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VORWORT

Die auf den Grundlagen der osterreichischen Schule der
Wirtschaftstheorie und hier wieder insbesondere auf den
Arbeiten Béhm-Bawerks aufbauende Behandlung der Kon-
junkturprobleme hat neuerdings in eine Richtung gefiihrt,
in der sie engen Anschlufl an die Kapitaltheorie suchte. Die
vorliegende Arbeit bewegt sich insofern in der gleichen
Richtung, als sie sich zur Aufgabe setzt, den engen Zu-
sammenhang zwischen dem Konjunkturablauf und gewissen
Fragen der Kapitalwirtschaft und Kapitalrechnung etwas
niher zu beleuchten. Belangreiche Beitrige zu der heute
von vielen angestrebten engen Verbindung von Kapital-
theorie und Konjunkturtheorie liefern manche in der deut-
schen Betriebswirtschaftslehre entwickelte Gedankenginge,
die daher hier heranzuziehen waren. Doch will die Abhand-
lung ihrer ganzen Tendenz und Anlage nach eine volkswirt-
schaftliche, keine betriebswirtschaftliche Arbeit sein.

Wenn von den beiden Problemkomplexen ,Kapital-
bildung“ und ,Kapitalaufzehrung” der letztere hier den
breiteren Raum einnimmt, so hat dies vor allem darin
seinen Grund, daB das Thema ,Kapitalaufzehrung” heute
so auflerordentlich aktuell ist. Haben doch manche Forscher
bereits die Befiirchtung ausgesprochen, dafl die Wirtschaft
vieler kapitalistischer Liander gegenwirtig in eine Periode
allgemeiner Kapitalschrumpfung eingetreten ist, welche die
Grundlagen der in Jahrhunderten geschaffenen Wirtschafts-
zivilisation bedroht. Unter diesen Umstinden ist es wohl ge-
rechtfertigt, den Fragen der Kapitalaufzehrung eine zentrale
Stellung einzurdumen, um so mehr, als manche Symptome

v B*



VI VORWORT

der Kapitalaufzehrung haufig in ihrer Bedeutung verkannt
und far rein privatwirtschaftliche Vorginge gehalten
werden.

Fir Beratung und vielfache Unterstiitzung bin ich den
Herren Prof. Dr. F. A. Hayek, Dozent Dr. O. Morgenstern
und Dr. F. Machlup verpflichtet, denen hiefar verbind-
lichster Dank gesagt sei. Herrn Dr. W. Ripar, der die Arbeit
dureh Anregungen und Hinweise geférdert hat, danke ich
an dieser Stelle gleichfalls bestens.

Wien, im November 1932. Erich Schiff.
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KAPITALBILDUNG
UND KAPITALAUFZEHRUNG IM
KONJUNKTURVERLAUF

ERSTES KAPITEL
WESEN UND FORMEN DER KAPITAL-
BILDUNG

I. KAPITALBILDUNG, KAPITALAUFZEHRUNG,
KAPITALRECHNUNG

§ 1. Eine Volkswirtschaft, in der die genufireifen Schlufi-
produkte vollig kapitallos dadurch gewonnen werden, dafl
die Wirtschaftenden gewisse Naturgegenstinde lediglich
durch einen Zusatz menschlicher Arbeit in das Stadium der
Genufireife iiberfiihren, wird, solange sie nur Erhaltung und
nicht Vermehrung der Versorgung anstrebt, den ganzen in
einer bestimmten Periode erwirtschafteten Rohertrag in
derselben Periode verzehren diirfen. Dieser Zustand ent-
spricht etwa dem wirtschaftsgeschichtlichen Stadium der
»individuellen Nahrungssuche®. Da hier die Natur die zur
Versorgung der Wirtschaftenden notigen Genufigiter in
praktisch unbegrenzter Menge darbietet — ein Mengen-
verhaltnis, das durch die relativ ganz geringe Bevolkerungs-
zahl bedingt ist — und da die zur Gewinnung der Produkte
notige Arbeit jederzeit von neuem verfagbar ist, besteht hier
keine Veranlassung, den laufenden Konsum geringer zu
halten als den laufend anfallenden Rohertrag. Rohertrag
und Reinertrag decken sich hier. Dies wird in dem Augen-
blick anders, da man darangeht, durch Verfertigung und
Benitzung von Zwischenprodukten (,,Einschiagung kapitali-
stischer Produktionsumwege®) die Naturalertrige zu er-
hohen oder qualitativ zu verbessern.

Schiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 1

1



2 KAPITALBILDUNG UND KAPITALAUFZEHRUNG

Von dem Zeitpunkte an, da man zum erstenmal nicht
den ganzen in einer Periode durch Aneignungsarbeit er-
worbenen Ertrag in derselben Periode verzehrte und die in
der nichsten Periode infolge der Sachersparnis frei ver-
fugbar gewordene Arbeit zur Herstellung von Zwischen-
produkten verwendete, stehen Wirtschaftshandeln und
Wirtschaftsrechnung unter einer neuen Bedingung. (Ebenso
auch, wenn gleich in der ersten Periode nur ein Teil der
bereitstehenden Arbeitskraft zur Konsumgiteraneignung,
der andere zur Herstellung von Zwischenprodukten ver-
wendet wird.) Der Strom der Giiter kommt langsamer zur
Genufreife, dafiir ist die Zahl der anfallenden Genufigiter
grofler oder ihre Qualitit besser. Die Wirtschaft wird von
nun an darauf bedacht sein, diesen einmal verstirkten
Strom von erwirtschafteten Genufigiitern durch die weiteren
Perioden mindestens auf gleicher Hohe und Qualitat zu
halten. Dies 'wird, ganz abgesehen davon, daBl es schon
durch das Grundprinzip alles Wirtschaftens geboten er-
scheint, auch schon deshalb nétig sein, weil mit fort-
schreitender Zeit die in dem fritheren kapitallosen Zustand
erlangbare Genufigiitermenge nicht mehr geniigen wiirde,
um die stindig steigende Zahl der Wirtschaftssubjekte zu
erndhren und ihre gesteigerten Anspriiche an Qualitiat zu
befriedigen. Es wird infolgedessen notwendig sein, einen
Teil des anfallenden Ertrages fiir die laufende Erneuerung
der sich im Produktionsprozef} langsamer oder rascher ver-
zehrenden Zwischenprodukte abzuzweigen. Dadurch tritt
zwar nun doch wieder eine Verkiirzung des zum laufenden
Konsum verfiigbaren Ertrages ein; die Erfahrung lehrt aber,
dafl der nach Abzug der Erneuerungsquote verbleibende
Teil des Rohertrages dank der dadurch gesicherten Mit-
wirkung der Kapitalgiiter auf die Dauer wesentlich hoher
ausfallt als der keinem Abzug unterworfene Ertrag der
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kapitallosen Produktion. Ist dies einmal erkannt, so er-
scheint die Erhaltung und Weiterbeniitzung des erreichten
Kapitalstandes als unbedingte Notwendigkeit; Rohertrag und
Reinertrag fallen von jetzt ab fiir alle weitere Zukunft aus-
einander. Eine Riickkehr zum Ausgangszustand kann denk-
barerweise durch eine Kette von Fehlrechnungen und Fehl-
dispositionen oder auch von Elementarkatastrophen be-
wirkt, wird aber nie von den wirtschaftenden Menschen ab-
sichtlich herbeigefithrt werden. Da iberdies nicht nur der
Reinertrag der mit Kapitalbeniitzung wirtschaftenden
Periode groBer ist als der Rohertrag der vorhergegangenen
kapitallosen Periode, sondern auch innerhalb weiter Gren-
zen der Reinertrag einer stiarker mit Kapital arbeitenden
Wirtschaft groBer ist als der einer kapitaldirmeren, so wird
es der Sinn des Wirtschaftens in der Regel erfordern, die
gegebene Kapitalintensitdt mindestens zu erhalten, also
mindestens den zur Erhaltung und Erneuerung des ganzen
gerade vorhandenen Realkapitalstockes nétigen Bruchteil
des Rohertrages vom Konsum auszuschliefen. Wachst die
Bevolkerung, so mufl natiirlich der Realkapitalstock ver-
grofert werden, wenn der Reinertrag pro Kopf der Be-
volkerung auf gleicher Hohe erhalten bleiben soll.

