. Jedenfalls enthalt das, was man aIs Gewinn bezeichnet, 
in der Regel beides; Verzinsung des KapitaIs und Unternehmergewinn. 

Es kommt hinzu, da13 dieser sog. Gewinn auch noch gewisse Risiko­
pramien enthalten kann, die abzusetzen sind, wenn man von einem 
"reinen" Gewinn sprechen will. Nur in wenigen Fallen lasse~ sich fiir 
bestimmte Risiken ebenso bestimmte Risikopramien in den Preis ein­
kalkulieren und spater aus dem Erlos wieder rechnerisch aussondern. 

lUnter Unternehmung soIl hier verstanden werden: der kapitalistisch auf­
gezogene Betrieb, der (nach Liefmann) einen Rentabilitatsvoranschlag aufmacht 
und eine Geldkapitalrechnung (Bilanz) fiihrt. Betrieb ist die Durchfiihrung der 
Wirtschaftstatigkeit schlechthin, umfaBt also mehr als die "Unternehmung", 
wie z. B. die kleineren Handwerks- und Handelsbetriebe, die noch nicht so von 
der "Rechenhaftigkeit" durchdrungen sind. 

1* 



4 Begrille und Wesen. 

In diesen Fillen findet, wenn nicht gleichzeitig eine Verlustdeckung 
durch sie erfolgt, eine 'Obertragung auf ein Reservekonto statt. FUr 
die aJlgemeinen Risiken lassen sich weder besondere Zuschliige bei der 
Preiskalkulation noch nachher besondere Aussonderungen aus dem 
Gewinn vornehmen. Dann ist der sog. Gewinn als eine Art "roher" 
Gewinn anzusehen, der noch die Risikopramie enthiUt. 

Alles dies kJingt einfach und selbstverstandlich; versucht man je­
doch den Dingen auf den Grund zu gehen, dann ergeben sich allerlei 
Fragen, deren Unkenntnis leicht zu MiBverstandnissen fiihren kanu. Es 
ist daher notig, hier, wo von dem Begriff und dem Wesen der Selbst­
finanzierung die Rede ist, auf diesa Fragen etwas naher einzugehen. 

Zunacbst: Was heiBt: im Betriebe arbeitendes Kapital ¥ fier­
unter kann man verstehen, 

1. das eigene Kapital des Unternehmens, also was ihni gehort: 
Kapital des Einzelkaufmanns, der offenen Handelsgesellscha.ft, der 
Kommanditgesellschaft, das Stammkapital der GmbH., das Aktienka­
pita! der Aktiengesellschaft, zuziiglich der Reserven und des nicht 8ous­
geschiitteten Gewinnes, 

2. das Gesamtkapital des Untemehmens, dieses jedoch wieder in 
zwei Unterabteilungen, 

a) das Gesamtkapital im Sinne des in der Bilanz ausgewiesenen Eigen­
und Fremdkapitals, 

b) d80s im Betriebe tatsa.chlich arbeitende Kapita.l, also einschlleB­
lich des nicht in der Bilanz 80usgewiesenen Kapitals, oder - wie ma.n 
s80gt - einschlieBlich der stillen Reserven. 

Die Unterschiede sind aus den nacbstehenden Bilanzbildem zu 
erkennen: 

Stille Reserven 

10 

26. 

6 

8 

I. 
Bilanz 

Aktiv80 
Anlagekapital: 

1. Grundstii.Jke 
u. Gebiude 80 

2. Maschinen 55 180 

Betr ie b sk api tal: 
3. Vorrite 40 
4. Debitoren 27 
5. Kasse 15 82 

Beteiligungen: 
6. Anteile bei 
Tochtergesellsch. 

7. Effekten 
15 
8 23 

2to 

Passiv80 
Eigenkapital: 

1. Aktienkapital 100 
2. Reserven 20 
3. Gewinn 15 180 

Fremdkapital: 
4. Hypotheken 20 
5. Anleihen 70 
6. Bankkre dite 5 
7. Lieleranten 10 100 



Die Faktoren der Selbstfinanzierung. 

II. 
Soll Gewinn- und Verlustrecbnung 

3. Zinsen 1. BetriebsiiberschuB 
4. Steuern und soziale Lasten 

8 
15 
15 

2. aus Beteiligungen 
5. Gewinn 

38 

1. Dividende auf das Aktienkapital aus 15= 10, fiir Reserven=5. 
2. Rente auf das Eigenkapital von 135=11,1%. 

5 

Haben 

33 
5 

38 

3. Rente auf das Gesamtkapital von 240. Gewinn 15 plus Zinsen 8=23=9.5%. 
4. Rente auf das Gesamtkapital plus Stille Reserven 283=8.3%. 

Danach ergibt sich eine Rentabilitat des Eigenkapitals von Il,l %, des 
bilanzmaBigen Gesamtkapitals (unter EinschluB der fiir das Fremd­
kapital gezahlten Zinsen) von 9,5% und eine solche von 8,3% auf das 
insgesamt arbeitende Kapital. 

Natiirlich bereitet es unter Umstanden einige Schwierigkeiten, das 
"gesamte" Kapital einer Unternehmung zu errechnen. Wurde man es 
tun, so wiirde man wahrscheinlich in vielen Fallen feststellen konnen, 
daB die tatsachliche Rente, die der Betrieb abwirft, nur sehr gering ist. 
Anders ausgedriickt: es mussen erst Zahlungseinstellungen oder Sanie­
rungen erfolgt sein, um das so verkiirzte Kapital in einem annehmbaren 
Verhaltnis zum Gewinn erscheinen zu lassen. 

Die unterscbiedliche Abgrenzung des Kapitals und damit auch der 
Rentabilitat ist der Ausgangspunkt fur die bier mehr interessierende 
Frage: wieweit wird der Gewinn durch die Kosten des Kapitals booin­
£luBt ~ Nehmen wir an, der Betrieb A arbeite ausschlieBlich mit Fremd­
kapital, wie das z. B. bei Betrieben der offentlichen Hand haufig der 
Fall ist, so ist es ublich, die verausgabten Kosten (das sind in diesem 
Falle die Zinsen) fiir das Fremdkapital als Aufwendungen in der Gewinn­
und Verlustrechnung zu buchen, so daB also das, was in der Buch­
haltung als Gewinn ausgewiesen wird, um diese Zinskosten fiir das 
Fremdkapital gekiirzt ist. Beim Betrieb B soll ein Fremdkapital nicht 
vorhanden sein, er arbeite mit Eigenkapital. In diesem Falle werden 
keine Zinsen gezahlt, entstehen keine Kapitalkosten, die gebucht werden 
muBten, ist also der buchhalterische Gewinn um diese Zinsen hoher, als 
im Falle A. Dabei kann der Gewinn auf das Gesamtkapital bezogen in 
beiden Fallen gleich hoch sein. Wenn dann der Betrieb B seinen hoheren 
buchhalterischen Gewinn zur Selbstfinanzierung verwendet, also in der 
Bilanz zum Kapital schlagt, so wird man festzustellen haben, daB dieser 
Betrieb leichter Selbstfinanzierung treiben kann als del' Betrieb A, der 
die Zinsen auf das Kapital, soweit es Fremdkapital ist, an die Glaubiger 
abfiihren muB. Ihm bleibt nur die Moglichkeit, einen sich etwa er-



6 Begriffe und Wesen. 

gebenden Unternehmergewinn zuriickzuhalten. Doch liegt hier nur ein 
verschiedenes AusmaB der Selbstfinanzierung vor; es ist nicht etwa zu 
folgern, die Zuriickhaltung von Gewinnen in Rohe der Verzinsung des 
Kapitala sei nicht Selbstfinanzierung, sondern nur das, was iiber die 
Verzinsung hinausgeht. 

Besondere Schwierigkeiten ergeben sich, wenn man den Versuch 
machen will, festzustellen, was denn eigentlich unter Gewinn zu ver­
stehen ist. 

Vorweg sei auf die unterschiedliche Behandlung des "buchhalte­
rischen" Gewinnes bei den PersonaIgesellschaften und der Aktienge­
sellschaft hingewiesen. Beim Einzelkaufmann, ihm entsprechend auch 
bei den Teilhabern der offenen Handelagesellschaft und dem Komple­
mentar der Kommanditgesellschaft, stellt der buchhaIterische Gewinn 

. eine Summe dar, bei der die Privat-Entnahmen der genanntenPersonen 
- zwecks Sicherstellung ihres LehensunterhaItes - noch nicht abge­
zogen sind. Diese Entnahmen werden zunachst auf einem Privatkonto 
der Inhaber verbucht, dessen Saldo am JahresschluB auf KapitaIkonto 
iibertragen wird. Es ware an sich richtig, diese Entnahmen, soweit sie 
als Kosten der Geschaftsfiihrung anzusprechen sind, vom Gewinn ab­
zusetzen, also iiber Gewinn- und Verlust-Konto zu verbuchen. Das 
letztere ist der Fall bei der Aktiengesellschaft, wenn man hier die Vor­
standsmitglieder den Inhabern bzw. Teilhabern der Personalgesell­
schaften gleichsetzt. Diese Verschiedenheit in der Verbuchung von 
Kosten - so sieht es vom Standpunkt des Betriebes aus - ist Z. B. von 
Bedeutung, wenn man aus den Ergebnissen der Statistik iiber das Steuer­
aufkommen Schliisse auf die Selbstfinanzierung ziehen will. In dem 
steuerpflichtigen Einkommen, das auf Grund der Bilanzen ffir die Ge­
werbebetriebe ermittelt worden ist, sind die Privatentnahmen der In­
haber der Personalgesellschaften na~iirlich noch enthalten. 

Die Hauptfrage ist: was ist eigentlich unter Gewinn zu verstehen 1 
In dieser Frage gehen die Meinungen - mehr in de:r Literatur ala in 
der Praxis - auseinander, oder genauer: sie gehen dariiber auseinan­
der, was von den Betriebsergebnissen als Gewinn zu bezeichnen ist. 
Ohne in allzuviel Einzelheiten einzugehen, sei in diesem Zusammenhang 
das Folgende bemerkt: 

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung der Betriebe errechnete 
Saldo - der Gewinn oder der Verlust - hangt im wesentlichen von 
drei GroBen ab: 

1. von den tatsachlich vereinnahmten Erlosen, 
2. von dem in der Buchhaltung als Ausgaben erfaBten Aufwand, 
3. von dem Aufwand und den Erlosen, die rechnerisch zu ermitteln 

sind, weil sie nicht ohne weiteres aus der Einnahmen- und Ausgaben­
rechnung ersichtIich sind. 
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Zu dem Aufwand der ersten Art, der an tatBachliche Ausgaben an· 
kniipft, gehoren z. B. die im Laufe des Jahres fiillig gewordenen und 
gezahlten Zinsen. Unter die zweite Art fallt z. B. die Verteilung der 
Abschreibungsquoten auf eine bestimmte Zeitdauer. Bei der Errech· 
nung des Aufwandes sind verschiedene Moglichkeiten gegeben. "Oblich 
ist in der Praxis die Bewertung der Anlagen und Bestande zu den 
Anschaffungspreisen. Das bedeutet: wenn heute die Preise hoher 
sind und diese hoheren Preise nicht beriicksichtigt werden, die Aus. 
schaltung von nichtrealisierten Gewinnen, oder, wie man auch sagt: 
AuBerachtlassung der Wertveranderung am Vermogen. Der nach An. 
schaffungspreisen errechnete Gewinn erscheint in diesem Falle niedriger 
als der auf Grundlage der Zeitwerte gefundene "Gewinn" ! Dagegen ist es 
in der Praxis iiblich, Preissenkungen bei der Bewertung zu beriicksich. 
tigen, d. h. also: dann nicht den Anschaffungspreis, sondem den (nied. 
rigeren) Tageswert anzusetzen. Die Praxis folgt dem Niederstwert. 
prinzip. (Wie es fiir die A.·G. im § 261 HGB. vorgeschrieben ist). 

Die Frage, ob nach Anschaffungs-, Zeit· oder gar Wiederbeschaffungs. 
wert zu bilanzieren ist, spielt eine besondere Rolle bei den Abschrei. 
bungen. Wenn man bei steigenden Preisen nach den Anschaffungs. 
preisen abschreibt, so fehlen - wird behauptet - die Mittel, die erforder. 
lich sind, um die Ersatzbeschaffung in der Zukunft vorzunehmen. Abge. 
sehen von der Schwierigkeit, den zukiinftigen Wiederbeschaffungswert 
dieser oder jener Anlage, besonders in GroBbetrieben, genau zu ermitteln, 
bin ich der Meinung, daB die Bilanzrechnung eine Geldkapitalrech. 
nung ist, die die Aufgabe hat, iiber die Verwendung des Geldkapitals 
AufschluB zu geben. Nach dieser Auffassung liegt den Abschreibungen 
der Gedanke zugrunde, daB nach Ablauf der Abschreibungsperiode 
der fUr die Anlage ausgegebene Anschaffungspreis wieder vorhanden 
ist. Wenn sich dann bei der Ersatzanschaffung herausstellt, daB fiir 
die zu ersetzende Anlage mehr Geld aufzuwenden ist, so ist der 
Mehrbedarf eine Angelegenheit der Finanzierung, d. h. der Kapital. 
beschaffung und nicht eine Angelegenheit der Bilanzierung, d. h. der 
Gewinnberechnung. Natiirlich wird der hOhere Gewinn, der sich 
aus der Bilanz ergibt, daraufbin zu priifen sein, was mit ibm ge· 
schehen soll: Auszahlung oder Riickstellung. Und hierbei ist auch del' 
hOhere Preis der Ersatzbeschafftmg in Rechnung zu stellen. Bei einer 
Preissenkung ergibt sicb der umgekehrte Fall: der Gewinn, wenn er in 
alter Rohe eingeht, enthii.lt mehr als die Ersatzbescbaffung erforder. 
lich macht, es bleibt ein Kapitalzuwachs bestehen. 

3. Geldwert oder Sachwert der Kapitalerhaltung1 
Also: a.ls Gewinn soll bier alles das angesehen werden, was iiber das 

nominelle Kapital hinaus an neuem Kapital zuwii.chst. Das ist natiir· 
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lich - bei steigenden Preisen - etwas anderes, als die Abrechnung zu Wie­
derbescha.ffungspreisen, von der z. B. die Denkschlift von Behnsen 
und Genzmer: "Unzureichende Abschreibungen, Scheingewinne und Sub­
stanzverluste" (Leipzig 1929) ausgeht. Hier wird nachgewiesen, daB sich 
aus der Zugrundelegung von Anschaffungspreisen in den Bilanzen der 
letzten Jahre Scheingewinne ergeben haben, die, wenn sie obendrein 
weggesteuert werden, nicht mehr die Moglichkeit der Ersatzbe­
schaffung bieten. Dieselbe Auffassung kommt in den Bergbaugut­
achten zum Ausdruck, wenn es dort heiBt, daB die Abschreibungs­
satze mit Riicksicht auf die Erneuerung aIs zu niedlig anzusehen 
seien. Doch zeigt der groBe Unterschied in der Rohe der Abschrei­
bungssatze, die vorgeschlagen werden - von 1,04 RM bis 1,72 RM 
pro Tonne Koble gegen 0,80 M vor dem Kriege - wie weit die Mei­
nungen iiber die richtigen Abschreibungen auseinandergehen. Das 
nachfolgende Schaubild solI das Gesagte noch einmal verdeutlichen: 

1. a) Maschinen-Konto b) Gewinn u. Verlust-Konto 

Anschaffung20 000 Abschr. 1000 Abschr. 1000 VberschuB 3000 
Bestand 19000 Gewinn 2000 ---20000 20000 3000 3000 ---Bestand 19000 

c) Bilanz Gewinnverwendung 

Maschinen 19000 Kapital 20000 1. Reserve 300 
Bar 3000 Gewinn 2000 2. verfiigbar 1700 

22000,= 22000 

2. a) Maschinen-Konto b) Gewinn- u. Verlust-Konto 

Anschaffg. 20000 

20000 

Bestand 18700 

Abschr. Abschr. 1000 1300 
Bestand 18700 Wertiindg. 300 

Gewinn 1700 
--

20000 3000 
--

c} Bilanz -------
Maschinen 18 700 Kapital 
Bar 3 000 Reserve 

Gewinn 

21700 

20000 
300 

1700 

21700 

Vbersch. 3 000 

- 3000 
-
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Man erkennt jetzt leicht den Unterschied: In der ersten Rechnung 
wird das als Gewinn angesehen, was nach der Abrechnung der Wert­
schwankungen am Vermogen ubrig bleibt. In der zweiten - Geld­
kapital = Rechnung ist der Gewinn lediglich eine rechnerische GroBe, 
die sich auf das Anfangs-Geldkapital bezieht und die Grundlage fUr die 
Verwendung abgibt: Ausschuttung oder nicht. 

Aber auch dann, wenn manerkennt, daB die Geldkapitalrechnungder 
richtigeAusgangspunktfiir die Gewinnermittlung ist, bleiben noch Schwie­
rigkeiten der Berechnung bestehen, die zu mehr oder weniger ungenauen 
Ergebnissen fiihren konnen. Man denke nur an die Abschatzung der 
Lebensdauer der abschreibungsbediirftigen Anlagen. Wird die Lebens­
dauer - unbeabsichtigt - zu kurz geschatzt, so belasten die Abschrei­
bungsquoten alIein fiir diese Lebensdauer die Gewinnrechnung. Kommen 
die in den Preisen kalkulierlen Abschreibungsquoten auch noch in den 
spateren Jahren herein, wenn die Anlage selbst schon abgeschrieben ist, 
dann tritt eine Erhohung des Gewinnes in dieser Periode ein; es sind 
eben aus den Ertragen mehr Abschreibungsquoten verfugbar als er­
forderlich sind. Nimmt man hierzu noch den in der Praxis ublichen 
Grundsatz der kaufmannischen Vorsicht, der da sagt: lieber zu viel als 
zu wenig abschreiben, so wird klar, daB es notwendig ist, sich immer vor 
Augen zu halten, was derjenige, der von Gewinn spricht, eigentlich unter 
"seinem" Gewinn versteht. 

Dies tut z. B. nicht die bekannte Denkschrift des Reichsverbandes der 
deutschen Industrie: "Aufstieg oder Niedergang" die die Forderung 
der Kapitalbildung an die Spitze ihrer Leitsatze stelIt: 

A. 1. "Ausgangspunkt fUr aIle MaBnahmen der Wirtschafts-, Finanz- und 
Sozialpolitik ist unter den fUr die deutsche Wirtschaft gegebenen Umstanden die 
Forderung der Kapitalbildung." 

und dann unter 4. fortfahrt: 

"Die Unternehmungen miissen iiber die Sicherung der Rentabilitat hinaus 
Eigenkapital bilden konnen." 

Auch in den der Denkschrift beigegebenenErlauterungen finden sich 
keine naheren Hinweise uber die beiden Faktoren, die die Rentabilitat 
bestimmen, namlich dariiber, was die Denkschrift unter Kapital und 
Gewinn versteht. Auch die Formulierung: "uber die Rentabilitat hinaus 
Eigenkapital" ist nicht ganz deutlich. Gemeint ist wohl: mehr Eigen­
kapital als lediglich die Verzinsung des Kapitals, und nicht etwa, was 
uber die Rentabilitat hinausgeht, ist erst Eigenkapital. 

Um es nun noch einmal auf eine kurze Formel zu bringen: fangt die 
Selbstfinanzierung bei nominelIer Kapitalerhaltung, also unbekiimmert 
um die Wiederbeschaffung, oder erst bei materielIer Kapitalerhaltung, 
d. h. nach Berucksichtigung etwaiger Mehrkosten der zukunftigen Er-
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satzbeschaffung an 1 Ich spreche im folgenden von Selbstfinanzierung 
im Sinne der ersten Fragestellung. 

4. Selbstfinanziernng nnd Kapitalbildnng .. 
Die Selbstfinanzierung bezieht sich also auf Gewinne, die in Geld 

errechnet werden. Hiervon sind zu unterscheiden die Sachgiiter, die 
mit dem Gelde erworben werden. Diese Unterscheidung macht eine letzte 
KlaI'stellung erforderlich. Wenn man von der Kapitalbildung einer Volks­
wirtschaft spricht, so kann darunter ein Doppeltes verstanden werden: 
1. das, was jahrlich von einem Volke - in Geld gesehen und gerechnet vom 
Einkommen - gespart wird; hierzu gehort auch die Selbstfinanzierung 
in dem oben besprochenen Sinne. 2. Die Sachgiiter, die aus jenen Er­
sparnissen geschaffen werden, seien es solche zum dauernden Gebrauch 
oder solche, die lediglich zur weiteren Produktion bestimmt sind. Diese 
letzteren stellen die Produktionsmittel dar. Die Vermehrung dieser 
- realen - Produktionsmittel wird als volkswirtschaftliche Kapital­
bildung bezeichnet. In diesem Sinne bezieht sich die Kapitalbildung 
auf den jahrlichen Zuwachs, ist Kapitalbildung gleich Kapitalneubildung. 
Das setzt voraus, daB der vorhandene Produktionsbestand zunachst­
durch Erneuerung, Ersatzbeschaffung - auf dem alten Stand zu halten 
ist, ehe von Kapitalbildung in diesem Sinne gesprochen werden kann. 

Wenn bei der Erneuerung des alten Bestandes - Wiederbeschaffung 
- mehr Geld (durch Steigerung der Kosten) erforderlich ist, so ist nach 
unseI'er Begriffsbestimmung dieser geldliche Mehrbedarf zu finanzieren. 
Hierfiir ist dann neues Geldkapital aufzubringen, sei es, daB der Unter­
nehmer aus eigenem Vermogen neues Kapitals in den Betrieb steckt 
(Eigeufinanzierung), oder daB er fremdes Kapital von Dritten aufnimmt 
(Fremdfinanzierung) oder endlich, daB er die Gewinne, die sein Betrieb 
abwirft - ganz oder zum Teil- fiir den Mehrbedarf verwendet (Selbst­
finanzierung). In Zeiten, in denen nur geringe Preisschwankungen vor­
kommen, fallen naturgemaB die Anschaffungs- und Wiederbeschaffungs­
kosten nur wenig auseinander, verliert also die Unterscheidung zwischen 
Sachkapitalbildung und Ersparnis an Bedeutung unter der Voraus­
setzung, daB die Ersparnisse auch wirklich in brauchbares Sachkapital 
umgewandelt werden. 

Wenn nunmehr im folgenden von der Selbstfinanzierung der Unter­
nehmungen die Rede ist, so ist schon ein erheblicher Teil von dem, was 
zu sagen ist, vorweggenommen, eben die Feststellung, was denn eigent­
lich unter Selbstfinanzierung zu verstehen ist. Diese Ausfiihrungen (I) 
sind also mehr als eine Einleitung anzusehen. Sie leiten iiber zu den 
weiterenFragen, die sich aus der Selbstfinanzierung fiir den Betrieb, fiir 
die Bilanzen, fiir die Volkswirtschaft, fiir die Borse, den Aktionar und -
fiir den Gesetzgeber ergeben. 
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II. Selbstfinanziernng nnd Betrieb. 
1. Die Voraussetzungen. 

Voraus zu erwahnen sind zwei Bedingungen, von denell die Selbst­
finanzierung iiberhaupt abhangig ist. Zuerst die rechtliche Seite: 
ohne Einschrankung bnn eigentlich nur der Inhaber einer Einzelfirma 
iiber den Gewinn verfiigen. Wenn eine offene HandelsgeseUschaft vor­
liegt, so wird in der Regel im Gesellschaftsvertrage iiber die Gewinn­
ermittlung und iiber die Verwendung des Gewinnes Naheres festgelegt. 
Fehlt eine solche Bestimmung im Vertrage, so sieht bekanntlich das 
HGB. vor, daB die Gesellschafter bis zu 4% ihres Kapitalanteiles aus 
der Kasse entnehmen konnen, dariiber hinaus nur, wenn es ohne Schaden 
fiir den Betrieb moglich ist. 1m iibrigen solI - wenn keine andere Ver­
einbarung getroffen worden ist - der Gewinn nach Kopfen verteilt 
werden. Hier wird also unterscbieden zwischen der Verteilung, d. i. 
Verrechnung auf den Konten, und der Ausschiittung, d. i. Auszah­
lung von Geld (oder sonstigen Vermogenswerten). Bei der stillen Gesell­
schaft und der Kommanditgesellschaft konnen die eigentlichen Inhaber, 
der Kaufmann bzw. der Komplementar, wie der Einzelinhaber iiber den 
Gewinn verfiigen. J edoch ist hier zu beachten, daB sich durch die ErhOhung 
des Kapitals dieser Personen das kapitalmaBige Verhaltnis zu den anderen 
Personen (stiller Gesellschafter und Kommanditist) verschiebt. Deshalb 
wird auch bier in der Regel die Gewinnverwendung vertraglich festgelegt 
sein. Bei der G. m. b. H. wie bei der A.-G. ist das Sta.mm- bzw. Grund­
kapital gebunden; eine ErhOhung desselben ist mit allerlei Formalitaten 
verkniipft. Das schlieBt nicht aus, daB vereinbart werden kann, daB die 
sich ergebenden Gewinne oder ein Teil derselben zur Selbstfinanzierung 
benutztwerden sollen. In diesemFalle konnen die Gewinne - statt dem 
Kapitalkonto - einem Reservekonto zugefiihrt werden. Letzteres sieht 
der Gesetzgeber sogar in gewissem Umfange bei der Aktiengesellschaft 
vor, indem bestimmtwird, daBvondemsichergebenden Jahresgewinn so 
lange 5% dem Reservefonds zugefiihrt werden miissen, bis dieser die Hohe 
von 10% des Aktienkapitals erreicht hat. Haufig sehen die Satzungen 
der Aktiengesellschaften vor, daB unter bestimmten Voraussetzungen und 
fiir bestimmte Zwecke weitere Reserven gebildet werden konnen oder 
sollen. Der Gesetzgeber halt grundsatzlich an dem Gedanken fest, daB 
der Reingewinn der Aktiengesellschaften zu verteilen ist. Dieser Gedanke 
kommt in der Bestimmung des § 260, Abs. 1, HGB. zum Ausdruck, wo­
nach iiber die Verwendung des Reingewinns die Generalversammlung der 
Aktionare beschlieBt. Wir werden zu fragen haben, ob die sogenannten 
Gewinnverteilungsvorschriften desHGB heute noch zeitgemaBsind. Da­
rauf ist unter V. zuriickzukommen. 

Die andere Voraussetzung fiir die Selbstfinanzierung ist, daB iiber-
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haupt Gewinne vorhanden sind, die fiir die Selbstfinanzierung benutzt 
werden konnen, wenn man darf, soll, muB oder will. Hierzuistimallge­
meinen zu sagen, daB zwar der Wettbewerb der Betriebe untereinander 
auf einenAusgleich der Preise hinauslauft (etwa auf Grundlage der Kosten 
des letzten Produzenten, dessen Produkte noch zur Bedarfsdeckung 
herangezogen werden miissen), daB aber jedem einzelnen Betrieb die 
Moglichkeit offen steht, aus seinem besonderen Verhaltnis zum Markt 
einen besonderen Nutzen zu ziehen, oder - wie man auch sagt - eine 
Differentialrente zu erzielen. Diese Rente ergibt sich aus einer besonderen 
Kostengestaltung gegeniiber jenen Kosten, die fiir die allgemeine Preis­
bildung noch entscheidend sind. Sie beruht auf den besonderen Verhiilt­
nissen des Betriebes - Standort, Lohne, Ruf, Produkt, Unternehmungs­
form, Umsatz - und kann fiir den einzelnen Betrieb hoch oder niedrig 
sein. Dieser Sondernutzen bildet aber letzten Endes den Ansporn zur 
Erreichung des Unternehmerzieles: daB sich der Gewinn des Betriebes 
hoher stellt, alB der landesiibliche Zinssatz, den man fiir Kapitalan­
lagen schlechthin erreicht. Dieser Unternehmergewinn - das Mehr 
iiber den landesiiblichen Zinssatz hinaus - ist es, der den Unternehmer 
antreibt, fortgesetzt an die Verbesserung, Vervollkomnung und Ver­
groBerung seines Betriebes zu denken. 

Wenn hinzukommt, daB sich die Volkswirtschaft in aufsteigender 
Richtung bewegt, etwa im Zusammenhang mit einer wachsenden Be­
volkerungszahl, wie das vor dem Kriege in Deutschland der Fall war, 
so kann die Selbstfinanzierung in breiter Front und in betrachtlichem 
AusmaBe Anwendung finden, unterbrochen von den periodischen Kon­
junkturriickgangen und dem Aufkommen neuer Konkurrenten, die sich 
gleichfalls an der steigenden Gewinnchance beteiligen wollen. 

Jedenfalls ist die Feststellung wichtig, daB die Selbstfinanzierung 
vor dem Kriege in Deutschland eine nicht zu unterschatzende Rolle ge­
spielt hat: das Wachstum zahlreicher Kleinbetriebe zu mittleren Be­
trieben und von Mittelbetrieben zu GroBbetrieben legt davon ein Zeug­
nis abo Auf diesem Boden sind die zahlreichen kapitalkriiftigen Privat­
bankiers entstanden, haben sich die groBen Handelsfirmen, Waren­
hauser, GroB- und Oberseehandler entwickelt. Auch auf dem Gebiete 
der Industrie gibt es zahlreiche Beispiele fiir die Entstehung groBer 
Unternehmungen, die ganz wie Z. B. Krupp und Borsig - oder zu einem 
Teil- wie die groB gewordenen Aktiengesellschaften - ihr Kapital aus 
den erzielten Gewinnen gezogen haben. FUr die gesamte chemische In­
dustrie stellt eine Untersuchung von R. Grabower: "Die finanzieIle 
Entwicklung der AktiengeseIlschaften der deutschen chemischen In­
dustrie", fest, daB in der Zeit bis 1900 mehr alB 1/ 2_ 1/ 3 aIler Er­
weite;rungskapitalien aus eigenen Betriebsiiberschiissen aufgebracht wor­
den sind. Wie sich die Selbstfinanzierung nach der Stabilisierung der 
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Mark in der Zeit von 1924-1930 gestaltet hat, wird noch besonders 
zu zeigen sein. 

2. Die Verwendung. 
Wenn man von dem Einzelkaufmann ausgeht, so liegt der Grund fiir 

die Selbstfinanzierung auf der Hand: er tut es, um Mittel fiir die Ver­
besserung, Ausgestaltung oder VergroBetung seines Betriebes in die Hand 
zu bekommen. Vermehrung des Eigenkapitals durch Selbstfinanzierung 
bedeutet zugleich Ansammlung von Vermogen, Zunahme des Reichtums, 
die Moglichkeit, zu Ansehen zu kommen, die Firma auszubauen und zur 
Anerkennung zu bringen. Je mehr eigene Mittel im Betriebe arbeiten, 
um so groBer ist die Sicherheit und Uoobhangigkeit, um so besser die 
Grundlage fiir eine Kreditgewahrung, wenn man Kredit in Anspruch 
nehmen will oder muB. So gesehen, ist die Selbstfinanzierung ebenso 
alt, wie die Unternehmung besteht; sie ist von jeher ein vorziigliches 
Mittel der Kapitalbeschaffung gewesen. DaB bei der Aktiengesellschaft 
dieses Mittel nicht in der ungehemmten Weise wie bei der Persooolgesell­
schaft angewendet werden kann, wird unter IV. noch besonders zu 
zeigen sein. 

Man kann die Mittel, die aus den Gewinnen des Betriebs flieBen, fiir 
einen nicht im voraus bestimmten Zweck verwenden, so z. B. fiir eine 
allgemeine Ausstattung des Betriebs mit reichlicheren Mitteln. Der Be­
trieb kann im ganzen eine Ausdehnung erfahren: hohere Vorrate bei 
hoberen Umsatzen, Steigerung der AuBenstande, Erhohung des durch­
schnittlichen Kassenbestandes. Dariiber hioous kann die Selbstfinan­
zierung der Ansammlung von Mitteln dienen, die dann zu Ansch8ffungen 
- von Grundstiicken, Maschinen - verwendet werden. In dieser Weise 
ist die Selbstfinanzierung in der Hauptsache vor dem Krlege - mehr 
oder weniger lautlos - vor sich gegangen. Oder aber die Ansamm­
lung von Mitteln etfolgt fiir einen bestimmten Zweck, z. B. fiir 
eine griindliche und umwalzende Verbesserung del' HersteHungsme­
thoden (Rationalisierung) oder fiir den Ausbau eines Unternehmens, 
etwa durch "Oberoohme eines neuen Produktionszweiges. Angliede­
rung eines anderen Betriebes. In diesen Fallen finden wir haufig -
da es sich hierbei meist um groBere Summen handelt - die Verbindung 
mit dem anderen Wege der Kapitalbeschaffung: der Aufnahme von 
Teilhaberkapital bzw. der Ausgabe von Aktien und Obligationen oder 
der Aufnahme von Krediten. 

Eine eigenartige Stellung nimmt die Selbstfinanzierung in der 
chemischen Industrie ein, nicht nur wegen ihres Umfanges, auf 
den oben bereits hingewiesen wurde, sondern auch wegen des Ver­
wendungszwecks: die Selbstfinanzierung ist hier die iibliche Form der 
Finanzierung wissenschaftlicher Forschungsarbeit. Sie muB es sein, 
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weil die hierfiir notwendigen, recht erheblichen Geldmittel in sehr vielen 
Fallen zunachst lange Jahre, oft Jahrzehnte ohne Rente bleiben oder 
iiberhaupt nicht wieder eingebracht werden, weil ferner die Rentabilitat 
dieser Ausgaben selten auch nur einigermaBen zuverlassig sich voraus­
sagen laBt, und weil aus allen diesen Griinden die Beschaffung von 
Kapital fiir derart riskante und in der Rente ungewisse Zwecke auf dem 
Kapitalmarkt wahrscheinlich nicht moglich sein diirfte 1. Von hier aus 
ergibt sich auch die lehrreiche Erkenntnis, daB die Selbstfinanzierung 
solcher Ausgaben, deren Rentabilitat nur durch ihre Vielfaltigkeit und 
den damit herbeigefiihrlen Risikenausgleich gesichert wird, nur auf gro­
Ber Grundlage moglich ist, d. h. in GroBunternehmungen. 

SchlieBlich kann die Selbstfinanzierung fiir die Riickzahlung von 
Fremdkapital (Schulden) in Betracht kommen. Dann ist der Vorgang 
so, daB die Anschaffung bzw. Erweiterung oder der Ausbau zunachst mit 
Fremdkapital erfolgt ist, die Mittel aus der Selbstfinanzierung hierzu 
also nicht mehr verwendet werden, sondern zur Rtickzahlung der vorher 
aufgenommenen Schulden dienen. 

Wenn man von der Verwendung der Gewinne spricht, so muB man 
die buchhalterische Behandlung und den eigentlichen Vorgang ausein­
anderhalten, sonst gibt es leicht MiBverstandnisse. So ist es z. B. gelaufig, 
zu sagen, daB der Gewinn des J ahres x zum Ausbau des Betriebs verwendet 
werden solI. Nehmen wir als Beispiel die Anschaffung einer Maschinen­
anlage. Es liegt auf der Rand, daB die Maschinen weder mit dem Gewinn 
noch aus dem Gewinn gekauft werden. Sie werden angeschafft, indem 
man sie mit Geld bezahlt. Es muB also Geld da sein; die Anschaffung ist 
also eine Frage der Liquiditat, des Vorhandenseins entsprechender Mittel; 
sie ist - wie man auch sagt - eine Angelegenheit der Kapitaldisposition. 
Man sieht, daB Geld und Gewinn nicht dasselbe sind. Wird die 
Maschine bezahlt, so wird das Kassakonto entlastet und das Maschinen­
konto belastet. Der Gewinn auf dem Gewinnkonto wird davon nicht 
beriihrt. Er wird zur Selbstfinanzierung, wenn man ihn nicht an die 
Berechtigten verteilt - auszahlt oder gutschreibt - sondern vom Ge­
winn- und Verlustkonto eben auf Kapitalkonto oder Reservekonto tiber­
tragt. Dasselbe gilt fiir die Riickzahlung von Schulden, die in der 
Buchung: Kassakonto Raben und Kreditoren SolI ihren Ausdruck 
findet. Das Kassakonto auf der Aktivseite der Bilanz und die GIau­
bigerkonten auf der Passivseite erfahren eine Abnahme; gleichzeitig tritt 
jetzt eine Erhohung des eigenen Kapitals durch "Obertragung des Ge­
winnes auf das Kapital- bzw. Reservekonto ein. Mit der Gewinnerzielung 
muB also die Ansammlung von baren Mitteln einhergehen, wenn die 
Rtickzahlung der Schulden moglich sein solI. 

I Vgl. hierzu die Verhandlungen und Berichte des Enqueteausschusses tiber die 
deutsche chemische Industrie (Berlin 1930). 
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Wie man erkennt, ist der Gewinn - als rechnerisches Ergebnis in der 
Bilanz - lediglich der MaBstab flit diese Art der Verwendung (An­
schaffung), und er kann diese Rolle spielen, weil er das Mehr anzeigt, 
das iiber das vorhandene Kapital in der betreffenden Betriebsperiode 
erzielt worden ist und das vor seiner neuen Verwendung - wenn die 
Geschafte, denen es seine Entstehung verdankt, abgewickelt sind - in 
Geld vorhanden sein muB. 

3. Natiirliche und kalkulatorische Grenzen. 
In der Regel fallen die Gewinne, wenn nicht gerade Sondergewinne 

vorliegen, nach und nach an. Sie ermoglichen daher nur ein allmah­
liches Wachsen der Betriebe, bewahren vielleicht vor einer sprung­
haften Entwicklung oder vor leichtsinnigen Experimenten. Natlit­
lich konnen flit groBere Ausgaben zunachst Kredite - Bankkredite -
in Anspruch genommen werden, die dann aus den Gewinnen zuriick­
gezahlt werden. Trotzdem sind den Betriebserweiterungen mittels 
Selbstfinanzierung Grenzen gesetzt. Werden groBe Kapitalien benotigt, 
dann miissen die Wege der Beteiligung, der Ausgabe von Aktien oder 
Obligationen beschritten, d. h. also Fremdkapitalien aufgenommen wer­
den. Hier ist die andere Linie der Kapitalbeschaffung festzustellen: Ent­
stehung der Gesellschaftsformen, die Organisation des Geld- und Kapi­
talmarktes, d. h. des Marktes flit kurz- und langfristige Leihkapitalien, 
woriiber hier nicht weiter zu sprechen ist. 

Doch kann der Fall auch so Iiegen, daB die erzielten Gewinne nicht 
im eigenen Betriebe verwendet werden konnen, sei es, daB die besonderen 
Umstande eine VergroBerung des Betriebes nicht mehr zulassen, sei es, 
daB die OptimalgroBe des Betriebes einstweilen erreicht ist. Besondere 
Umstande konnen sein: raumliche Lage (Gebaude, Laden), ungewisser 
Absatz, unsichere Wirtschaftslage. So laBt sich feststellen, daB insbe­
sondere zahlreiche Betriebe des Kleinhandels und des Handwerks die 
- wie z. B. die Fleischer und Backer - zeitweilig tiber gute Gewinne 
verfiigt haben, diese Ersparnisse mehr zur Sparkasse bringen oder 
daflit Grundstiicke kaufen, weil eine Verwendung in den eigenen Be­
trieben nicht mogIich ist. 

Auf der anderen Seite sind gerade heute die FaIle sehr zahlreich, wo 
mit Hilfe der Selbstfinanzierung eine Erweiterung des Betriebes vorge­
nommen wird, obwohl die Erreichung der OptimalgroBe zur Vorsicht 
mahnen solIte. Dann entstehen Betriebe, die nicht mehr voll ausgenutzt 
werden, derenAbsatz nicht der ProduktionsmogIichkeit entspricht, deren 
neue Teile also mehr oder weniger unrentabel sind. Man ist geneigt,eine 
solche Fehldisposition - die, wie gesagt, in den letzten Jahren in vielen 
Betrieben (und ganzen Branchen) anzutreffen ist - nicht so tragisch zu 
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nehmen, weil es sich ja um "Gewinne" handelt, die man dazu benutzt 
hat. Hierbei wird natiirlich iibersehen, daB die zuriickgelegten und im 
Betriebe arbeitenden Gewinne aIs Kapital angesehen und aIs solches be· 
handelt werden miissen. Dabei macht es nichts aus, ob der stehenge. 
mssene Gewinn auf das Kapitalkonto oder ein Reservekonto iibertragen 
wird, oder aber-wie spater noch zu zeigen seinwird-aIs stille Reserve 
gefiihrt wird. Durch die Verwendung des neu zugefiihrten KapitaIs muD 
sich der kiinftige Gewinn erhOhen, ist dieser erhOhte Gewinn dem erhoh· 
tenKapital gegeniiberzustellen. Rechnet man den neuen Gewinnmit dem 
alten Kapital ab, so rechnet man falsch und gibt sich unter Umstanden 
schwerwiegenden Selbsttauschungen hin. Der andere Fehler liegt darin, 
daB man die Unbestandigkeit der Gewinne nicht geniigend beachtet: 
den hoheren Gewinnen, die man in einem Jahre zur Selbstfinanzierung 
benutzt hat, konnen in einem anderen Jahr geringere Gewinne oder gar 
Verluste gegeniiberstehen. Der richtige Kaufmann kennt diesen Rhyth. 
mus seines Erfolges; er betrachtat daher einen Teil der hoheren Gewinne, 
die ibm in einem Jahre zugeflosson sind, aIs Mittel, um daraus die ge. 
ringeren Gewinne anderer Jahre auszugleichen, bzw. eingetretene Ver· 
lusta zu decken. Daraus folgt zugleich, daB sich AusmaB und Erfolge 
der Selbstfinanzierung - wenn iiberhaupt - eigentlich nur in groBeren 
Zeitraumen ablesen lassen. Es ware faIsch, aus den Ergebnissen eines 
guten oder schlechten Geschaftsjahrcs Riickschliisse auf die Bedeutung 
der Selbstfinanzierung ziehen zu wollen. 

Eine enge Grenze ist einer Art von Selbstfinanzierung gezogen, auf 
die an dieser Stelle kurz hinzuweisen ist. Der Gewinn, der sich am Jahres· 
ende aus der Bllanz ergibt, ist im Laufe des Jahres allmahlich zu dieser 
Hohe angewachsen. Selbst wenn er nach JahresschluB in vollem Um· 
fange ausgeschiittet wird, steht er doch von dem Zeitpunkt ab, in dem 
die einzelnen Gewinnteile entstehen, bis zur Zeit der Ausschiittung zur 
Verfiigung und kann zur Finanzierung kurzfristiger AuIwendungen ver· 
wendet werden. Dadurch unterscheidet sich diese Art kurzfristiger 
Selbstfinanzierung von der bisher behandelten Selbstfinanzierung im 
eigentJichen Sinne, W'orunterdie dauernde Zuriickbehaltung von Gewinnen 
im Betrieb zu verstehen war. Die Bedeutung dieser vOriibergehenden 
Gewinnverwendung dart nicht unterschatzt werden. Bei der I. G.·Farben. 
Industrie - um nur ein Beispiel Zll nennen - handelt es sich immerhin 
um einen Betrag von 100 Mill. RM, der, bevor er aIs Dividende ausge­
schiittet wird, fiir einen durchschnittlichenZeitraum vonetW'a 5Monaten 
zur Verfiigung steht. 

Bei der Frage, ob und wie die erzielten Gewinne zur Selbstfinanzie· 
rung Verwendung finden Bollen, ist nicht zuletzt eine Zinskalkulation 
anzustellen. Wenn sich, wie vor dem Kriege, ergibt, daB die Zinsen fiir 
das Fremdkapital unter dem Gewinn liegen, der mit diasem FremdkapitaI 
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erzielt werden kann, dann lohnt es grundsatzlich, moglichst viel Fremd­
kapital zu verwenden. Die Differenz zwischen den Kosten dieses 
Fremdkapitals und dem zu erzielenden Gewinn kann dann als zusatz­
licber Finanzgewinn gebucht werden. Unter Umstanden kann es so­
gar vorteilhafter sein, das eigene Kapital anderwarts anzulegen, oder -
wie es bei Thyssen und Stinnes die Regel war - mit den Gewinnen neue 
Unternehmungen zu griinden und den Ausbau derselben mit billigem 
Fremdkapital vorzunehmen. Solange die Betriebe gut arbeiten und die 
Rtickzahlung des fremden Kapitals keine Sorge macht, lassen sich auf 
diese Weise erhebliche Zusatzgewinne machen. 

Natiirlich andert sich die Rechnung, wenn die Zinsen fUr das Fremd­
kapital tiber die normale Hohe steigen, ja soweit steigen, daB der Ga­
schii.ftsgewinn, der mit dem Fremdkapital erzielt werden kann, hinter 
den Kosten fUr das Fremdkapital zurUckbleibt. Dann bedeutet jede 
Mark Eigenkapital mehr eine Verringerung der Kosten und eine Steige­
rung des Gewinns. Weil diese Sachlage in der Zeit nach 1924 gegeben war, 
konnte und muBte die Propaganda fUr eine verstarkte Selbstfinanzierung 
einen breiten Raum in den Erorterungen tiber die Behebung der Kapital­
not einnehmen. Darauf ist noch zurUckzukommen. 

4. Fords Finanzpolitik. 
Hier ist dagegen noch mit ein paar Worten auf die Finanzpolitik von 

Ford einzugehen. Ford hat es als einen besonderen Grundsatz seiner 
Geschii.ftskunst bezeichnet, daB sein Betrieb nur mit eigenem Kapital 
arbeite, daB aIle Gawinne wieder in den Betrieb gesteckt wiirden 1, daB 

1 von Got t I - 0 ttl iii e n f e I d ist der Ansicht, daB diese Art der Kapital­
verwertung, nii.mlich die dauemde Riickstellung aller Ertrage fiir den Betrieb, 
zusammen mit drei anderen Grundsatzen: stetigen Preisabbaus, dauemder Ratio­
nalisierung und Beschrii.nkung auf einen Typ, Fords Erfolg entscheidend bestimmt 
habe. Da und solange aber diese Selbstfinanzierung nach seiner Ansicht in einem 
todlichen Gegensatz zurn heutigen Stil des Erwerbs steht, der das Kapital nicht 
nur urn eines rechnerischen Gewinns willen, sondem mit dem Ziel einer ausschiitt­
baren Rente verwerten will, deshalb und wohl nur deshalb sei eine Nachahmung 
Ford'scher Geschaftskunst nicht moglich. (Fordismus. 3. Aufl. Jena 1926. S. 29 
und 63.) Dazu ist zweierlei zu bemerken: 

1. Eine Selbstfinanzierung ist - seitdem das zurn erstenmal gesprochen wurde 
(Mai 1924) - auch in Deutschland betrieben worden, wie noch zu zeigen sein wird. 
Sind deshalb aber - nach Fords Vorbild - die Preise niedriger geworden? Man 
kann eher in manchen FaIlen das Gegenteil feststelIen, und zwar in anderer 
logischer Verkniipfung: nicht niedrige Preise durch Selbstfinanzierung, sondem 
Selbstfinanzierung durch hohe Preise. (Vgl. S. 39ff.) Woher kommt dieser Gegen­
satz? Diese Frage fiihrt zu der anderen Bemerkung: 

2. Preisabbau und Gewinnansammlung stehen an sich nicht in einem ursach­
lichen Zusammenhang. Tiefpreishaltung wirdnicht, wie v. Gottl-Ottlilienfeld meint, 
(a. a. 0., S. 69) erst durch Abwehr aller Ausschiittung ermogJicht; sie steht auch 

Prlon. Selbstfinanzlerung. 2 
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die Gewinne seinen Kunden - und seinen Arbeitern - wieder zugut6 
kii.men und daB er es ablehne, Bankhilfe in Anspruch zu nehmen. Nach 
den Veroffentlichungen, die Ford iiber sich und seine Geschii.ftskunst hat 
anfertigen lassen, stimmen diese Tatsachen mit der kleinen Richtig­
stellung, daB die aus der Selbstfinanzierung hergeleiteten Verbilligungen 
natiirlich nicht denjenigen zugute kommen, die zu den groBen Gewinnen 
beigetragen haben, sondern jeweils den folgenden Kauferschichten, die 
allerdings nach 4 oder 5 Jahren wieder von vorn anfangen konnen. 
Immerhin: es bleibt-und es ist iiblich- besonders darauf hinzuweisen, 
daB Ford das groBte Beispiel l fiir die Methode der Selbstfinanzierung 
gibt. 

Man darf jedoch hierbei nicht iibersehen: die erste und groBe Voraus­
setzung fiir die Durchfiihrung einer solchen Finanzpolitik und fiir die 
Ausschaltung der Banken waren die auBerordentlich hohen Gewinne, 
die Ford aus dem Verkauf seiner Automobile ziehen konnte. Hier allein 
liegt die groBe Leistung: ala Erster die besonderen technischen Methoden 
zu finden, die eine Produktion groBten Stils und damit zusammen­
hangend eine bis dahin nicht dagewesene Preissenkung ermoglichte, und 
dazu - weiter entscheidend - wiederum ala Erster die besonderen 
kaufmii.nnischen Methoden zu finden, die den Absatz sogar iiber die in 
der Kalkulation beriicksichtigten Rohe hinaus ins Riesenhafte steigerten. 
Diese technischen und kaufmannischen Leistungen 1 brachten die ge-

nicht im Widerspruch zur Industrierente (worunter er den ausgeschiitteten Gewinn 
im Gegensatz zum Ertrag, dem rechnerischen Gewinn, verstehen will). Man darf 
sich die Vorginge nicht 80 vorstellen, daB Ford etwa den erzielten Jahresgewinn 
dazu benutzt, um im n.ichsten Jahr die Preise zu senken. Aus dem Gewinn, 
der in Form von Bankguthaben zur Verfiigung steht, werden neue Anlagen zur 
Ausdehnung und Vervollkommnung des Betriebes beschafft. Diese Anlagen miissen 
abgeschrieben und - kalkulatorisch gesehen - auch verzinst werden, genau 80, 

wie wenn sie mit Fremdkapital beschafft wiren. In der betriebswirtschaftlichen 
Kalkulation der Kosten besteht kein Unterschied zwischen Anlagen, die mit 
Eigen- und solchen, die mit Fremdkapital gebaut sind. 

lch habe an friiherer Stelle schon darauf hingewiesen, daB in der betriebswirt­
schaftlichen Kalkulation Zinsen auch fiir das eigene Kapital eingesetzt werden 
miissen. Diese Zinsen sind zwar keine Ausgaben aber doch Kosten; denn es ent­
gehen mit der Anlage des Kapitals im eigenen Betriebe Zinsen, die dasselbe 
Kapital bei anderer Anlage z. B. in Hypotheken, Wertpapieren usw. erbringen 
wiirde. Die Rohe dieser Rechnungszinsen entspricht ungefil.hr den Zinssii.tzen, 
die man fiir andere Kapitalanlagen erhalten bzw. fiir Fremdkapital zahlen miiBte. 

Sind also in der Wirkung auf die Selbstkosten Fremd- und Selbstfinanzierung 
grundsil.tzlich gleich, so kann auch die Folgerung, daB die Selbstfinanzierung erst 
den Preisabbau ermiigliche, nicht zutreffen. Es sei denn, daB man annehmen 
wollte, daB Ford die Gewinne, die er bei der ersten Serie von Kaufem erzielt, 
der zweiten Serie der Kaufer sozusagen schenken wiime. Fiir diese Annahme 
liegt jedoch kein Grund vor. 

I Die Gewinne hOrten in dem Augenblick auf, als es seinen Konkurrenten 
gelang, diese Leistungen - General Motors - noch zu iiberbieten. 
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waltigen Gewinne - in einem Jahre bis zu 200 Mill. RM -, die es 
ermoglichten, auf die Hille del' Banken zu verzichten. Ob aber auch 
rechnerisch diese Ausschaltung des Bankkredits - Vergleich der Zinsen 
mit den zu erzielenden Gewinnen - immer ffu den Betrieb von VorteiI 
war, ist eine andere Frage. Natiirlich kann ein Verzicht auf die zu­
satzlichen Finanzgewinne bei BOlch hohen Gewinnen eher in Kauf 
genommen werden, wenn man glaubt, dafiir Wichtigeres einzutauschen, 
wie etwa die Unabhangigkeit von den Banken (wobei mit Riicksicht auf 
die amerikanischen Verhaltnisse vielleicht auch noch andere Gesichts­
punJ..-te mitsprechen). Es gibt driiben Stimmen, die da meinen, daB 
Ford auch wohl schwerlich von den Banken das erforderliche Kapital 
bekommen hatte, angesichts der zunii.chst phantastisch anmutenden 
technischen und kaufmannischen Absichten - dann lii.ge allerdings der 
FehlschluB auf seiten der Banken. 

1m iibrigen lassen die sonst sehr ausfiihrlichen und zahlreichen Ver­
offentlichungen von Ford den Leser dariiber vollig un unklaren, mit 
welchem wirklichen Kapital seine Betriebe arbeiten, so daB man 
nicht ersehen kann, was von den hohen Gewinnen als Verzinsung des 
Kapitals anzusehen ist, und was dariiber hinaus eigentlich Unternehmer­
gewinn ist 1. 

III. Die Dividendenpolitik der 
Aktiengesellsehaften. 

1. Grondsitze der Dividendenpolitik. 
Mit der Selbstfinanzierung steht in engstem Zusammenhang die 

Dividendenpolitik der Aktiengesellschaften. Man konnte sagen: die 
Dividendenpolitik stellt das KehrbiId der Medaille dar. Sie besagt: 
Nicht, was von den Gewinnen zuriickbehalten, sondern was von den 
Gewinnen ausgeschiittet werden soll. In der Dividendenpolitik tritt 
sozusagen die Selbstfinanzierung nach auBen bin in die Erscheinung­
oder besser: in der Dividendenpolitik wird versucht, einen Schleier 
iiber die Selbstfinanzierung zu legen. Um diesen Widerspruch zu er­
kennen, ist es erforderlich. mit einigen Worten auf die Dividenden­
politik und ihre Begleiterscheinung, die stillen Reserven, eiIizugehen. 

Man versteht unter Dividendenpolitik: die zweckmaBige Ge-

1 Ein anderes amerikanisches Beispiel umfangreicher Selbstfinanzierung bietet 
die Finanzpolitik der "United States Steel Corporation", die 1929 aus einem 
Rohgewinn von 275 Mill. $ an Dividenden 90 Mill. $ zahlte und einen Betrag 
von 110 Mill. $ dem Reservekonto zufiihrte. Die aus der Gewinnzuriickhaltung 
sich ergebenden Mittel wurden zum grollen Teil zur Schuldentilgung verwandt, 
1929 rund 345 Mill. $. 

2* 
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staltung der Gewinnausschiittung. Und da die Unternehmungspolitik 
von verschiedenen Zwecken beherrscht wird, kann "zweckmiWig" ver­
schiedenes bedeuten: 1. niedrige Dividenden im Rinblick auf Konkur­
renz, Lohnpolitik und Steuer; 2. hobe Dividenden bei Finanzgeschaften: 
Ausg~be neuer Aktien, Fusionen; 3. gleichmaBige Dividendell, d. h. 
Ausgleich von guten und schlechten J ahren. Dieser dritte Fall: Stetigkeit 
der Dividenden ist immer mehr ein gern betonter Grundsatz der Divi­
dendenpolitik geworden. 

1m kapitalistischen Wirtschaftssystem sind die Gewinne del' Unter­
nehmungen mehr oder minder groBen Schwankungen untel'worfen. In 
den 70er und SOer Jahren des vorigen Jahrhunderts war es noch iiblich, 
die jeweils erzielten Gewinne in voller Rohe zur Ausschiittung zu bringen 
mit der Folge, daB hohe Dividenden mit dem Ausfall jeglicher Dividen­
denzahlung wechselten, j e nachdem Gewinne oder Verluste in dem einen 
oder anderen Jahre vorlagen. Mit dem Aufkommen der Kartellbestre­
bungen - Griindung des Kohlensyndikats - anderte sich allmahlicb 
die Dividendenpolitik. Man ging dallu iiber;die Gewinne aus den fetten 
Jahren nicht voll zur Ausschiittung zu bringen, sondern sie zUrUck­
zuhalten, um in schlechten Jahren nicht ganz auf die Ausschiittung von 
Dividenden verzichten zu miissen: derselbe Grundsatz, den einige Jahr­
tausende vorher auf anderem Gebiet schon Joseph im biblischenAgypten 
angewandt hatte. 

In erster Linie waren es die Banken, die die Politik gleichmaBiger 
Dividenden befolgten und mit Erfolg durchgefiihrt haben. In dem letzten 
Jahrzehnt vor dem Kriege bemiihten sich jedoch auch die industriellen 
Unternehmungen, nach diesen Grundsatzen der Dividendenpolitik zu 
verfahren, in den einzelnen Branchen mit mehr oder minder gutem Er­
folg. Natiirlich liegen die Moglichkeiten hierzu nicht bei allen Unter­
nehmungen in gleichemMaBevor. Neue Unternehmungen werden geneigt 
und genotigt sein, in den ersten Jahren moglichst viel an Gewinnen aus­
zuschiitten, bis sie sich das Vertrauen ihrer Aktional'e, der Borse und 
des Kapitalmarktes errungen haben, wahrend alte Unternehmungen, die 
das Vertrauen des Marktes besitzen, viel eher eine Stabilitat ihrer Divi­
denden, d. h. einen Ausgleich auf mittlerer Grundlage anstreben konnen. 
Ebenso spielt die Stabilitat der Gewinne selbst wieder eine Rolle fiir die 
Durchfiihrung einer stabilen Dividendenpolitik. Wo die Gewinne von 
Jahr zu Jabr heftig schwanken - wie z. B. in den Industrien mit 
kostspieligen Produktionsmitteln - ist der Ausgleich der Dividenden 
schwieriger als dort, wo die Gewinne an sich in etwa gleicher Rohe 
bleiben, wie z. B. in Unternehmungen mit Produktion fiir den nahezu 
gleichbleibenden Massenkonsum (Lebensmittel, Warenhauser). 

Bei den Banken hat die Dividendenpolitik sogar zu einer eigen­
artigen Gewinnrechnungspolitik gefiihrt. 1m Bankbetrieb ist es iiblich 



Grundsatze der Dividendenpolitik. 21 

zwischen regelmaBigen Geschaften - Kreditgewahrung, Wechsel­
ankauf - und unregelmaBigen Geschaften, vor allem dem Emissions­
geschaft zu unterscheiden. Gewinne aus Emissionsgeschaften werden in 
der Regel nicht zur Ausschiittung gebta9ht, sondern zuriickgestellt. 
Die Dividende soIl aus den regelmaBigen Geschaften gezahlt werden. Sie 
kann unter Umstanden aus den Riickstellungen aufgefiillt werden, die 
anderweitig zusammen mit den Emissionsgewinnen gebildet worden sind. 
Natiirlich kOnnen auch Verluste aus dem Emissionsgeschaft mit Ge­
winnen aus solchen ausgeglichen werden. Es verdient aber hervorgehoben 
zu werden, daB dies spater nicht in der Bilanz, sondern hinter der Bilanz 
geschieht; darauf ist in dem Abschnitt iiber die stillen Reserven zuruck­
zukommen. Obrigens verfahren industrielle Unternehmungen nach dem­
selben Rezept, wenn sie solche Gewinne, die nicbt aus del' eigentlichen 
"Fabrikation", sondern aus Beteiligungen, Grundstiicksverkaufen und 
dergleichen flieBen, von. der Gewinnverteilung ausschlieBen. So ist es 
z. B. bei der AEG. iiblich, Gewinne aus Finanzgescbaften - wie es 
heiBt - zu internen Abschreibungen zu verwenden. 

Die Bestimmung iiber die Hohe der auszuscbiittenden Dividende 
(bzw. del' zur Selbstfinanzierung zuriickzuhaltenden Gewinne) ist nicht 
nur eine Angelegenheit, die den Betrieb oder das Unternehmen allein an­
geht, sondern aucb die Aktionare betrifft und von diesen gutzuheiBen ist. 
Bevor auf diese Seite der Dividendenpolitik eingegangen wird, wie sie 
sich nach der Stabilisierung entwickelt hat, sei noch kurz auf die beson­
dere Stellung hingewiesen, die in diesel' Beziehung die sog. Familien­
Aktiengesellschaften einnehmen. Das sind solche Aktiengesellschaften, 
deten Aktienkapital sich ganz oder zum groBeren Teil in den Handen von 
Familienmitgliedern befindet. Hier ist natiirlich leichter eine Ver­
standigung tiber die Verwendung der erzielten Gewinne herbeizufiihren. 
Interessant ist in dieser Beziehung die Aussage v. Siemens vor dem 
Enquete-AusschuB: wir haben gar kein Interesse daran gehabt, daB 
die einzelnen Familienmitglieder Riesenverdienste erhielten. GewiB, sie 
sollten anstandig verdienen, aber nicht mebr. Wir haben Heber die 
Gelder in das Geschaft gesteckt. 

Diese schone Harmonie kann jah gestort werden, wenn die Aktien 
in andere Hande iibergehen und nunmehr die Verwaltung, die 
bis dabin gewohnt war, nach eigenem Gutdiinken zu handeln, in der 
Generalversammlung iiber ihre Dividendenpolitik Rede und Antwort 
stehen muB. Ein besonderes Beispiel hierzu bietet die Leonhard 
Tietz A.-G: Eine Gruppe, in deren Hand sich ein grOBeres PaketAktien 
befand, erzwang die Heraufsetzung der Dividende mehr oder weniger gegen 
den Willen und die Neigung der alten Besitzer der Aktien. Natiirlicb kann 
die Lage solcher "Eindringlinge" gefabrlicb werden, wenn die Familien­
mebrbeit bescblieBt, von einer Dividendenzahlung iiberhaupt abzuseben. 
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2. Dividendenpolitik seit 1924. 
Die Dividendenpolitik ist nach der Wahrungsfestigung in der {jffent. 

lichkeit Gegenstand lebhafter Erorterungen gewesen. Man muB zwei 
Zeitabschnitte unterscheiden: 1. die Jahre 1924 und 1925. Fiir diese 
Jahre wurden nur geringe oder keine Dividenden hezahlt. Die hOchsten 
Dividenden lagen im Durchschnitt bei 6%; der bei der Goldmarkumstel· 
lung angenommene Normalsatz von 10% ist nur in wenigen Fallen er· 
reicht worden. Der groBte Teil aller Gesellschaften zahlte eben keine 
Dividenden; in einigen Fallen wurden vorgeschlagene Dividenden in der 
Generalversammlung wieder aufgegeben. Fiir die {jffentlichkeit bedeu­
tete das Ausbleiben von Dividenden eine groBe "Oberraschung; man 
glaubte nach der starken Zusammenlegung der Aktienkapitalien bei der 
Goldmarkumstellung allgemein an hohe Dividenden. Doch auf der 
ganzen Linie gab es nur geringe Gewinne. In manchen Fallen sind so­
gar nur aus "Prestigegriinden" Dividenden gezahlt worden. Treffend 
bringt dies die AEG. in ihrem Geschaftsbericht 1924/25 zum Ausdruck, 
nach dem sie sich entschloB, 6% in Vorschlag zu bringen, "weil der Ver· 
Mung des Effektenmarktes durch Verteilung verfiigbaren Gewinnes vor­
gebeugt werden muB" ... 

In dem zweiten Zeitabschnitt 1926-19281agen die Dinge umgekehrt: 
Der englische Bergarbeiterstreik, das Einstromen der Auslandskredite, 
sowie die Rationalisierungskonjunktur in diesen Jahren brachten recht 
erhebliche Gewinne. Doch gingen die Verwaltungen der Aktiengesell. 
schaften nul' zogernd dazu iiber, die Dividenden zu erhohen. Sie 
hielten die Gewinne im groBen Umfang zuriick: das Schlagwort von der 
Selbstfinanzierung entstand. Als Begriindung wurde jetzt angefiihrt: 
die Gesellschaften miissen wieder Reserven haben, sich ein finanzielles 
Fettpolster, wie friiher, zulegen, "damit sie nicht beirn erstenWindhauch 
zur Strecke gebracht werden"; vor allem miisseD die zu hohen Kosten 
aufgenommenen Fremdkapitalien zUrUckgezahlt werden. Zugunsten der 
Selbstfinanzierung wurde weiter angefiibrt, daB sie den ZusammenschluB 
von Unternehmungen erleichtere, der fiir viele Gewerbezweige notwendig 
sei, um die hochste Wirtschaftlichkeit zu erzielen. Die groBen Unter­
nehmungen, vor allem die Trusts, wiesen darauf hin, daB sie in erster 
Linie an eine stetige Wirtschaftsfiihrung ihrer Betriebe, an die Be­
schaftigung ihrer groBen Zahl von Arbeitern und Angestellten zu denken 
hatten und nicht etwa nur an die Dividende fiir die Aktionare. Am stark­
sten wurde jedoch der Gesichtspunkt betont, daB sich die Betriebe gegen­
iiber dem technischen Fortschritt geriistet halten miiBten, den sie mit· 
machen miiBten, wenn sie im Wettbewerb der Weltwirtschaft bestehen 
wollten. In diesem Zusammenhang sprach Silverberg von der schnellen 
Veralterung der maschinellen Anlagen - Abschreibungen heute in 4-5 
.Tahren, gegeniiber 10-15 Jahren in derVorkriegszeit -, wahrend der 
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Vertreter der I. G. Farben vor dem Enquete-AusschuB darauf hin­
wies, daB sich die 1. G. Farben in einem fortgesetzten Umstellungs­
prozeB befanden, und daB man damit rechnen miisse, daB inner­
halb von 15 Jahren eine vollstandige Umstellung eingetreten sei. 

Die angefiihrten "Griinde" sind zweifellos dazu angetan, das Mittel 
der Selbstfinanzierung zu rechtfertigen. Es fragt sich nur, ob in allen 
Fallen die Gesichtspunkte Beacbtung gefunden baben, die oben aus­
einandergesetzt sind: vorsichtige Abschatzung del' Notwendigkeiten (Op­
timalgroBe und Rentabilitat) und weiter: ob auf der anderen Seite 
aucb den Interessen des Kapitalmarktes, der Borse und der Aktionare 
geniigend Rechnung getragen worden ist. 

Es wiirde zu weit fiihren und im einzelnen nicht immer leicht 
moglich sein, die zunehmende (und zu weitgehende!) Selbstfinanzierung 
an Beispielen nachzuweisen. Doch mogen ein paar FaIle genannt sein: 

Bei der Harpener Bergbau A.-G. wurde 1929 der Anlagezuwachs von rund 
18 Mill. RM nur aus 4 Mill. RM Anleihen, der Rest von 14 Mill. RM aus eigenen 
tiberschiissen des Betriebes finanziert. Auch die noch umfangreicheren Neuanlagen 
der Vorjahre sind zum groBen Teil aus dem Gewinn finanziert worden. Bemerkens­
wert erscheint in diesem Zusammenhang, daB in den drei Jahren 1927/29 6,4l\Iill.RM 
zum Ausgleich der "tiberteuerung" von Kokereibauten abgeschrieben werden 
muBten. 

Die zur Ignaz-Petschek-Gruppe geMrenden Braunkohlenbergbaugesellschaften: 
lise, Eintracht, Niederlausitz haben seit 1924 ihre Betriebe in groBem Umfange 
ausgedehnt uud rationalisiert uud zwar konnten diese Erweiterungen uud Ver­
besserungen trotz regelmil.J3iger Dividenden von 8-10% ausschlieBlich aus Betriebs­
uberschussen finanziert werden. 

In der Finanzpresse wird die Rhein. A.-G. fur Braunkohlenbergbau uud 
Brikettfabrikation als das typische Beispiel fur Selbstfinanzierung bezeichnet. 
(Mag. d. W. 1929, S. 1095.) 

Auch im Kalibergbau sind die Neu- und Umbauten zum groBen Teil aus den 
Betriebsuberschiissen finanziert worden. Der EnqueteausschuB hat die Gewinne 
der Kaliindustrie ffir 1928 auf rund 55 Mill. RM geschii.tzt; das bedeutet eine 
Verzinsuug von etwa 22% des umlaufenden Aktienkapitals. Die durchschnittliche 
Dividende betriigt nach der Bilanzstatistik des Statistischen Reichsamts ffir 1928 
rund 11 %. Danach muB also die Hii.lfte der Gewinne zurUckbehalten sein. 

Ais letztes Beispielseien noch die Brauereien erwil.hnt, die die hohen Gewinne 
dt'r letzten Jahre in starkem MaBe znm Ansbau und VergroBerung ihrer Anlagen 
verwendet haben. 

Hiergegen muB noch - um MiBverstandnissen vorzubeugen - be­
tont werden, daB die zunehmende (und ausartende) Selbstfinanzierung 
wabrend der Jahre 1926-1928 nicht bedeuten solI, daB nun aIle Be­
triebe, gleich welcher Art und GroBe, in gleicher Weise von der Selbst­
finanzierung Gebrauch gemacht haben oder auch nur Gebrauch machen 
konnten. Darin liegt der Unterschied gegen friiher, daB es immer nur 
einige bevorzugte Branchen waren, die aus der besonderen Konjunktur 
dieser Jahre Nutzen ziehen, also hohe Gewinne erzielen konnten, daB 
ferner auch von Unternehmung zu Unternehmung die Moglichkeit zur 
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Selbstfinanzierung verschieden war und endlich, daB es vielen Geschiifts­
zweigen und einer groBen Zahl von Unternehmungen uberhaupt nicht 
moglich war, von einer Selbstfinanzierung Gebrauch zu machen, einfach 
deshalb nicht, weil sie nicht uber die dazu erforderlichen Mittel ver­
fiigten. (Vgl. hierzu auch VI. Steuerpolitik.) 

3. Borsenkurse und Dividendeo. 

Was zunachst die Ruckwirkung auf die Borse anlangt, so sind hier 
die bekannten Erscheinungen zu erwahnen. Die Spekulation vermutete 
in der scharfen Goldmarkumstellung stille Reserven, die im Betrieb mit­
arbeiteten: sie erhoffte aus den Umstellungen weitere Gewinne und er­
blickte in den internationalen Verstandigungen allgemein den Aufstieg 
einer neuen Weltkonjunktur. GefOrdert wurde diese Spekulations­
meinung durch die Umschichtung der Borseninteressenten: Fortfall 
der Rentnerschichten und tJberwiegen jungerer Kriifte, die die Speku­
lation als Erbschaft der Inflation angetreten hatten. Auf diesem Hinter­
grund vollzog sich die Steigerung der Aktienkurse an der Berliner Borse 
in den Jahren 1925-1927, nach demAktienindex von 65%aufl70%, 
kam ein Kurs von 400% fiir I. G. Farben zustande bei einer Dividende 
von 10%. Es folgten die Auseinandersetzungen uber das MiBverhaltnis 
zwischen Aktienkurs und Aktienrente (gemessen an den damaligen 
Dividenden) und das Ratselraten uber die Ergebnisse der mehI' als laut 
betonten Rationalisierung. 

Die Ernuchterung trat nach der Warnung des Reichsbankprasidenten 
am 13. Mai 1927 ein, die davon ausging, daB sich eine ubermaBige Wert­
papierspekulation mit auslandischem Kapital entwickelt habe. Die Fol­
gen sind bekannt: Borsenpanik, schwarzer Freitag und ein Ruckgang der 
Kurse bis auf den heutigen Tag. Die Verwiistung des Kurszettels ist 
so weit vorgeschritten, daB jetzt umgekehrt die Kurse der Aktien auBer 
Verhaltnis zu den Dividenden stehen: wahrend bei einemReichsbankdis­
kont von 4% am Geldmarkt 2-5% bezahlt werden, festverzinsliche Werte 
mit 7 Y2 % rentieren, werfen Aktien, gemessen an den gezahlten Divi­
denden, 10 und mehr % abo Neben anderen Grunden fiir diese Erschei­
nung werden auch den Verwaltungen del' Aktiengesellschaften Vorwiirfe 
gemacht, daB sie durch eine zu weitgetriebene Selbstfinanzierung dem 
Borsenhandel die notigen Mittel vorenthalten haben, daB die niedrigen 
Dividenden zu einer Verargerung der Aktioniire gefiihrt baben, daB uber­
haupt die Aktie als solche nach diesen Vorgangen entwertet sei und 
ihre Rolle bei der Finanzierung und Kapitalanlage ausgespielt habe. 
Vielleicht ist es in diesem Zusammenhang von Interesse, sich in Er­
innerung zu rufen, daB vor dem Kriege im allgemeinen - natiirlich fiir 
die einzelnen Branchen verschieden - mehr an Dividenden ausge-
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schuttet als von den Aktiengesellschaften in Form von Kapitalserho­
hungen vom Markt aufgenommen worden ist. 

Daher noch ein Wort uber den Aktioniir. Es wurde schon oben 
gesagt, daB grundsatzlich auch die Aktiengesellschaften von jeher 
Selbstfinanzierung betrieben haben. Nur gilt es bei ihnen, daB sie 
sich deswegen mit ihren Aktionaren auseinanderzusetzen haben. 
Man hort haufig, daB es zwei Arten von Aktionaren gebe: 1. solche, 
die die Aktien aus spekulativem Interesse erworben haben und 2. 
solche, die die Aktien als Vermogensanlage kaufen. Von der ersten 
Gruppe sagt man, daB sie in erster Linie ein Interesse an hohen 
Dividenden haben, wahrend es den Dauer-Aktionaren mehr auf stetige 
Dividenden ankommt. Ich glaube nicht, daB man diese Unter­
scheidung, weder nach den Personen noch nach den Absichten so 
scharf mach en kann. Vor allem ist nicht einzusehen, warum die zweite 
Art von Aktionaren nicht auch gern hohere, ja die hOchsten Divi­
denden beziehen mochte, Sie will natiirlich nicht, daB Dividenden ge­
zahlt werden, die fiir den Betrieb nicht tragbar sind und ihn zugrunde 
richten. Das wiirde auch fur sie Verluste bedeuten. Wenn aber die 
finanzielle Lage des Unternehmens so ist, daB hohere Dividenden ge­
zahlt werden konnen, ist es auch fiir die "Daueraktionare" ein schwacher 
Trost zu horen, daB ihnen die zuruckbehaltenen Gewinne ja in spaterer 
Zeit doch wieder zugute kommen wiirden. In ahnlicher Weise hat sich 
Deutsch, der fruhere Direktor der AEG., vor dem EnqueteausschuB ge­
auBert: ich habe noch keinen Aktionar kennen gelernt, der mit der von 
uns vorgeschlagenen Dividende zufrieden gewesen ware ... 

Wenn in der Vorkriegszeit die Dividendenpolitik im allgemeinen 
kein "boses Blut" gemacht hat, so lag dies an verschiedenen Grunden. 
Zuniichst ist ja die namenlose Masse der Aktionare wenig tiitig, im 
allgemeinen auch wenig sachverstandig, um die wahre Lage zu er­
kennen (vgl. IV. Die stillen Reserven). Es fehlte zudem noch die Er­
scheinung des "Oppositions"aktionars, del' in sich die Aufgabe fiihlte, die 
Rechte des kleinen Aktionars wahrzunehmen. Dennoch ist es bemerkens­
wert, daB nach dem Enquetebericht die AEG. auch schon fruher mehr­
fach Prozesse mit Aktionaren hat fiihren mussen, die wegen zu geringer 
Dividende Protest erhoben hatten. In allen Fallen hat das Reichs­
gericht zugunsten der AEG. entschieden. Zum zweiten konnte und 
brauchte die Dividendenpolitik im allgemeinen keinen AnstoB zu erregen, 
weil sie von zwei Gesichtspunkten beherrscht war, mit der sich die 
Aktionare - beide Kategorien - wohl abfinden konnten. Erstens 
bewegte sich fruher die Zuruckhaltung von Mitteln in maBvollen Grenzen; 
in jahrelanger Thesaurierungspolitik ist jene Selbstfinanzierung zustande 
gekommen, von der oben die Rede war. Abet dies ist in der Zeit seit 
1924 anders geworden: man wollte - sozusagen - auf einmal groBe 
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Summen fiir die an sich berechtigten Zwecke: finanzielle Starkung, 
Bildung von Reserven, Umstellung, Rationalisierung, Abtragung von 
Schulden haben, eben als Ersatz fiir das schwierig zu erlangende Kapital. 
Es kann keinemZweifel unterliegen, daB hierin vielfach zu weitgegangen 
ist und die Linie des Kompromisses zwischen dem eigenen Interesse 
und dem Interesse des Kapitalmarktes iiberschritten worden ist. 

Und der zweite Gesicbtspunkt war fruher: mit der Dividenden­
politik sollte neben einer langsamen Selbstfinanzierung nicht eine 
stetige Dividendenhohe im starren Sinne, d. h. unveranderte Dividenden 
verbunden sein, die Dividenden konnen - nach unten und oben -
beweglich sein; sie sollen aber im ganzen eine langsame Steigerung 
aufweisen, wofUr als Vorbild die Bankdividenden angefiihrt werden 
konnen. Die Zeit ist zu kurz, um heute schon sagen zu konnen, ob es 
den Aktiengesellschaften gelingen wird, in Zukunft diesen Gesichts­
punkten wieder mehr Rechnung zu tragen. Jedenfalls scheint es so, 
als ob sich die bOse Auslegung der Dividendenpolitik: "in guten Jahren 
wenig Dividende zu verteilen, in scblechten Jahren noch weniger", 
nicht bewahrheiten sollte. 1m Jahre 1929 haben die Aktiengesellschaften 
trotz verringerter Gewinne die gleichen oder sogar hohere Dividenden 
ausgeschiittet. Insbesondere die Banken haben sich von diesem Ge­
sichtspunkt leiten lassen: obwohl ihre Gewinne zurUckgegangen sind, 
haben sie fiir 1929 durchweg die gleichen Dividenden wie im Vorjahr 
ausgeschiittet 1. 

DaB den Aktiengesellschaften das Recht und die Pflicht zuerkannt 
werden sollte, in bestimmtem Umfange Selbstfinanzierung zu treiben, 
bzw. ihre Dividendenpolitik so einzurichten, daB sie nicht immer und 
unter allen Umstanden die vollen Gewinne an ihre Aktionare aus­
kehl'en, dariiber hat eigentlich die Praxis entschieden. Doch sind die 
Ansichten iiber das Wie und Wieviel noch nicht geklart: es besteht 
- zumal in Deutschland - noch ein erheblicher Gegensatz zwischen 
dem Unternehmungsinteresse und demAktionarsinteresse, wie Deutsch es 
ausgedruckt hat, ein Kampf zwischen diesen beiden Interessen, der von 
den Verwaltungen nicht mit offenem Visier, sondern aus gut verdeckten 
Stellungen gefiihrt wird: mit Hille der stilleD Reserven. 

4. Dividendenriicklagen zur Selbstfinanzierung. 
Vorher ist noch einmal auf den Zusammenhang von Dividenden­

politik und Selbstfinanzierung zuriickzukommen. Wenn aus dividenden-

1 Nach einer in der Zeitschrift "Wirtschaft und Statistik" (Jahrg. 1929, 
Heft 16, S. 686) veroffentlichten Bilanzstatistik ist der Gewinnsaldo der deutschen 
AktiengeseUschaften von 7,3% im Jahre 1928 auf 6,1 % des Eigenkapitals im 
Jahre 1929 zurUckgegangen. Die durchschnittliche Dividende hat sich dagegen 
80 gut wie gar nicht verandert (von 7,52% 1928 auf 7,49% 1929). 



Dividendenriicklagen zur Selbstfinanzierung. 27 

politischen Erwagungen Gewinne nicht ausgeschiittet, sondern ganz 
oder zum Teil zum Ausgleich spaterer gewinnarmer Jahre zuriick­
gehalten werden, so leisten diese Betrage zunachst dieselben Dienste 
wie die Selbstfinanzierung. Der Unterschied liegt darin, daB die Riick­
stellungen zum Ausgleich der Dividenden anders zu verwenden sind, 
wenn sie wirklich spater zur Auffiillung niedriger Gewinne benutzt wer­
den sollen. Demgegeniiber konnen die Gewinne, die endgiiltig als 
Kapital - Selbstfinanzierung - angesehen werden, in jeder dem Be­
triebe dienlichen Weise, also auch zu langfristigen Anlagen verwendet 
werden. In der Praxis konnen sich diese Unterschiede verwischen, wie 
es ja auch denkbar ist, daB die Gewinne, die im Laufe des Geschafts­
jahres anfallen und spater "verteilt" werden sollen, vorher schon fiir 
Anlagen ausgegeben werden. Dann werden die fiir die Auszahlung der 
Dividenden benotigten Mittel auf dem Wege des Bankkredits oder der 
Ausgabe von Aktien und Obligationen beschafft. Das kann nach auBen 
hin leicht den Eindruck einer unsoliden Finanzgebarung machen: Aus­
zahlung der Dividende mit Hille des Bankkredits. Darin braucht aber 
gar keine Unsoliditat zu liegen: denn die Anlagevermehrung,. die aus 
der spateren Kapitalbeschaffung erfolgen sollte, ist einfach aus den 
fliissigen Mitteln vorweggenommen worden. 

Die Zusammenhange zwischen Dividendenpolitik und Selbstfinan­
zierung ergeben sich ferner aus der Technik der Verbuchung. Wenn bei 
der Aktiengesellschaft der Gewinn nicht ganz ausgeschiittet werden solI, 
so ist es moglich, den nicht verteilten Rest einfach auf Gewinn- und Ver­
lustkonto stehen zu lassen oder - wie man in der Buchhaltungssprache 
sagt - ihn auf neue Rechnung vorzutragen. Dann vermehrt er rech­
nungsmaBig den Gewinn des nachsten Jahres. Es ist auch m5glich, ihn 
auf ein Konto fiir Dividendenausgleich zu verbuchen. Wenn dies all­
jahrlich geschieht, und hiervon die Zuteilungen fiir schlechte Geschafts­
jahre gleichfalls regelmaBig abgesetzt werden, dann wiirde dieses Konto 
die Ausgleichungen, die die Dividendenpolitik herbeigefiihrt hat, deutlich 
erkennen lassen. Nun ist es zwar eine merkwiirdige, nichtsdestoweniger 
aber feststehende Tatsache, daB die Abbuchung von Zuschiissen, d. h. 
die Verwendung der fiir diesen Zweck geschaffenen Reserven nicht gern 
gesehen wird. Jedenfalls glauben die Verwaltungen der deutschen Ak­
tiengesellschaften, daB solche Entnahmen keinen guten Eindruck nach 
auBen machen - im Gegensatz zum Ausland, wo man sowohl den Weg 
des Saldovortrages als auch die Politik offener Dividendenriicklagen in 
der Bilanz befolgt. So sehen wir denn, daB in Deutschland allgemein die 
Praxis herrscht, die Vorgange der Dividendenpolitik sozusagen hinter 
der Bilanz abzutun, d. h. von der Methode der stillen Reserven Gebrauch 
zu machen. Dasselbe gilt von den fiir die eigentliche Selbstfinanzierung 
bestimmten Mitteln. Auch hier vollziehen sich die Vorgange in groBem 
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Umfang hinter der Bilanz, eben mit Hille der stillen Reserven. Deshalb 
ist notwendig, noch einiges iiber die Politik der stillen Reserven zu 
sagen. 

IV. Die stillen Reserven. 
1. Die Gewinnrechnung unter dem Einflu8 der Gewinnverwendung. 

Von der Gewinnverwendung ist die Gewinnausweisung scharf 
zu trennen, m. a. W. die Frage: wie sage ich es meinen Aktionaren ~ Die 
Antwort ist: Am liebsten iiberhaupt nicht. Es ist hier nicht der Ort, im 
einzelnen den Mitteln und Wegen nachzugehen, die benutzt werden, um 
diese Antwort so vollkommen zu gestalten, wie es nur moglich ist. Es 
geniigen einzelne Andeutungen, die zeigen, welche eigenartige Kunst sich 
hier entwickelt hat. NaturgemaB setzt die Bildung von stillen Reserven 
zunachst da ein, wo an sich schon eine ziffernmaBig genaue Ermittlung 
des Gewinns und der Gewinnfaktoren mit Schwierigkeiten verbunden 
ist: bei der Bewertung von Vorraten, noch mehr bei der Bemessung der 
Abschreibungen bis auf die beliebten Eine-Mark-Posten herunter. Oder 
dort, wo die Scheidung zwischen Dauer- oder Jahreskosten nicht leicht 
zu erkennen ist: bei Instandsetzungen, Ersatzbeschaffungen, Neuanlagen, 
die man dann iiber "Betriebsunkosten" abbucht. Sehr beliebtsindferner 
die Reserveposten: Delkredere-Riickstellung, SteueI'reserven, Umbaure­
serven, die man unter Kreditoren auffiihrt; wie iiberhaupt die Kredi­
toren ganz interessante Betriebsgeheimnisse enthalten konnen. Jeden­
falls eine Fiille von Moglichkeiten; dennoch solI es Unternehmungen 
geben, bei denen aIle Kiinste versagen und der Zeitpunkt naher riickt, wo 
ein Verstecken nicht mehr moglich ist. Wenn man friiher davon sprach, 
daB die Unternehmungen verschiedene Bilanzen aufstellten, sagen wir 
einmal: eine Bilanz fiir die Bank als Kreditbemessungsgrundlage und 
eine Bilanz fiir die Steuerbehorde, so meinte man damit, daB die eine 
oder andere Bilanz die Bilanz des Betriebes darstellen sollte. Heute ist 
es dagegen erforderlich, tatsachlich drei Bilanzen aufzustellen: 1. die 
eigentli(~e Betriebsbilanz, d. i. eine theoretisch und praktisch richtige 
Erfolgsrechnung, die die Grundlage der betrieblichen Dispositionen 
bildet; 2. die Steuerbilanz, die nach den besonderen Erfordernissen der 
Steuergesetzgebung aufgestellt wird, und 3. die Gewinnverteilungs­
bilanz, die der Offentlichkeit lediglich zeigen soll, was an verteilbarem 
Reingewinn da ist. Es ist durchaus moglich, daB diese letzte Bilanz, 
deren Einfachheit wir in den veroffentlichten "Gewinn- und Verlust­
rechnungen" zu bewundern Gelegenheit haben, den Verwaltungen der 
Unternehmungen das meiste Kopfzerbrechen verursacht. 

Auf der anderen Seite ist es ebenso begreiflich, wenn in der Offentlich­
keit die Frage aufgeworfen wird, ob denn eine solche Entwicklung der 
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Berichtetstattung iiberhaupt noch dem Gesetz entspricht, das der 
Aktiengesellschaft in § 261 HGB vorschreibt: "der sich aus der Ver­
gleichung samtlicher Aktiva und samtlicher Passiva ergebende Gewinn 
ist in die Bilanz einzustellen" und ferner (§ 260): "der Vorstand hat ..• 
eine Bilanz, eine Gewinn- und Verlustrechnung ... vorzulegen." Denn 
eine so zurechtgestutzte Rechnung ist keine Bilanz und keine Gewinn­
und Verlustrechnung mehr, wie sie der Gesetzgeber im Auge gehabt 
batte, sondern nut noch eine Dividendenrecbtfertigungsrechnung, die 
in der Auseinandersetzung mit den Aktionaren gebraucht wird. 

Und doch ist sie nicht nut eine Angelegenbeit der Aktionare. Bilan­
zen, die in iibermaBiger Weise mit Gewinnverschleierungen und stillen 
Reserven arbeiten, stellen eine Irrefiihrung der Offentlichkeit dar, die 
nicht ohne Gefahren fiir die Gesa.mtwirtschaft ist. 

Weder ist aus einer solcben Bilanz der genaue Umfang des insgesamt 
arbeitenden Kapitala nocb del' wirklich erzielte Gewinn ersichtlich: es 
ist daber nicht moglicb, AufschluB iiber die eigentliche Rentabilitat zu 
gewinnen. Dadurch wird sowohl eine Beurteilung der Lobnpolitik auf der 
einen Seite, ala auch die Aktienbewertung auf der anderen Seiteerscbwert. 
wenn nicbt unmoglicb gemacbt. Durch Herausholen von stillen Re­
serven kann eine Zeitlang eine Rentabilitat vorgetauscht werden, ob~ 
wohl eine solche in Wirklichkeit nicht besteht. Die iiberraschte Offent­
lichkeit steht dann plotzlicb vor einer Sanierung, deren Ursa.chen weit 
zuriickliegen. In einem solcben Falle ist nicht nur eine Fehlleitung von 
Kapital eingetreten, das besser an einer anderen Stelle Verwendung ge­
funden hatte, sondern auch der "Oberblick iiber den Gang der wirtschaft­
lichen Entwicklung geht mehr und mehr verloren. Wie sehr bei einer 
solchen Sa.chlage eine ordentliche und sorgfaltige Kapitalanlage erschwert 
wird, zeigt die Forderung del' Privatbankiers 1, die Publizitat der Aktien­
gesellschaften zu verbessern, indem sie darauf hinweisen, daB nur wenig 
Eingeweihte iiberhaupt noch in der Lage sind, ein einigermaBen zutref­
fendes Urteil iiber die Aktiengesellschaften zu haben, wahrend die wei­
tere Offentlichkeit von einer "Oberraschung in die andere fallt. 

2. Weshalb stille Reserven 1 
Die finanzwittschaftlichen Vorteile der stillen Reserven fUr die Unter­

nehmungsleitung liegen vor allem in dem Umstand, daB sie mit ihnen 
schalten und walten kann, wie es ihr beliebt. Sie konnen, wenn es die 
Not oder die Gelegenbeit erfordert, in jedem Augenblick ihrer eigent­
lichen Zweckbestimmung entzogen werden, indem z. B. auBergewohn­
liche Verluste gedeckt oder diskrete Beteiligungen erworben werden. Und 
dies alies ohne Wissen und Kontrolle der Generalversammlung und 

1 Frankfurter Zeitung vom 17. Nov. 1927. 
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Offentlichkeit, obwohl es sich unter Umstanden um Vorgange handeln 
kann, die an Umfang oder Bedeutung dem eigentlichen Geschaftsbetrieb 
nahekommen. Natiirlich ist es nicht so, daB jede Verwendung von stillen 
Reserven zum Schaden der Gesellschaft oder der Aktionare ausschlagen 
miisse. Es kann in vielen Fallen fiir den Ruf oder den Kredit einer Ge­
sellschaft durchaus vorteilhaft sein, wenn dieser oder jener gescbiiftlicbe 
Ungliicksfall nicht in der weiteren ()ffentlicbkeit breitgetreten wird. 
Und schlieBlich miissen sich die MaBnahmen der Verwaltung, wenn sie 
erfolgreich gewesen sind, zu irgendeinem Zeitpunkt auf dem Gewinn- und 
Verlustkonto auswirken, so daB auch das finanzielle Ergebnis den Aktio­
naren eines Tages zugute kommen muB. Und doch darf man ein Beden­
ken nicht unterdriicken, selbst wenn man der Verwaltung die besten Ab­
sichten unterstellt, namlich dieMoglichkeit, daB dieKalkulation iiberdie 
Verwendung der stillen Reserven nicht mit der gleichen Sorgfalt und Vor­
sicht geschieht wie bei den Mitteln, iiber die in der Bilanz offentlich 
Rechenschaft abzulegen ist. Es kann sehr leicht zu Erweiterungen, 
Experimenten, Beteiligungen und sonstigen Geschaften kommen, die 
nur deshalb vorgenommen werden, weil Mittel dafiir aus unkontrollier­
baren Reserven zur Verfiigung stehen. Auf der anderen Seite liegt es 
im Wesen der stillen Reserven, daB sie - do. genaue Ziffern dariiber nicht 
angegeben werden - in der ()ffentlichkeit leicht in ihrem Umfang iiber­
schatzt werden. So kommt es, daB manche Verwaltungen sich daran ge­
wohnt haben, recht laut von ihren stillen Reserven - in der General­
versammlung oder im Geschaftsbericbt - zu sprechen, und daB die Aktio­
nare auch dann noch an die stillen Reserven glauben, wenn letztere 
wirklich still geworden, d. h. langst aufgezehrt worden sind. 

1m Zusammenhang mit diesen Betrachtungen riicken auch die Be­
denken gegen die Selbstfinanzierung in das richtige Licht: weil die 
Selbstfinanzierung mit der Politik der stillen Reserven verbunden ist, 
werden die oben erwahnten Bedenken leicht zur praktischen Gefahr. 

3. Gesetzliche Einschrankungen. 
So muB man, bei Ablehnung jeder Voreingenommenheit, doch zu dem 

Ergebnis kommen, daB es notig ist, den Bilanzverschleierungen Grenzen 
zu ziehen, zumal die Aktiengesellschaften - worauf besonders hinge­
wiesen wird - den offentlicben Kapitalmarkt in Anspruch nehmen, sich 
hier anKapitalbesitzer schlechtbin wenden, die Geld aulegen wollen, und 
nicbt etwa an einen kleinen Kreis von Interessenten oder Sachverstan­
digen. Das einfachste Mittel ware: striktes Verbot aller stillen Reser­
ven, Bilanzklarheit und Bilanzwahrheit in des Wortes eigentlicher Be­
deutung. Icb glaube aber nicht, daB sich in dieser Weise die Bilanz­
reform durchfiihren lassen wird. Zunachst sei daran erinnert, daB es eine 
Art von stillen Reserven gibt, die sozusagen aus dem Bilanzwesen selbst 
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herauswachst, und auf die gar nicht verzichtet werden kann: die Ab­
schatzung der sich aus der Bewertung ergebenden Unsicherheiten und 
UngewiBheiten. Diese stillen Reserven konnen als Hilfsmittel der 
Bilanzrechnung nicht entbehrt werden. Natiirlich ist es schwer, 
wenn nicht unmoglich, hierfiir eine einwandfreie Abgrenzung zu 
finden: kaufmannische Vbung und Sorgfalt konnen allein das Merk­
mal bilden. 

Etwas anderes ist es mit jenen Betragen, die aus den Gewinnen offen­
sichtlich fiir Kapitalzwecke, d. h. also dauernd fiir den Betrieb - als 
Erweiterungskapitalien - verwendet werden. Hier liegt kein Grund 
vor, sie zu verstecken, - als eben der, einen geringeren Gewinn auszu­
weisen. Da aber anzunehmen ist, daB dies steuerlich nur in beschrank­
tem MaBe von Erfolg ist, so steht einer offenen Rechnungslegung nichts 
im Wege, zumal in der Zukunft das MiBverhaltnis von Gewinnsteigerung 
(aus dieser Kapitalverwendung) und dem gering gebliebenen Bilanz­
kapital neue MaBnahmen erforderlich machen kann. Natiirlich bereitet 
die Abgrenzung zwischen den stillen Reserven, die aIs Mittel der Bilan­
zierung fiir die zuverlassige Gewinnermittlung zulassig und notwendig 
sind, und jenen Mitteln, die nach der Gewinnermittlung fiir einen Divi­
dendenausgleich oder fiir dauernde Kapitalanlagen in Betracht kommen, 
gewisse Schwierigkeiten, - aber doch wohl nur fiir den, der die Aufgabe 
hat, die getroffenen MaBnahmen nachzupriifen. Die Verwaltungen wer­
den, wenn sie die Bilanzen fiir die Gewinnermittlungen und fiir die Ge­
winnverwendungen aufstellen, iiber die Abgrenzungen selbst durchaus 
im klaren sein. Deshalb sollte es auch moglich sein, Normen fiir eine 
Abgrenzung aufzustellen. 

Wenn man in dieser Weise eine gesetzliche "Regelung" der stillen 
Reserven anstreben will, dann ist allerdings erforderlich, auch an die 
Vorschriften iiber die Gewinnverteilung zu denken. Es muB verhindert 
werden, daB die Majoritat der Generalversammlung die Ausschiittung 
des nunmehr in voller Hohe ausgewiesenen Gewinnes unter allen 
Umstanden verlangen kann. In Anlehnung an Lion (ZeitgemaBe 
Steuer- und Finanzfragen, Heft 6/7 Jabrgang 1928) ist zu verlangen, 
daB in dieser Beziehung dem Vorstand oder Aufsichtsrat oder einer 
Minderheit von Aktionaren ein Vorrecht eingeraumt, bzw. die An­
rufung eines Schiedsgerichts moglich ist, wenn die Ausschiittung der 
Gewinne nicht im Interesse der Gesellschaft liegt. (Zusatz: Der Ent­
wnrf zur Aktiengesetznovelle verzichtet auf eine besondere "Re­
gelung" der stillen Reserven; da jedoch im Geschaftsbericht wesent­
liche Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr besonders angegeben und 
erlautert werden sollen, so wird mit dieser "Regelung" auch der Le­
gung (und Verwendung) iibermaBiger stiller Reserven entgegen­
gewirkt.) 
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V. Selbstfinanzierung und Volkswirtschaft. 

1. Der Stellnngswechsel. 

Es ist oben ausgefiihrt worden, daB von jeher und insbesondere 
in den letzten J abrzehnten vor dem Kriege die Selbstfinanzierung ublich 
und in den Aufbau und Ablauf der deutschen Volkswirtschaft in mehr 
oder weniger geordneter Weise eingegliedert war. Jedenfalls gab sie 
keine Veranlassung, daB man sich mit ibr in besonderer Weise auseinan­
derzusetzen hatte. Inzwischen hat sich die GroBenordnung der Um­
stande, die heute in der VolkswiI'tschaft zusarnrnenspielen, in auBeror­
dentlicher Weise verschoben. Dadurch hat auch die Selbstfinanzierung 
eine andere Bedeutung erlangt. Nur so ist es zu erklaren, daB man sich 
jetzt so viel damit beschaftigt - und daB wir ihr hier einen besonderen 
Abschnitt widmen mussen, der sich mit ihren volkswirtschaftlichen 
Wirkungen beschaftigt. 

Zu den wichtigsten Umstanden, die in der Nachktiegszeit eine Urn­
gestaltung erfahren haben, gehort das Verhaltnis von Kapitalbedarf 
und Kapitalbildung und das Ergebnis dieses Vethaltnisses: der Mangel 
an verfiigbarem Geldkapital, die Veranderung in der Kapitalverteilung, 
die hOheren Zinssatze fUr Leihkapital und das hierdurch veranlaBte 
Einstromen von Auslandskapital. Der Mangel an Kapital, die Schwie­
rigkeit, Leihkapital zu erhalten und die hohen Kosten fiir das Fremd­
kapital sind - wie schon oben betont - die starksten Anteger fiir die 
ZUrUckhaltung von Mitteln in den Unternehmungen, der hauptsachliche 
Grund fiir die in der Nachstabilisierungszeit zu beobachtende Zu­
nahme der Selbstfinanzierung, wo irnmer es nur moglich ·war. So haben 
wir also eine Anderung gegenuber friiher in zweifacher Richtung fest­
zustellen: Verengung des Kapitalangebots bei vergroBerter Nachfrage 
nach Kapital und verstarkte Selbstfinanzierung, beides ursachlich zu­
sammenhangend, aber doch eine volkswirtschaftliche Verlagerung von 
groBer Bedeutung. 

Wahrend friiher ein betrachtlicher Teil der in den Unternehmungen 
erzielten "Oberschusse in die Hande einer breiten Schicht von Berechtigten 
(Aktionaren) iiberging und hier Einkommen bildete, die zu Ausgaben 
aller Art verwendet werden konnten, tritt bei zunehmendet Selbstfinan­
zierung eine entscheidende Anderung insofern ein, daB nunmehr die 
Unternehmung die selbstfinanzierten Betrage uneingeschrankt und meist 
sofort einer Kapitalanlage zufiihrt. Auf diese unmittelbare und lucken­
lose Kapitalbildung weist die Denkschrift des Reichsverbandes der Deut­
schen Industrie besonders hin: 

"Vor aHem muLl die Kapitalbildung gefOrdert werden, die auf kiirzestem und 
sicherstem Wege das neugebildete Kapital der Produktion zufiihrt." 
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Die Erlauterungen, die als Begriindung dieser Leitsatze beigegeben 
werden, sind zutreffend und einleuchtend: 

Das ist - nach der Denkschrift - in erster I.inie bei dem Kapital gegeben, 
das in den Betrieben selbst gebildet wird .. Und schlieBlich wird noch ffir eine ver­
stii.rkte und erleichterte Kapitalbildung der Wirtschaft selbst ein weiterer Um­
stand angefiihrt: die Zeitfrage. "Es ist wichtig, wann und wie schnell das ge­
bildete Kapital wieder in den ProduktionsprozeB hineinstromt." Daher die 
schon erwiihnte Forderung: Die "Unternehmungen miissen iiber die Sillherung 
der Rentabilitat hinaus Eigenkapital bilden." 

Vom Standpunkt der Industrie konnte man noch weitere Begriin­
dungen fiir die Festhaltung der in ihren Betrieben gebildeten Kapitalien 
anfiihren. So z. B., daB sich sowohl in den Sparbezirken (Wegfall der 
Rentner, zunehmende Sparlatigkeit der Arbeiter, in gewissen Kreisen des 
Mittelstandes) als auch in den Anlagegewohnheiten (Sparkasseneinlagen 
statt Effekten) betrachtliche Verschiebungen vollzogen haben, und daB es 
nicht nur im eigenen Interesse der Unternehmungen, sondern auch im 
wohlverstandenen Interesse der Volkswirtschaft liegen kann, wenn von 
hier aus ordnend in die Kapitalverwendung eingegriffen wird. Dies um so 
mehr, als sich auch soost am Geld- und Kapitalmarkt eigentiimliche Ent­
wicklungen zeigen, wie z. B. die Aufsaugung von Geldkapitalien inner­
halb der Koosumgenosseoschaften (mit ihrem "Obergang zur Eigen­
erzeugung) oder die Absplitterung der "Geldwirtschaft" der Arbeiter, 
Angestellten und Beamten, die gieichfalls fliissige Geldkapitalien in 
ihren Bankeinrichtungen auffangen und bestimmten Verwendungs­
zwecken vorbehalten wollen. 

So gesehen, steUt sich die verstiirkte Selbstfinanzierung als eine 
Art "Selbsthilfe" der Unternehmungen dar, die sich auch vom volks­
wirtschaftlichen Standpunkt aus rechtfertigen laBt. DaB durch sie die 
manigfachen Kosten, die soost bei einer Kapitalbeschaffung von auBen 
her entstehen, gespart werden, kann den Wert der Selbstfinanzierung 
nur erhohen. 

Es ist endlich auch nicht ganz richtig, allgemein zu sagen, daB die 
Selbstfinanzierung der Kontrolle des Zinssatzes entriickt sei und daB sie 
den Zinssatz als Verteiler del' neugebildeten Kapitalien ausschalte. 
GewiB hat der Zinssatz die Aufgabe, die Kapitalie'1 der lobnendsten 
Verwendung zuzufiihren, das soil heWen: daB das Ka pital dorthin stromt, 
wo der hochste Ertrag winkt, der Zinssatz also boch ist. In der Regel 
kann ein hoher Ziossatz nur gewahrt werden, wenn del' Ertrag, der mit 
dem Kapital erzielt werden bnn, gleichfalls hoch ist. Nun ist die Selbst­
finanzierung aber nur dort moglich, wo hohe Gewinne vorliegen; grund­
satzlich ist daher bei der Selbstfinanzierung die rentabelste Verwendung 
des neugebildeten Kapitals gewahrleistet 1. Man Mnnte sogar noch hin-

1 A uf die Schwierigkeit, die Rentabilitiit der gewohnlich aus Betriebsiiber­
schussen finanzierten wissenschaftlichenForschungsarbeiten undErfindungen vor-

Prlon, Selb8tflnanzlerUDg. 3 
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zufiigen, daB schlieBlich die Unternehmer iiber die Rentabilitatsaussich­
ten einer Verwendung besser unterrichtet sein miiBten, als die Masse der 
unsachverstandigen, meist auf den Rat von Zwischenstellen angewiesenen 
Sparer dies sein kann. Vorausgesetzt natiirlich, daB der Unternehmer 
alle - von innen und auBen her wirkenden - Faktoren, die die Renta­
bilitat bestimmen, richtig zu wiirdigen versteht. Es ist deshalb nicht 
so seht diese Trennung von Sparer und Investor - wie Ropke meint -
zu beklagen; vielmehr entsteht hier das andere Bedenken, daB bei der 
Selbstfinanzierung die berufsmaBigen Kreditvermittler - Banken -
ausgeschaltet werden, deren Aufgabe es ist, nicht nur den rentabelsten, 
Bondern auch den wichtigen Stellen der Volkswirtschaft das neugebil­
dete Kapital zuzufiihren. 

2. Die Bedenken nod Gefahren. 
Doch sind bier noch wicbtigere Bedenken zu nennen, die sich vom 

volkswirtschaftlichen Standpunkt ergeben. Zunachst bedeutet die 
Selbstfinanzierung in rentablen Unternehmungen, daB sich diese oder 
ganze Branchen stark entwickeln konnen, obwohl im iibrigen Kapital­
mangel herrscht. Das wiirde schlieBlich noch ertraglich sein, so lange 
trotz Ausdehnung der Produktion - vielleicht sogar bei sinkenden 
Preisen - der Absatz anhalt und die urspriinglich kalkulierte Rentabili­
tat gewahrleistet ist. Aber hier entsteht die erste Gefahr: '"Oberproduk. 
tion, Absatzmangel, Krise, Riickgang der Gewinne und der Rentabilitat 
oder, wie man heute sagt: die (',.efahr der Kapitalfehlleitung. Auf 
diese Moglichkeit weist auch die erwahnte Denkschrift der Industrie 
mit folgenden Worten bin: 

• 
"Bei dem Kapital, das sich aus dem Einkommen der Betriebe, also in der 

WirlBchaft selbst bildet, mogen Kapital£ehlleitungen des angesammelten Kapitals 
vorkommen, aber da.s in der Wirtschaft selbst gebildete Kapital drangt erfahrungs­
gemiU3 nach einer rein produktiven Anlage." 

Es kommt natiirlich auf den Umfang der Kapitalfehlleitungen an. 
Und da darf man wohlsagen, daB solche Kapitalfehlleitungen in einzelnen 
Unternehmungen oder Branchen - man denke an die Automobilin­
dustrie - ganz betrachtlichen Umfang angenommen haben. Wenn 
hierbei in groBem MaBe auch Fremdkapital verwendet und verloren 
worden ist, so spielt dennoch die Selbstfinanzierung eine nicht zu unter­
schatzende Rolle. Ja, man kann sogar sagen, daB man das Risiko einer 
ungewissen Zukunftsentwicklung viel leichter auf sich nimmt, wenn 
man schon im Besitze der Mittel ist, als wenn man sie sich erst be­
schaffen und dem Kreditgeber gelegentlich Rechenschaft ablegen muB. 

her, aber auch nachher - selbst nur annahernd - zu bestimmen, iet bereits 
an anderer Stelle (S. 13) hingewiesen. 
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(Wie hierbei die Politik der stillen Reserven mitspricht, wird weiter 
unten zu zeigen sein.) 

Wenn durch die Krise eine Richtigstellung der zu stark aufgeblahten 
Unternehmungen oder Branchen eintritt, so bedeutet dies aber nicht 
nur, daB Kapital verloren gegangen ist, sondern es bedeutet viel mehr, 
namlich, daB dieses Kapital anderen, minder rentablen, doch gleich 
wicbtigen Unternehmungen vorenthalten worden ist. Und diese Unter­
nehmungen konnen vielleicht deshalb gerade unrentabel sein, weil ihnen 
das erforderliche Kapital fehlt. Dieser Ausfall von Kapital muB insbeson­
dere von den Betrieben schmerzlich empfunden werden, die sowieso 
schon von der Kreditorganisation stiefmiitterlich behandelt werden, 
wie es z. B. bei der groBen Zahl der kleineren und mittleren Industrie­
unternehmungen der Fall ist. Der Hinweis der Denkscbrift des Reichs­
verbandes, daB durch die Selbstfinanzierung gerade die kleineren und 
mittleren Unternehmungen gestarkt wiirden, ist nicht so zu verstehen, 
daB diese Starkung etwa die Folge der Selbstfinanzierung in den groBen 
Unternebmungen ware. Dariiber kann kein Zweifel bestehen, daB die 
Selbstfinanzierung der groBten und groBen Unternehmungen das MiB­
verbaltnis zwischen Kapitalbeschaffung hier und dort verstarkt. 

Von bier aus konnen sich ferner unerwiinschte Riickwirkungen auf 
die Rohe des Zinssatzes ergeben. Sofern die zur Selbstfinanzierung 
verwendeten Mittel nicht den gewiinscbten - privatwirtschaftlichen 
(Rentabilitat) und volkswirtschaftlichen (Produktivitat) - Erfolg ge­
habt haben, hat diese Feblleitung von Kapital den Kapitalbedarf un­
notigerweise gesteigert, bzw. den sonstigen Nachfragern die Kapitalbe­
schaffung erschwert. Dadurch ist ein verstarkter Anreiz zur Steigerung 
bzw. Rochhaltung des Zinssatzes entstanden. Hinzu kommt, daB die 
selbstfinanzierenden Unternehmungen mehr oder weniger aus dem Kredit­
verkehr ausscheiden. Das sind aber zugleich die Unternehmungen, die 
- weil sie selbstfinanzieren konnten - zu den kreditwiirdigen Unter­
nehmungen gehoren, so daB die weniger guten Unternehmungen mehr 
auf den Kreditverkehr angewiesen sind und hier das Kreditrisiko 
vergroBern. Auf diese Weise iibertragt sich in den bestehenden Zins­
satzen eine bohere Risikopramie, als dies der Fall ware, wenn die guten 
Kreditnehmer nicht durch die Selbstfinanzierung zurUckgetreten waren. 

Dafiir, daB diese Bedenken, die bier aufgezahlt sind, nicht nur Be­
denken sind und bleiben, sorgt schlieBlich das letzte Bedenken, das der 
Selbstfinanzierung anhaftet: die Art der Erfolgsschatzung. Hier ist 
zweierlei auseinanderzuhalten: 1. der zu erwartende Erfolg wird fiir eine 
weitere Zukunft veranschlagt, und 2. man nimmt es mit der Abschatzung 
des Erfolges nicht so genau. Beide Moglichkeiten ergeben sich daraus, 
daB die Mittel aus der Selbstfinanzierung eben da sind und keiner schar­
fen Kostenkalkulation bediirfen (siehe II. S. 15f). Sie bedeuten, daB 

3* 
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im ersten Fall - wenn man den Erfolg in einer spateren Zukunft er­
wartet - irn. Augenblick diese Mittel am Kapitalmarkt fehlen und 
den Zinssatz steigern, und im zweiten Fall, daB ein zusatzlicher Ka­
pitalbedarf entstanden ist, der bei Beschaffung der Mittel am Markt viel­
leicht nicht zum Entstehen gekommen ware. Es ist daher richtig, 
wenn von der Selbstfinanzierung gesagt wird, daB sie den Keirn. von 
Verscbwendung in sich tragt, und es muB auffallen, daB die Denk­
schrift des Reichsverbandes ihre Forderung nach Bildung von Eigen­
kapital ganz ohne Einschrankung und ohne auf die Gefahren auf­
merksam zu machen, aufstellt. 

Aus der Tatsache, daB die Unternehmung spart und anlegt, Sparer 
und Investor - nach Ropke - nicht mehr getrennt sind, sondern in 
der Selbstfinanzierung zu einer Einheit werden, ergeben sich endlich 
gewisse Umgestaltungen in der Volkswirtschaft, die nicbt unerwahnt 
bleiben diirfen. Zuerst am Geld- und Kapitalmarkt. Es ist bier von 
dem vorliegenden Fall auszugeben: Kapitalmangel, angespannte Lage 
des Geld- und Kapitalmarktes, bobe Zinssatze, verstarkte Selbstfinan­
zierung. Grundsatzlich liegen die Dinge dann so, daB die Teilhaber 
der Unternehmungen insbesondere die Aktionare der Aktiengesell­
schaften, geringere Einnahmen erhalten; sie konnen daher weniger 
ausgeben oder anlegen. Es tritt entweder ein Riickgang der Depositen 
bei den Banken bzw. der Einlagen bei den Sparkassen ein, oder es werden 
weniger Geldkapitalien als Hypotheken ausgeliehen, Aktien oder Anleiben 
erworben: der Geld- und Kapitalmarkt hat sich verengt. Die von den 
Unternehmungen gesparten und nicht ausgeschiitteten Gewinne gehen 
natiirlich der Volkswirtschaft nicht verloren; sie verringern die Nach­
frage am Geld- und Kapitalmarkt von seiten der Selbstfinanzierer. Inso­
fern braucht eine Anderung der Lage im ganzen und demzufolge eine 
Riickwirkung auf die Zinssatze nicht einzutreten. Wenn aber - und 
das ist soeben auseinandergesetzt worden - die Selbstfinanzierer nur 
deshalb eine Erweiterung ihrer Betriebe vornehmen, weilsie nun einmal 
liber die erforderlichen Mittel verfiigen, so wird hier ein neuer zusatz­
licher Kapitalbedarf groBgezogen, der vielleicht nicht effektiv geworden 
ware, wenndasKapital am Kapitalmarkt hatte beschaffli werden miissen. 
Diese Umschaltungen am Geld- und Kapitalmarkt lassen sich deutlich 
an der Finanzgebarung der groBen Trusts ablesen. lch habe dariiber 
an anderer Stelle geschrieben 1. 

Zum anderen: Wenn der Gewinn ausgeschiittet wird, so bildet er 
Einkommen der empfangenden Personen. Es liegt in deren Handen, 
was sie mit den Beziigan anfangen sollen: Ausgabe fiir den Lebensunter­
halt, fiir Luxuszwecke, fiir Ausgaben oder Anlagen imAusland, bzw. ffir 

1 Vgl. mein Buch: Kapital und Betrieb, Leipzig 1929, S. 133 ff. 
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eine Kapitalanlage im Inland. Von diesen Personen bnn also der Ge­
winn dem Markt der Konsum- bzw. Gebrauchs- oder Luxusgiiter zu­
flieBen oder ins Ausland abwandern oder als Kapital den Unternehmun­
gen oder der offentlichen Hand in Form von Aktien, Anleihen und 
Krediten zur Verfugung gestellt werden. Diese Moglichkeiten fallen 
fort, wenn die Gewinne nicht ausgezahlt, sondern zur Selbstfinan­
zierung verwendet werden. Daraus folgt, daB von dem AusmaB, das 
die Selbstfinanzierung in einer Volkswirtschaft annimmt, nicht nur die 
Verfassung des Geld- und Kapitalmarktes, sondem auch die der Produk­
tionsmittel- und der Konsumgiitermarkte eine Anderung erfahren muB. 
Von hier aus lassen sich, wie das z. B. Liefmann tut, Linien zur Kon­
junkturentwicklung legen. Die Selbstfinanzierung fiihrt zur Ausdehnung 
oder Verbesserung der Betriebe mit der Wirkung, daB nicht nur diese 
Ausdehnung auf andere Betriebe zurUckwirkt, sondern letzten Endes 
auch die Hervorbringung der Produktionsmittel gesteigert wird, wah­
rend im Augenblick die Na.chfrage auf dem Markt der Verbrauchsgiiter 
zurUckgeht. Hierdurch kann der Ablauf der volkswirtschaftlichen Kon­
junkturen beeintrachtigt bzw. verstarkt werden, wenn etwa auf der 
ganzenLinie die Selbstfinanzierung in verstii.rktem MaBe zur Auswirkung 
gelangen wiirde, bis sie eben ihr Ende in der durch sie mit herbeige­
fiihrten Krise findet. Auch von hier aus ergibt sich die Notwendigkeit, 
bei der Beurteilung der Selbstfinanzierung das AusmaB derselben und 
die jeweilige Gesamtlage der Volkswirtschaft nicht auBer acht zu lassen. 
Es will mir scheinen - der Nachweis fiir diese Meinung wird sich nur 
schwer erbringen lassen - als ob die jiingst hereingebrochene Krise zu 
einem nicht geringen Teil auch auf die AuBerachtlassung der Grenzen 
der Selbstfinanzierung zurUckzufiihren ist. 

s. Preispolitik nnd Selbstfinanzierong. 

Das AusmaB der Selbstfinanzierung ist von der Hohe der erzielten 
Gewinne abhangig. Als volkswirtschaftlich vorteilhaft ist es zu bezeich­
nen, wenn die Steigerung der Gewinne mit einer Senkung der Preise 
einhergeht, was durch eineErhohung des Umsatzes herbeigefiihrt werden 
kann (Idee der vollkommenen Rationalisierung: Ford). Hierbei kOnnen 
sich Differentialgewinne in der Weise ergeben, daB die Preissenkung nicht 
in dem Umfang vorgenommen wird, wie es die Umsatzsteigerung zulassen 
wiirde. Die Gewinnsteigerung kann aber such dadurch erzielt werden, 
daB bei unveranderten Preisen der Umsatz erhoht wird, was natiirlich im 
einzelnen von der Marktlage und der Elastizitat der Na.chfrage ab­
h.ii.ngig ist. SchlieBlich ist eine Gewinnsteigerung noch moglich, wenn bei 
unverandertem Umsatz eine ErhOhung der Preise vorgenommen und 
durchgesetzt wird. Da der Anreiz zur Selbstfinanzierung in der Gegen-
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wart, wie gezeigt, besonders groB ist, wird das Bestreben, auf die eine 
oder andere Weise zu hohen Gawinnen zu kommen, gleichfalls groB sein. 

Dieses Streben nach Selbstfinanzierung hat natiirlich die Wirkung, 
daB in Zeiten, in denen sich aus der Marktlage eine Preissteigerung er­
gibt, der Anreiz zur Preissteigerung verstarkt wird, wie dies z. B. beim 
Konjunkturanstieg der Fall ist. Gefahrlich kann dieses Streben nach 
Selbstfinanzierung fiir die Preisbildung werden, wenn eine offenbare 
Notmarktlage (im wirtschaftlichen Sinne) vorliegt, wie sie etwa noch 
in den Jahren 1924 und 1925 gegeben war. Damals litten die Unterneh­
mungen unter starkem Kapitalmangel, die Aufnahme fremden Kapitals 
war noch sehr erschwert oder mit hohen Kosten verbunden, in der Volks­
wirtschaft war eine Umlagerung der Kaufkraft eingetreten, die Kaufkraft 
selbst war noch gering, daher auch geringe Umsatze. Jetzt werden die 
hohen Preise mit der Notwendigkeit der Selbstfinanzierung begriindet, 
also Kapitalbeschaffung aus hohen Preisen. Es kann keinem Zweifel 
unterliegen, daB unter den damaligen Umstanden das volkswirtschaft­
lich bedenkliche MiBverhaltnis zwischen Umsatz und Preisen auf diese 
Weise verscharft worden ist. Die Illiquiditatskrise von 1925/26 hat denn 
auch dieser merkwiirdigen Finanzpolitik zahlreicher Unternehmungen 
ein Ende bereitet. 

Die Riickwirkung der Selbstfinanzierung auf die Preise wird in be­
sonderem MaBe bei den Kartellen oder kartellartigen Bindungen zu 
priifen sein. Hier konnen die aus hochgehaltenen Preisen erzielten Ga­
winne zum Aufkauf von Konkurrenzbetrieben benutzt werden, wo­
durch zwar ein mengenmaBiger Ausgleich zwischen Angebot und Nach­
frage herbeigefiihrt wird, dies aber nur unter gleichzeitiger Beibehaltung 
und Verzinsung des fiir die Stillegung erforderlichen Kapitals. Dem 
natiirlichenAuslesevorgangmitdem Untergang des nicht mehr rentablen 
Kapitals wird auf diese Weise ein Riegel vorgeschoben. Auf der anderen 
Seite hat hier die Selbstfinanzierung die Neigung, den Konzentrations­
vorgang zu fOrdern und zu besehleunigen, bzw. die Kartellpolitik liefert 
selbst die Mittel zur Vollendung des Kartellgedankens und schlieB­
lich zum "Obergang zum Trust. Auch beim Trust geht die Differen­
tialrente, die, wie wir gesehen haben, eine wichtige Quelle der Selbst­
finanzierung ist, nicht ganz verloren; nach wie vor konnen die einzelnen 
Teile des Trusts mit verschiedenen Kosten arbeiten. Nur kann hier 
ein besserer Ausgleich in der Verwendung der Mittel eintreten. 

Fiir die durch die Kartellpolitik geforderte Selbstfinanzierung lassen 
sich zahlreiche Beispicle aus der Praxis aufiihren. Besonders gern wird 
in dieser Beziehung auf die Entwicklung der Stickstoff- und der Zement­
industrie verwiesen. Auf ein neueres und augeufalliges Beispiel wird 
von Guggenheimer (Der Deutsche Volkswirt, Juli 1930) aufmerksam ge­
macht: den iiberstiirzten und weitgehenden Ausbau von Tankstellen 
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in den Stiidten und auf dem Lande, der hohe Kosten nicht nur der 
Ferligstellung, sondern auch der Lagerung (Benzin) verursacht. Nach 
Ansicht des Verfassers des erwahnten Aufsatzes konnte "durch Ein­
sparung schadlicher KonkurrenzmaBnahmen der Benzinpreis urn schat­
zungsweise 40% gesenkt werden". 

Diese Vberlegungen gelten grundsatzlich auch fiir die Finanzierung 
der Betriebe der 0 ff e n t Ii c hen Hand. Es kommt hinzu, daB sie 
meist - wie z. B. die kommunalen Wirtschaftsbetriebe - Monopol­
stellung besitzen und daher mehr oder weniger selbstandig in der Fest­
setzung der Preise fiir ihre Leistungen sind. Auch bei ihnen ist allge­
mein die Neigung anzutreffen, auf Selbstfinanzierung zu sehen, weil sie 
- vielleicht noch mehr als die privaten Unternehmungen - unter den 
Schwierigkeiten der Kapitalbeschaffung zu leiden haben. In vielen Fallen 
vollzieht sich tatsachlich der Ausbau der Betriebe auf diesem Wege. Bei 
den Kommunalbetrieben kommt noch hinzu, daB oft deren Finanz­
wirtschaft meist mit dem kommunalen Haushalt verquickt wird, das 
soIl heiBen: daB die 'Oberschiisse der Betriebe in den allgemeinen 
Stadtsackel flieBen. Dann kommt von hier aus der Druck auf die 
Wirtschaftsbetriebe, daB sie moglichst hohe Vberschiisse abliefern 
sollen. Das einfachste Mittel - neben Vervollkommnung der Betriebs­
methoden - ist dann die Erhohung der Preise fiir die erstellten 
Leistungen: eine besondere Art der Besteuerung, die sich nach dem Ge­
brauch von Gas, Licht, Wasser, Verkehrsmitteln u. dgl. richtet 1. 

Soweit die offentlichen Unternehmungen ausschlieBlich Fremd­
kapital benutzen, geht in solchen Fallen der verbleibende "Unter­
nehmergewinn" fiir die allgemeinen Zwecke der betreffenden Korper­
schaft auf. Man verzichtet dann auf die Selbstfinanzierung, d. h. auf 
die Bildung von Eigenkapital oder Reserven. Schwankungen in den 
Ergebnissen der Betriebe werden nun nicht mehr, wie das sonst iiblich 
ist, durch Bildung und Verwendung von Riicklagen ausgeglichen, son­
dern auf dem Wege iiber die Preise, wobei die ErhOhung der Preise als 
ein bevorzugtes Mittel angesehen wird, wahrend bei iiberhOhtem Ge­
winn von einer Preissenkung nur selten Gebrauch gemacht wird. FUr 
Erweiterungen oder Verbesserungen wird, weil eine Selbstfinanzierung 
nicht in Frage kommt, von neuem Fremdkapital, vielleicht Auslands­
kapital, in Anspruch genommen und damit entstehen all die Fragen, 
die mit der Aufnahme auslandischer Anleihen zusammenhangen. Natiir­
lich liegt der erste AnlaS fiir eine solche Finanzpolitik in denjenigen 
Ausgaben der offentlichen Haushalte, die nicht auf dem ordentlichen 
Wege - Steuern oder Anleihen - gedeckt werden konnen. 

1 Nach der Reichsfinanzstatistik sind die Vberschiisse der Erwerbsbetriebe in 
44 Gro13stll.dten je Kop£ der Bevolkerung von 8,78 RM im Jahre 1913/14 auf 
RM 13,69 im Jahre 1927/28 gestiegen. 
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Wo den Beteiligten diese Zusammenhange bekannt sind, suchen 
die Leiter der offentlichen Wirtschaftsbetriebe gem die rechnerischen 
'Oberschiisse herabzudriicken, sei es durch Anlegung von Fonds oder 
durch verstarkte Tilgung der Anleihen. Hierbei kann leicht das Gegen­
stiick zu einer fiskalischen Gewinnpolitik eintreten: indem die Wirt­
schaftsbetriebe gleichzeitig tilgen und Reserven fiir Ersatzbeschaffungen 
bilden, sammeln sie tatsachlich Eigenkapital an, und es fragt sich wieder, 
inwieweit dies auf die Preise ihrer Leistungen fiir Gas-, Wasser, Elek­
trizitat mittelbar zuriickwirkt. Zu der beabsichtigten Vereinheitlichung 
des Rechnungswesens und der Kontrolle der Rechnungslegung durch 
eine besondere Stelle miissen allgemeine Grundsatze der Finanzge­
barung treten, die zugleich die Frage nach einer berechtigten und not­
wendigen Selbstfinanzierung IOsen. 

Zu den Unternehmen der offentlichen Band sind schlieBlieh die 
Reichspost und die Reichsbahn· zu rechnen. Es wiirde eine bedenkliche 
Oberflachlichkeit bedeuten, wenn ich zu deren Finanzieruug hier - ge­
wisserma,Ben in einem Nebensa.tz-ein paar kritischeRandbemerkungen 
machen wollte. Ich mochte lediglich ein paar Fragen andeuten, an 
die man zu denken hat, wenn ma.n von den Sachverstandigen dariiber 
belehrt wird, daB diese oder jene FinanzmaBnahme richtig ist oder 
nicht. Zunii.chst: bei beiden Unternehmen ist auf statistischem, also 
auf rein rechnerischem Wege ein Grundkapital ermittelt worden, das 
man als MaBstab fiir eine Verzinsung in bestimmter Bohe annimmt. 
Sonst ist es namlich iiblich, umgekehrt von einem bestimmten Ertrage 
auszugehen, nach dem der Wert (Ertragswert) der investierten Giit.er 
berechnet wird. Oder genauer: wo steht geschrieben, daB z. B. die 
Reichsbahn ein Kapital von 13 Mind. RM Stammaktien, 11 Mind. RM 
Reparationsschuldverschreibungen und 500 Mill. RM Vorzugsaktien 
oder die Reichspost ein solches von 2,4 Milld. haben muB, das der Ren­
tabilitatsberechnung zugrunde gelegt wird. Es gibt nur wenig "private" 
Untemehmungen, die in der gliicklichen Lage sind, sich auf das gesamte, 
jemals in den Betrieb gesteckte Kapitel eine Rente und dazu noch in be­
stimmter Bohe zu berechnen. Nach einer englischen Rechnung sollen 
sich z. B. die englischen Bahnen, wenn man das gesamte Kapital zu­
grunde legt, nicht iiber 0,5'~o rentieren. MiiBte man nicht bei der Be­
stimmung der Bohe der Rente und des Kapitals von einem Ertrag aus­
gehen, der sich als volkswirtschaftlich ertraglich, ja volkswirtschaftlich 
richtunggebend erweist 1 Ferner: ist es richtig, die Abschreibungen 
angesichts der gegenwartigen Wirtschaftslage in Deutschland so hoch 
anzusetzen 1 Bei der Reichsbahn unter Beriicksichtigung der Er· 
neuerungskosten in irgendeiner Zukunft, bei der Reichsp08t in Bohe 
etwa der jahrlichen Anlagezugange (1927: 400 Mill. RM) 1 Wenn iiber­
dies die Reichsbahn vorweg fiir Reparationszwecke 660 Mill. RM auf-
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bringen muB 1 Sollte man bei allem diesem nicht etwas mehr an die Be­
lastung der Gegenwart denken und die Sorgen der Zukunft einer "an­
deren" Wirtschaftsla.ge iiberla.ssen 1 Ich stelle diese Fragen nur, um zu 
zeigen, welch groBe Bedeutung den FinanzierungsmaBnahmen im Zu­
sammenhang mit der Praispolitik dieser Unternehmen zukommt. 

Und schlieBlich sei noch ein Betrieb der offentlichen Hand genannt, 
dem es sogar spielend gelingt, sozusagen alles aus den Einnahmen zu 
finanzieren: die Rundfunkgesellschaften. MIt den RM 2.-, die der ein­
zelne Horer allmonatlich zahlt, werden Versuchsanlagen gebaut, Sender 
errichtet, alte abgerissen, wieder neue gebaut - vielleicht, weil bier 
der technische Fortschritt mit dem Geschaftsjahr zusammenfallt. Man 
sieht: das Geld ist eben da und kann nutzbringend verbraucht werden. 

Bei der betriebswirtschaftlichen Betrachtung habe ich Fords Finan­
zierungspraxis kurz gekennzeichnet. Wenn ich Ford hier noch einmal 
erwahne, so tue ich dies aus zwei Grunden. Erstens, weil er im wahren 
Sinne des Wortes eine volkswirtschaftlicbe Praispolitik betrieben hat: er­
hebliche Senkung der Praise fUr seine Produkte, hingegen eine noch 
stii.rkere Ausdehnung des Absatzes mit dar Wirkung, daB auch die tat­
sii.chlichen Gewinne betrii.chtlich, d. h. hOher waren ala die ka.lkulierten 
Gewinne. Zum zweiten: es muB erwii.hnt werden, daB diese preispoliti­
schen Grundsatze in Amerika nicht ohne Gegnerschaft geblieben 
sind. Ich darf von einer Begebenheit berichten, die mir zugestoBen 
ist. Ich wurde von einem deutschen Industrieverband aufgefordert, 
einen Vortrag iiber Preispolitik zu halten. Ms, Material fiir diesen 
Vortrag wurden mir zahlreiche amerikanische AuBerungen iiber Preis­
politik zugestellt. In diasem "Material" wurde immer wieder dara.uf 
hingewiesen, daB es notwendig sei, nicht niedrige Preise, sondern hohe 
Praise zu fordern. Einzelpersonen und Verbande wetteiferten in dem 
Nachweis, daB der Industrielle (dieser besonderen Branche) zu billig 
verkaufe, daB in jedem Praise u. a. enthalten sein miisse 1. eine an­
standige Verzinsung des Kapitals, 2. ein Betrag fiir Verbesserungen, 
Erfindungen usw., 3. ein Betrag fiir Reserven als finanzielles Fett­
polster und 4. Mittel zur Selbstfinanzierung der Erweiterungen - und 
ich weill nicht mehr was alles sonst noch. Auch der deutsche Verband 
war auf dem besten Wege, die Parole fUr hohe Praise auszugeben. 
Ich glaube nicbt, daB mein Vortrag bei denen besonderen Gefallen er­
weckt hat, die von der Richtigkeit dieser amerikanischen Beweisfiihrung 
iiberzeugt waren. Jedenfalls zeigen diese Stimmen - ich kann ihren 
Wert und ihre Bedeutung, die sie in Amerika haben, nicht abschatzen-, 
daB man zum mindesten dort auch anderen Methoden na.chgeht ala 
denen, die Ford verfoIgt. Eine Bestatigung der Lehre von den hohen 
Praisen findet sich iibrigens in einem Aufsatz von W. L. Churchill, 
"Consulting engineer", im Industrial Management iiber: The fa.lla.cy 
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of the ten per cent profit: "Das Herunterschrauben der Gewinne­
demoliere haufig ganze Industrien, indem die Fabrikanten sich zu aIlzu 
niedrigen Preisen verleiten IieBen". (Zitiert nach Hasenack). Es wird 
der Vorschlag gemacht, aile Gewinne bis zu 10% steuerfrei zu lassen, 
weil sie ffir die innere Kraftigung des Betriebes unentbehrIich seien. 

4. Der Umfang der Selbstfinanzierung. 
Ein Versuch, den Umfang der jahrlichen Selbstfinanzierung in Zah­

lenwerten genau zu erfassen, miiBte zunii.chst den Kreis der Trager der 
Selbstfinanzierung eindeutig bestimmen. Schon bei dieser Aufgabe 
ergeben sich Zweifelsfragen und Schwierigkeiten. Unbestritten kann 
angenommen werden, daB zunachst aile aIs Unternehmung gefiihrten 
Betriebe dazu zu rechnen sind: Aktiengesellschaften, Gesellschaften mit 
beschrankter Haftung, Gewerkschaften, auch die Genossenschaften 
und die Personalunternehmungen: Offene HandeIsgeseilschaften, Kom­
manditgesellschaften, Einzelfirmen. Zweifel tauchen bei der Frage auf, 
wieweit die rechtlich als "Minderkaufleute" bezeichneten Betriebs­
inhaber einzubeziehen sind. 

Ferner: Selbstfinanzierung ist in allen Wirtschaftszweigen fest­
zusteIlen: Industrie, Handel, Banken, Verkehrswesen, Landwirtschaft. 
In der Landwirtschaft gibt es eine Form der Selbstfinanzierung, die 
man aIs natiirliche, zwangslaufige oder direkte bezeichnen kann: der 
Vermogenszuwachs, der sleh aus dem mehrjahrigen Wachstum der 
Forsten, des Viehs, der Bodenverbesserung durch Brache, Verkoppe. 
lung o. a. ergibt. Dieser Vermogenszuwachs ist "zuriickbehaltener" 
Gewinn, der nicht ausgeschiittet wird, weil er nie die Form des 
Geldes durchlaufen hat. Deshalb, aber auch aus anderen Grunden, 
ist diese Selbstfinanzierung in Zahlen kaum erfaBbar. 

Die Schwierigkeiten, die sich dem Statistiker aus dem ebenfalls nicht 
ganz eindeutig bestimmbaren Begriff der Selbstfinanzierung ergeben. 
sollen bier nur angedeutet werden: Selbstfinanzierung mit voriiber­
gehend (bis zur Ausschiittung) arbeitendem Gewinn, Selbstfinanzierung 
aus Abschreibungsrucklagen, Selbstfinanzierung offentlicher Unter­
nehmungen usw. 

SchlieBlich ist auch hier wieder die schon bei anderen Anlassen 
aufgeworfene wicbtige Frage zu beantworten: bedeutet Sclbstfinanzie­
rung das aus dem Gewinn im Betrieb zuruckgehaltene Geldkapital oder 
handelt es sich um den Sachwert der Anlagen, Vorrate usw., die aus 
dem Gewinn finanziert worden sind 1 Wenn man sich erinnert, daB 
zweifellos die Selbstfinanzierung zur Erstellung unrentabler Anlagen, 
zur Ausdehnung von Lagerbestanden gefiihrt hat, deren heutiger Wert 
nicht mehr dem bineingesteckten Geldkapital entspricht, wenn man 
sich der Kapitalfehileitungen und -verluste in Landwirtschaft, In-
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dustrie und Verkehrswesen erinnert, dann wird klar, daB fur die 
Selbstfinanzierung als aufgewendetes Kapita.l ein anderes (vermutlich 
groBeres) MaB sich ergibt als fUr die Selbstfinanzierung im Rinblick auf 
die damit beschafften Sachgiiter. Und die Berechnung des Wertes der 
selbstfinanzierten Sachgii~er wird wiederum verschiedene Ergebnisse 
zeigen je nach der Wertart, die man zugrunde legt (Ertragswert, An­
schaffungswert usw.). lch bin allerdings der Ansicht, daB sich aus dem 
Begriff der Selbstfinanzierung: Kapitalbeschaffung aus dem Gewinn, 
und auch aus dem zeitlichen Vorgang als das Primare und Wesentliche 
das Geldkapi~al, nicht das Sachkapital als Grundlage und Ziel fiir die 
Bestimmung des Umfangsder Selbstfinanzierung ergibt. 

lch habe diese Schwierigkeiten und Zweifelsfragen vorweg ange­
deutet, um zu zeigen, daB erstens eine genaue Berechnung des Umfangs 
der Selbstfinanzierung gar nicht moglich ist und daB zweitens die von 
verschiedenen Seiten nach dieser Richtung hin unternommenen Ver­
suche naturgema.B zu abweichenden Ergebnissen fuhren mussen. Es 
kommt ferner hinzu, daB die in einem Augenblick oder fUr eine be­
stimmte Zeitdauer geschatzte Zahl in der Folgezeit lii.ngst wieder uber­
holt sein kann durch inzwischen eingetretene Verluste, Fehlleitungen 
oder gar Ausschiittungen. 

Welche Unterlagen stehen fiir derartige Schatzungen zur Ver­
fiigung 1 In den Einkommenssteuererklarungen ist angegeben, welcher 
Gewinn erzielt worden ist und in welcher Rohe er als Dividende und 
Tantieme ausgeschuttet oder als Privatentnahme verbraucht worden ist. 
Eine gesamtstatistische Verarbeitung der ja.hrlichen Steuererkla.rungen 
wiirde also als Differenz den nicht ausgeschiitteten bzw. nicht ver­
brauchten Gewinn ergeben, den man - mit einigen Vorbehalten - ala 
zuriickbehaltenen und im Betriebe verwendeten Gewinn, m. a. W. als 
Gesamtbetrag der Selbstfinanzierung ansehen konnte. Eine derartige 
auf den Steuererklarungen aufbauende Statistik liegt leider nicht vor. 
Wohl kann man die versteuerten Gewinne der Erwerbsgesellschaften 
aus dem Steueraufkommen (20% des Gewinns) leicht errechnen. 

Eine andere Schatzung konnte von den veroffentlichten Aktien­
bilanzen ausgehen, die sowohl den Gewinn, als auch den als Dividende 
und fUr andere auBerbetriebliche Zwecke ausgeschiitteten Teil desselben 
zeigen. Der Unterschied wiirde aber nur einen Teil des Umfangs der 
deutschen Selbstfinanzierung darstellen, da erstens noch die zurUck­
behaltenen Gewinne der nicht veroffentlichten Bilanzen, also insbeson­
dere aller Personalunternehmungen und zweitens auch die versteckten Ge­
winne (jahrlicher Zuwachs an stillenReserven) zu beriicksichtigen waren. 

Die bisher bekannten Versuche zur Schatzung der Kapitalbildung 
durch Selbstfinanzierung gehen von einer Verbindung der heiden dar­
gestellten Grundlagen aus. Helfferich hat vor dem Kriege fiir das 
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Jahr 1912 den Zuwachs an offenen und stillen Reserven fiir aIle ju­
ristischen Person en in PreuBen auf 220 Mill. Mk. geschatzt 1, auf das 
ganze Reich umgerechnet: 367 Mill. Mk. Josiah Stamp und Kurt 
Singer2 halten den Betrag fur zu niedrig und mochten ihn 50% hOher 
ansetzen, also mit 550 Mill. Mk. Die Selbstfinanzierung der Personal­
gesellschaften ist nicht darin berucksichtigt. 

Die erste Schatzung der Selbstfinanzierung nach dem Kriege stammt 
von Welter 3. Er glaubt, daB die Kapitalbildung der offentlichen und 
privaten Unternehmungen in Deutschland fiir 1927 mit 2% Milld. RM 
"schwerlich uberschatzt" sei. Als Ausgangspunkt dient ihm die Tat­
sache, daB die J:ahresdividende der AktiengeseIls(;haften 1927 etwa 
1 Yz Mill. RM betragen hat, daB die Dividende in der Regel - zumal in 
Zeiten des Aufbaus und der hohen Steuerbelastung von Dividenden­
ausschuttung und Kapitalneuaufnahme - weit hinter dem tatsachlichen 
Ertrage zUrUckbleibe, und daB schlieBlich zur Selbstfinanzierung der 
AktiengeseIlschaften natiirHch noch die aIler anderen offentlichen und 
privaten Unternehmungen hinzuzurechnen sei. 

Eine andere Schatzung kniipft an Zahlen an, die Ministerialdirektor 
Zarden wahrend der Eilsener Tagung der Friedrich-List-GeseIlschaft 
bekanntgegeben hat4• Nach seinen Angaben betragt das Aufkommen 
der Korperschaftssteuer 600 Mill. RM. Da der Steuerbetrag 20% ist, 
wiirde das einem Gewinn von 3 Milld. RM entsprechen. Die aus­
geschiitteten Gewinne betragen nach seiner Scbatzung etwas iiber 
1100 RM. Man darf nun aber nicht daraus folgern, wie das verschiedent­
Hch geschehen ist, daB die restlichen 1,9 Milld. RM als Selbstfinanzierung 
der ErwerbsgeseIlschaften zu betrachten sind. In einem im "Magazin 
der Wirtschaft" (1930, Heft 11, Seite 505) erschienenen Aufsatz "Der 
Umfang der Selbstfinanzierung in der deutschen Wirtschaft" wird mit 
Recbt damuf hingewiesen, daB aus dem nicht als Dividende verteilten 
Gewinn von 3 Milld. RM nocb die nicht abzugsfahigen Korperschafts­
und Vermogenssteuern mit 735 Mill. RM, ferner Vergiitungen an den 
Aufsicbtsrat von scbatzungsweise 100 Mill. RM zu zablen seien. In 
dem gleichen Aufsatz wird ferner nachgewiesen, daB der ausgescbiittete 
Gewinn mit 1100 Mill. RM zu niedrig geschatzt sei, daB er auf Grund 
der Bilanzstatistik der AktiengeseIlscbaften unter BeIiicksichtigung 
ferner der GmbH.-Gewinne einerseits, der Doppelzahlungen andererseits 
kaum weniger als die Halfte des Gewinns, also mindestens 1,5 Milld. RM 

1 Relfferich: Deutschlands Volkswohlstand. Berlin 1914. S. 95. 
2 Singer: in "Kapitalbildung und- Besteuerung in Deutschland". Schriften 

des Vereins fiir Sozialpolitik Bd. 174 IV. Leipzig 1929. S. 1-38. 
a Welter: "Die deutsche Kapitalbildung", Wirtschaftskurve 1928, S. 301 ff. 
4 Kapitalbildung und Steuersystem, Veroffentlichung der Friedrich-List­

Gesellscha.ft, Berlin 1930. Band 1, S. 372. 
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betrage. Von den 3 Milld. RM Gesamtgewinn verbleiben na.ch Abzug 
dieser 1 % Milld. RM und der rund 835 Mill. RM Steuem und Tantiemen 
knapp 700 Mill. RM ala zuriickbehaltener Gewinn der Erwerbsgasell­
schaften. Zu diasem Betrag sind natiirlich die zur Selbstfinanzierung 
verwandten Gewinne der Personaluntemehmen und gewisser offentlicher 
Betriebe hinzuzurechnen, die auf 700-800 Mill. RM geschii.tzt werden. 
Dann ergibt sich ala Summe der zur Selbstfinanzierung zuriickbehaltenen 
Gewinne ein Betrag von 1 % Milld. RM. 

Ich halte diasen Betrag fiir zu niedrig. Es ist zu bedenken, daB der 
von der Korperschaftssteuerveranlagung erfaBte Gewinn wahrscheinlich 
nur die unterste Grenze der wirklichen Gewinne darstellt. Bei einer 
Minderausweisung von 10% wiirden rund 300 Mill. RM stille Reserven 
mehr gebildet sein. Der Zuwachs an offenen Reserven betragt nach der 
Bilanzstatistik fiir 2230 A.-G. mit 16,0 Mill. RM Aktienkapital ca. 
280,0 Mill. RM im Jahre 1928. Dieser Zuwachs bezieht sich aber nur 
auf ca. 1,80% des gesamten Aktienkapitals. Eine diesem Verhaltnis 
entsprechende ErhOhung des Betrages von RM 280 um 10 % wiirde fiir 
aile A.-G. einen Zuwachs allein an offenen Reserven von rund 300 Mill. 
RM bedeuten. Die Reservebildung fiir alIe Erwerbsgesellschaften - also 
oUene und stille Reserven zusammen - diirfte auf mindesten 1 Mind. 
RM zu schatzen sein, das sind 300 Mill. RM mehr a]s das "M. d. W." 
annimmt, sodaB insgesamt fiir das Jahr 1928 eine Schatzung von 
fast 2 Milld. RM herauskommt. 

5. Selbstfinanzierong ond Steoer. 
Endlich - doch nicht an letzter Stelle - spielt die Besteuerung in 

die Fragen der Selbstfinanzierung hinein. Man ist zuniichst geneigt, 
anzunehmen und auszusprechen, daB die hohen Steuerlasten, die auf 
der deutschen Wirtschaft ruhen, die Selbstfinanzierung behindern. Auf 
den ersten Blick muB es so scheinen, ala ob die Betrage, die ala Steuem 
abgefiihrt werden, eben fiir die Selbstfinanzierung weniger zur Ver­
fiigung stehen. Es ist aber zu beachten, daB es auch moglich ist, die 
Steuem ala Kosten in die Preise einzukalkulieren, so daB der iibrig­
bleibende Gewinn eben der Gewinn ist, mit dem man gerechnet hat. 
Natiirlich hangt die "Oberwa]zung der Steuem auf die Preise von der 
Marktgestaltung ab: ob diese Preise in dem gewiinschten AusmaB von 
den Kaufern bewilligt werden. Das ist fiir die einzelnen Giiter und fiir 
die einzelne Untemehmung je nach ihrer Stellung auf dem Markte 
verschieden. So sicher es ist, daB as hier und dort gelingt, die Steuem 
merklich abzuwalzen, ebenso sicher ist es, daB dies der groBen Masse 
der Untemehmungen nicht oder nicht in vollem MaBe gelingt oder 
gelingen kann, weil eben auch die Kaufkraft bei der gro/3en Masse der 
Kaufer durch die gleich hohe Basteuerung baschnitten wird. 1m iibrigen 
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empfindet es jeder Betrieb als driickend, wenn er von seinem Gewinn 
- ob mit oder ohne "Oberschatzung - bis zu 60% (wenn man die ver­
scbiedenen Steuern zusammenrechnet) an den Fiskus abgeben muB. 
SchlieBlich sind 60% immer mehr aJs das, was dem Betrieb fiir eine 
mogliche Selbstfinanzierung verbleibt, insbesondere, wenn man daran 
denkt, daB nicht immer der Reingewinn des Betriebes, sondern - bei 
den Personalgesellschaften - das Einkommen der Inhaber versteuert 
wird. So gesehen, sind nicht nur die Klagen iiber die hohe Besteuerung 
und die Behinderung der "Eigenkapitalbildung" berechtigt, sondern 
auch das Bestreben der Unternehmer wird verstandlich, die Gewinnbe­
rechnung in der Bilanz mit der kaufmannischen Vorsicht vorzunehmen, 
die sich gerade noch mit ihrem Steuergewissen vereinbaren laBt. 

Nach dem Korperschaftsgesetz werden die Gewinne der Aktiengesell­
schaften, Gewerkschaften und GmbHs. mit einem ersten Satz von 20% 
besteuert. Wenn auch die ausgeschiitteten Gewinne noch einmal bei den 
Empfangern versteuert werden, so bleibt doch, daB - vom Betriebe aus 
gesehen - auf dem Gewinn nur die feste Last von 20% ruht, wa.hrend 
bei den Personalunternehmungen der gesamte, rechnungsmaBig fest­
gestellte Gewinn mit von 10 bis 40% steigenden Satzen als Einkommen 
versteuert wird. Diese unterschiedliche Besteuerung bildet fiir die der 
Korperschaftssteuer unterliegenden Gesellschaften den Anreiz, in der 
Ausschiittung der Gewinne zuriickzuhalten, indem sie ihre Aktionare 
darauf verweisen, daB ihnen die zuriickbehaltenen Gewinne nicht ver­
lorengeben. Je weniger Personen an der Ausschiittung beteiligt sind, 
um so mehr wirkt die Korperschaftssteuer auf die Selbstfinanzierung 
ein: um Steuern zu sparen, werden die Mittel im Betriebe gelasscn. So 
sehen wir denn, daB bei Familienaktiengesellschaften nur soviel an die 
"Aktionare" ausgeschiittet wird, als diese etwa zum Lebensunterhalt 
benotigen, wabrend der Rest na.ch Abzug von 20% Korperscha.ftssteuer 
im Betriebe verbleibt. Bei der Fried. Krupp A.-G. ist na.ch der Gold­
markumstellung eine Dividende iiberhaupt nicht ausgezahlt worden. 
Wenn FamilienaktiengeseIlschaften neues Kapital benotigen, so konnen 
sie die AktienkapitalerhOhung durch die Ausgabe von Obligationen 
umgehen, die dazu den Vorteil hat, daB die Zinsen, die die Aktien­
geseIlscbaft an die Obligationare, vielleicbt an dieselben Familienmit­
glieder, zahlt, bei der AktiengeseIlschaft als Kosten behandelt werden, 
also bier der Steuer nicht unterliegen. Diese "SteuerkaJkula.tion" 
laBt unter bestimmten Umstanden die Umwandlung von Personal­
geseIlschaften in die Aktiengesellscha.ftsform rentabel erscheinen: wenn 
man die Absicht hat, auf die Ausschiittung der Gewinne zu verzich­
ten, also Selbstfinanzierung zu treiben.· 

Anderseits lost die unterscbiedliche Besteuei'Ung - mit diesen 
Folgen - die Frage aus, ob es sich nicht empfehlen diirfte, auch den 
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Personalunternehmungen den Vorteil der festen 20%igen Besteuerung 
zukommen zu laBBen. Die Vorschlage gehen dahin, die an die Teilhaber 
gezahlten Betrage weiter von der Einkommensteuer zu erfassen, wahrend 
die nicht ausgeschiitteten Gewinne als Reserven dem Satz der Korper­
schaftssteuer unterliegen sollen. Abgesehen von dem Ausfall an Steuer­
ertragen, der bei einer solchen Regelung eintreten wiirde, sowie ab­
gesehen von der Schwierigkeit, die Grenze zwischen Auszahlung und 
Riickstellung immer richtig zu finden, wiirde diese Regelung eine ver­
starkte Tendenz zur Selbstfinanzierung ausiiben. Es fragt sich aber, 
ob angesichts der gegenwartigen Verhii.ltnisse (Verengung des Kapital­
marktes, Aufblahung der Betriebe, Kapitalfehlleitungen) die Entwick­
lung zur Selbstfinanzierung von der steuerlichen Seite aus noch ge­
£Ordert werden soll. Dasselbe gilt von den weitergehenden Vorschlagen, 
bestimmteTeile der nicht ausgeschiitteten Gewinne mit einem niedrigeren 
Satz als 20% zu besteuern oder gar von jeglicher Steuer frei zu lassen 
- vorzugsweise Besteuerung der Reserven -: eine Begiinstigung der 
Selbstfinanzierung in erater Linie bei den Unternehmungen, die sich 
bereits auBerhalb des allgemeinen Kapitalmangela gestellt haben. Dem­
gegeniiber bedeutet der andere Vorschlag - um die Kapitalbildung im 
Ganzen zu £Ordern - allgemein eine ErmaBigung der Steuersatze fiir 
die fiir die Kapitalbildung in erster Linie in Betracht kommenden 
Einkommensschichten von 8000-50 000 RM eintreten zu lassen, nicht 
nur eine groBere Steuergerechtigkeit, sondern auch die Moglichkeit, daB 
wieder mehr Ersparnisse ala Kapital dem allgemeinen Geld- und Kapital­
markt zur Verfiigung gestellt werden konnen. 

VI. Das Ergebnis. 
Bei der Selbstfinanzierung der Unternehmungen handelt es sich um 

die Zuriickbehaltung und Verwendung von Gewinnen oder Gewinnteilen 
fiir die Zwecke des Betriebs. Selbstfinanzierung heiBt Kapitalbildung 
aus den Gewinnen. Sie bildet einen Teil der volkswirtschaftlichen 
Kapitalbildung, von hier aus auch die innere Kapitalbildung der Unter­
nehmungen genannt. Doch ist bei dieser Auslegung des Wortes: Selbst­
finanzierung zu beachten, daB man lediglich die geldliche Seite des Vor­
ganges (und nicht etwadieSachgiiterseite) imAuge hat. Das, was finan­
ziert wird: die Gebaude, Maschinen, Kundenkredite, Warenvorrate usw., 
gebOrt nicht mehr zum Begriff del' Selbstfillanzierung. Deshalb ist es 
auch erforderlich, mch die GroBe und die Ausdehnung der Selbstfinan­
zierung unter Zugrundelegung der Bilanz ala einer Geldkapitalberech­
nung vorzustellen. Das heiSt: daB die spateren Aufwendungen - Mehr 
oder Weniger - nicht eine Angelegenheit del' Gewinnrechnung, sondern 
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der Gewinnverwendung sind, also unter den Begriff: Selbstfinanzierung 
in diesem Sinne fallen. 

Die Selbstfinanzierung ist ein aItes Mittel der Unternehmungen, sich 
fur den Ausbau ihres Betriebes Kapital zu beschaffen. Dieses Mittel 
hat unter den veranderten Verhaltnissen der Nachkriegszeit ein anderes 
Gesicht bekommen: Insbesondere die Umgestaltungen und Verhaltnisse 
am Geld- und Kapitalmarkt haben es den Unternehmungen, die davon 
Gebrauch mach en konnen, nahegelegt, sich seiner in starkem Malle zu 
bedienen. Die veranderten Umstande des Kapitalmarktes sind es aber 
zugleich auch, die die Bedenken gegen diese Art von Selbsthilfe scharfer 
hervortreten lassen: die Verteilung des beschrankt verfiigbaren KapitaIs 
vollzieht sich jetzt unter Storungserscheinungen. Wesentlich ist endlich, 
dall die Selbstfinanzierung nicht mehr wie friiher allen oder doch dem 
grollten Teil der Unternehmungtm moglich ist, sondern nur noch 
einigen von ihnen, deren Verhalten um so leichter die Aufmerksamkeit 
auf sich zieht. Weil eine verhaltnismaBig kleinere Zahl von Unter­
nehmungen in verhaltnismaBig groBerem Malle unter veranderten Ver­
haltnissen der Wirtschaft im ganzen von der Selbstfinanzierung Gebrauch 
machen, deshalb erheischt die Selbstfinanzierung auch yom volkswirt­
schaftlichen Standpunkt aus groBere Beachtung. 

Es ist aber wohl etwas zu viel gesagt, wenn Ropke meint, "daB es 
sich bereits bei dem heutigen Umfang der Selbstfinanzierung um eine 
Entartungserscheinung handelt, die mit einer Entartung des Aktien­
wesens und mit der Ausbreitung der Sphare der monopolistischen 
Preisbildung in engstem Zusammenhang stebt". Es ist mit Sicherheit 
anzunehmen, daB mit einer Anderung der Kapitalmarktlage im Ganzen 
zugleich eine Riickbildung der Selbstfinanzierung bei diesem und jenem 
Unternehmen eintreten wird und eich dadurch auch die Riickwirkungen 
auf die Volkswirtschaft verringern werden. Dagegen wird die Zahl der­
jenigen Unternehmungen, die von der Selbstfinanzierung Gebrauch 
machen, in Zukunft noch weiter zunehmen, m. a. W., die Selbstfinan­
zierung wird mehr in die Breite gehen und ,als Ganzes gesehen' 
eher zu- als abnehmen. Vbrigens laBt sich diese Entwicklungsrichtung 
in anderen Landern - England, Amerika - gleichfalls erkennen. 
Deshalb darf auch der Vorschlag, die Selbstfinanzierung mehr aIs bisher 
in der Bilanz ersichtlich zu machen, nicht als eine GelegenheitsmaB­
nahme angesehen werden, sondern aIs ein Mittel, die noch fUr lange 
Zeit iiberaus machtige Kapitalverteilung starker im Lichte der Offent­
lichkeit vor sich gehen zu lassen. 
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VII. Die Selbsttinanziernng im Zeichen des 
Konjnnktnrriickganges. 

Der Konjunkturriickgang hat die Ertragnisse der deutschen Unter. 
nehmungen im Jahre 1930 stark geschmalert. Die Riickwirkungen auf 
den Gewinn sind nicht ausgeblieben: iiberall ist der Reingewinn zuriick· 
gegangen, sind die Dividenden mehr oder weniger gekiirzt worden. Eine 
Selbstfinanzierung hat wohl nur noch in wenigen Fallen stattgefunden, 
im Gegenteil: die Aufrechterhaltung einer "angemessenen" Dividende 
wird nicht ohne Beeinflussung des Jahresgewinnes auf Grund friiherer 
Riickstellungen moglich gewesen sein. Das Ergebnis diirfte dann sein, 
daB von den selbstfinanzierten Mitteln, die schon zu Kapital geworden 
waren, Teile sozusagen in Gewinne (fiir das Jahr 1930) zuriickverwandelt 
worden sind, die Selbstfinanzierung also keine Fortschritte gemacht, 
sondern der bisherige Umfang eine EinbuBe erfahren hat. Wie ist das 
moglich ~ Nicht jeder Unternehmer wird an eine solche Entwicklung 
gedacht haben, vor allem immer die bilanzmaBigen Riickwirkungen 
richtig zu iibersehen vermogen. 

Wenn in den voraufgegangenen, gewinnreichen Jahren der Bilanz­
gewinn in der Weise verkleinert worden ist, daB die Warenvorrate ent· 
sprechend unterbewertet, also stille Reserven gelegt worden sind, dann 
kann der infolge des PreisrUckganges eingetretene Verlust auf Waren 
hierdurch ganz oder zum Teil kompensiert worden sein. Ein Beispiel 
mag das erlautern: in der Bilanz des Vorjahres (1929) sind die Waren· 
vorrate, die noch einen Tagespreis'von 115 gehabt haben mogen und 
zu 100 angeschafft oder hergestellt worden sind, mit nur 75 bewertet 
worden. Ende 1930 solI der Tageswert der Waren (statt 115) nur noch 85 
sein. Dann ergibt sich - rechnerisch - immer noch ein Bilanzgewinn 
von 10, obwohl in Wirklichkeit ein Verlust von 15 (100-85) eingetreten 
ist. Man sieht, wie mit Hilfe der stillen Reserven (Unterbewertung) 
der Bilanzgewinn verschleiert wird, und ferner, daB bei den VerauBerungs. 
gegenstanden, wie Waren oder E££ekten, die stillen Reserven ausgekehrt 
werden, wenn erstere ihrem Zwecke zugeffthrt, also verauBert worden 
sind. Etwas anderes ist es mit den Bestanden, die noch nicht ver­
auBert worden sind und noch eine Unterbewertung (aus der vorjahrigen 
Bilanz) aufweisen: bei ihnen ist es moglich, durch Hinaufbewertung bis 
zu dem Tagespreis - in obigem Beispiel von 75 auf 85 (bei 100 An­
schaffungspreis) - den bilanzmaBigen Gewinn um 10 zu erhOhen, 
obwohl - wie gesagt - in Wirklichkeit ein Verlust von 15 (100-85) 
eingetreten ist. Von dieser Moglichkeit werden jedoch weniger die Waren 
als die Effekten betroffen, die - insbesondere bei Banken - nicht zum 
schnellen Umsatz bestimmt sind. In ahnlicher Weise konnen durch 
Delkredere-Abschreibungen unterbewertete Debitoren, durch Riick· 
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Btellungen iiberbewertete Steuerschulden oder fur besondere Zwecke ge­
bildete und noch nicht in Anspruch genommene stille Reserven fiir die 
Gewinnkorrektur verwendet werden. Natiirlich zunachst alles sozu­
sagen hinter der Bilanz und fiir die (}ffentlichkeit nur erkennbar durch 
ein paar allgemeine Bemerkungen im Geschaftsbericht: "daB wir in­
folge der vorsichtigenBewertung in der Lage sind, auch in diesem Jahre 
eine angemessene Dividende zu verteilen". 

Abgesehen von dem Vorwurf, daB auf diese Weise die (}ffentlichkeit 
iiber die wahren Vorgange nicht richtig informiert wild, Hegt in dieser 
"Bilanzierung" doch ein betriebswirtschaftlich richtiger Kern, der sich 
auch "theoretisch" begriinden laBt. Wenn namlich von Vertretern der 
Theorie behauptet wird, daB der durch einen allgemeinen Preisriickgang 
eingetretene Verlust auf Waren- (und Effekten-)Konto nicht als eigent­
licher Betriebsverlust anzusprechen sei, sondern eine Vermogenswert­
anderung darstelle und daher auch nicht den Jahresgewinn beeinflussen 
diirfe, so ist diesem Gesichtspunkt in der Praxis hauptsachlich mit Hilfe 
der stillen Reserven Rechnung getragen worden, und zwar dadurch, 
daB bei der Aufwartsbewegung der Preise der Bilanzgewinn durch 
Legung von stilleD Reserven (70 statt 100) verkiirzt worden ist und daB 
nach dem Preisriickgang der Verlust eben nicht als Verlust in die Er­
scheinung getreten ist. AIlerdings hat dem Kaufmann nicht immer diese 
"Theorie" vorgeschwebt, vielmehr hat er nach kaufmannischer Vorsicht, 
vielfach auch unter dem Druck auBerbetrieblicher Umstande gehandelt 
(Furcht vor der (}fientlichkeit, vor der Steuer, vor der Ausschiittung 
von baren Mitteln, vor zu hoher Dividende). Natiirlich entsteht bei 
solchen 'Oberlegungen die Oefahr, daB schlieBlich der Umfang der stillen 
Reserven von dem Druck bestimmt wird, der von diesen auBerbetrieb­
lichen Umstanden ausgeht, also mehr oder weniger der Willkiir unter­
woden ist. Deshalb ist auch dem Kaufmann die Kenntnis derTheorie: der 
Unterscheidung von Betriebsgewinnen und Vermogenswertanderungen 
zu empfehlen, doch ohne dieForderung, seinRechnungswesen nachdieser 
Theorie ziffemmaBig umzugestalten. Vor allem miiBte er diese Zusam­
menhange nicht nur bei der Preissteigerung (Beeinflussung des Gewinnes 
nach unten), sondern auch bei der Preissenkung beriicksichtigen, die jetzt 
eingetreten ist und besagt, daB die eingetretenen Preisriickgange nicht 
als Verluste, sondern eben als Vermogenswertanderungen zu betrachten 
sind (was fiir die Steuereinnahmen erhebliche Riickwirkungen haben 
wiirde). Aber vielleicht wird er sagen: Verluste sind Verluste, einerlei 
ob sie nur als Minderung des Gewinnes (auf dem Gewinn- und Verlust­
konto) oder als Wertanderung am Vermogen (auf dem Kapitalkonto 
oder neben dem Kapitalkonto) erscheinen. Er wird dies besonders 
denken, wenn er seine Warengeschafte mit FremdkapitaJ finanziert hat, 
das er unbekiimmert darum, ob er die Verluste S9 oder so verbucht hat, 
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in voller Nominalhohe zuriickzahlen muB. Auch das wird ein schwacher 
Trost sein, daB man ihm sagt, daB der Verlust eben nicht an den Waren 
entstanden sei, die sich in ihrem Wert nur den allgemeinen Geldwert. 
anderungen angepaBt hatten, sondemdaB bei Geldwertsteigerung - Preis. 
senkung - der Verlust vom Fremdkapital herriihre, dessen Benutzung 
bei sinkenden Preisen eine Fehlspekulation gewesen sei. 

AuBerlich etwas anders stellen sich die Vorgange dar, wenn die aus 
friiheren Perioden zuriickgehaltenen Gewinne bei den Anlagewerten 
(Grundstiicken, Gebiiuden, Maschinen, Beteiligungen) untergebracht 
worden sind, sei es, daB die Abschreibungen iibermaI3ig hoch angesetzt 
oder Neuanschaffungen unmittelbar dem Gewinn. und Verlustkonto 
belastet, also als Kosten des laufenden Jahres berechnet worden sind. 
Zunachst ergibt sich hier der Unterschied, daB die fiir die Erstellung 
von Anlagen verwendeten (investierten) Mittel grundsatzlich einer andere 
weitigen Verfiigung entzogen sind, es sei denn, daB die Anlagen oder ein 
Teil derselben, - weil nicht mehr gebraucht - verauBert werden. Dann 
konnen die einkommenden Mittel fiir andere Zwecke (z. B. Dividenden· 
zahlung) verwendet werden. Da dies aber nicht als Regel anzusehen ist, 
wenn auch in der Gegenwart allerdings vielfach die Not oder eine richtige 
betriebswirtschaftliche 'Oberlegung zur AbstoBung unrentabler Anlagen 
drangen, so sind es vor allem die Abschreibungen, die fiir die Gewinn· und 
Verlustrechnung bei riickgangiger Konjunktur und sinkenden Preis en 
eine wichtige Rolle spielen. 

Wichtig ist, daB mit Riicksicht auf die vorher stark erhohten Ab· 
schreibungen jetzt die Abschreibungsquoten ermaI3igt werden konnen 
bzw. fiir die nicht als Zugange behandelten Anlagen iiberhaupt keine 
Abschreibungen in der Bilanz zu verrechnen sind. Hierdurch kann die 
Gewinn· und Verlustrechnung in weitgehender Weise beeinfluBt werden: 
infolge geringerer Abschreibungen ergibt sich jetzt eine Verringerung des 
Verlustes, der entstanden ware, wenn im Vorjahre die Abschreibungen 
und die Verbuchung (und Bilanzierung) der Anlagen in ordnungsmaI3iger 
Weise erfolgt und jetzt entsprechend hOhere Abschreibungen notwendig 
waren. Auf diese Weise kann sogar erreicht werden, daB die auf dem 
Wege der Selbstfinanzierung entstandenen Erweiterungen rechnerische 
'Oberschiisse erbringen, obwohl sie kostenmaI3ig gesehen mit Verlust 
arbeiten. So ergibt sich auch bier wieder eine Verschleierung und eine 
Verzerrung der (veroffentlichten!) Gewinn· und Verlustrechnungen, die 
von auBen her keinerlei Riickschiisse mehr auf die wirkliche Lage der 
Untemehmungen zulassen. Wiirde man aber die theoretisch geforderte 
Unterscheidung von Vermogenswertanderungen und Betriebsgewinnen 
und ·verlusten machen, so ware im Grunde das Ergebnis dasselbe 
nach dieser Theorie wiirden die gesunkenen Wiederbeschaffungspreise 
(auch der in vollem Umfange bilanzierten Anlagen) geringere Abschrei· 
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bungsquoten (fiir die Gewinn- und Verlustrechnung) ergeben, wahrend 
die Wertverminderung der Anlagen am Kapitalkonto abzuschreiben ware. 
Dochist hierbei wiederzu beriicksichtigen, wie die tatsachlichin Verkaufs­
erlosen hereingekommenen Abschreibungsbetrage im Betrieb verwendet 
worden sind, ob z. B. als Kassenbestande, die bei Preissenkungen an Kauf­
kraft gewinnen, oder zum Ankauf von Waren oder Etneuerung von An­
lagen, die erneute Wertminderung erfahren haben. 

Wie an anderer Stelle betont, bin ich Anhanger der Meinung, daB 
die Bilanz eine Geldkapitalrechnung darstellt, die das nominal auf­
gewendete und nominal zuriickerhaItene Geldkapital zu verrechnen hat. 
Natiirlich muB der Kaufmann wissen, was hinter der Nominalkapital­
summe steckt, die er auf der einen Seite am Anfang der Jahresrechnung 
in die Bilanz einsetzt und die er am SchluB der Jahresrechnung auf der 
anderen Seite erhalt, mit anderen Worten: der Kaufmann muB wissen, 
was der Gewinn oder der Verlust, der sich aus der Bilanz ergibt, in Wirk­
lichkeit (d. h. an der Kaufkraft des Geldes gemessen) bedeutet. Den 
Schwierigkeiten der Vbertragung der Geldwertschwankungen auf die 
Bilanzrechnung entgeht der Kaufmann durch das Mittel, den bilanz­
maBigen Gewinn durch die Bildung von Reserven (offenen oder meist 
stillen) entsprechend zu formen. Praktisch ist dieses Mittel geeignet, die 
StoBe, die Konjunktur- und Preisschwankungen auf das Gewinn- und 
Verlustkonto ausiiben, zu mildern und von hier aus auch wieder 
mildernd auf den Konjunkturverlauf zuriickzuwirken. Doch muB auch 
fiir den, der in der Bilanz eine Geldkapitalrechnung sieht, die Forderung 
geIten, daB die Bildung von stillen Reserven, wenn man ihre Zulassig­
keit anerkennen will, im Rahmen verniinftiger betriebswirtschaftlicher 
Vberlegungen bleibt. Dann wird es dem Kaufmann auch leichter 
moglich sein, jetzt - in Zeiten riicklaufiger Preise - die Aufstellung 
seiner Bilanz vorzunehmen und daraus die richtigen Konsequenzen 
zu ziehen. 
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