§ 2. Die Abzweigung der zu einer bestimmten Vermehrung
der vorhandenen Produktivgiitermasse notigen Giitermengen
aus den periodisch erhaltenen Ertragen pflegt man Kapital-
bildung zu nennen. Die Nichtkonsumtion der Erweite-
rungsmasse schafft aber im Grunde nur die negative Vor-
aussetzung. Ob es zur Neubildung von Kapital wirklich
kommt, ist noch davon abhingig, ob die abgezweigten Be-
trage tatsachlich zur Vergréfierung des Kapitalgiiterbestan-
des verwendet werden. Kapitalbildung besteht also stets aus
zwei Vorgangen:
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1. dem Verzicht auf an sich moglichen Konsum. Es bleibt
dabei zunichst gleichgultig, ob der Verzicht freiwillig oder
erzwungen ist');

2. der Investition der zuriickgelegten Betrage: Widmung
derselben zur Herstellung neuer Produktivgiter (,,Zwischen-
produkte®).

Diese Definition der Kapitalbildung — Nichtkonsumtion
bestimmter an sich konsumféhiger Betrage (Akkumulation)
und Verwendung derselben zur Herstellung von Produktiv-
giutern (Investition) — geniigt im allgemeinen. Manche
Griinde legen es nahe, von Kapitalbildung im nationalokono-
mischen Sinn nur dann zu sprechen, wenn die hergestellten
Produktivgiter bestimmungsgemaf in den Produktions-
prozef} wirtschaftlich eingegliedert werden konnen, d. h. in
der heutigen Wirtschaft: wenn sie rentabel sind. Dem alige-
meinen Sprachgebrauch entspricht es zwar eher, jede Pro-
duktivgiiteranhaufung ohne weiteres als ,,Kapitalbildung” zu
bezeichnen und an sich wire hieriiber so wenig zu streiten
wie sonst uber terminologische Fragen. Gegen die Identi-
fizierung von ,Produktivgiterherstellung“ und ,Kapital-
bildung* spricht aber, dal} bestimmte Wirkungen, an deren
Eintreten man stets denkt, wenn von ,Kapitalbildung” die
Rede ist, nicht mit jeder Vermehrung von Produktivmitteln
verbunden sind. Auf die hieher gehorigen Fragen ist jedoch
erst spater einzugehen?

Einer Erginzung bedarf die oben gegebene Definition
noch insofern, als der in der neueren Literatur viel um-
strittene Fall der formalen, inflationistischen Geldkapital-
bildung (Schaffung von Produktionsmitteln auf Grund von

1 Jede Art von Konsumverzicht allgemein als ,Sparen“ zu be-
zeichnen, empfiehlt sich deshalb nicht, weil der Ausdruck ,Sparen”
wohl meist auf den Fall des freiwilligen Konsumverzichtes einge-
schrankt wird.

? Vgl. S. 591,
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zusatzlicher Schopfung von Bankkredit, also zunichst ohne
Konsumverzicht) durch sie nicht erfait wird. Nicht ohne
Grund aber wird dieser Fall als ,unechte Kapitalbildung*
bezeichnet. Den auf Grund von ,,Geldkapitalbildung” er-
zeugten Produktivgiitern fehlt in der Regel — was sich
freilich erst nach Ablauf einer gewissen Zeit herauszustellen
pflegt — die wirtschaftliche Eingliederungsfihigkeit (Ren-
tabilitat) und damit die Kapitalqualitit im Sinne des oben
angedeuteten Vorbehaltes. Dadurch scheiden die meisten
Falle von ,,Geldkapitalbildung” ohnehin aus dem oben defi-
nierten Begriff der Kapitalbildung aus. Wollte man sich
dabei nicht beruhigen, so miifite man die Definition so ab-
andern, dafl die seltenen Fille, in denen ohne vorausgegan-
genen Konsumverzicht echtes Kapital gebildet wird, noch
darunter fallen.

So sorgfaltig der Begriff der Zwischenprodukte (,,produ-
zierte Produktionsmittel“) in der theoretischen Literatur
umschrieben und so héufig er in wirtschaftswissenschaft-
lichen Auseinandersetzungen gebraucht wurde, so oft
herrscht Uneinigkeit, wenn sich anlaBlich konkreter statisti-
scher Untersuchungen iber Kapitalbildung die Frage erhebt,
ob bestimmte Giitergruppen als ,,Zwischenprodukte® gelten
sollen und ihre Herstellung daher als Kapitalbildung zu
zahlen ist. Wenn dies fir Maschinen, Werkzeuge usw. jedem
Zweifel entzogen ist, so ist es z. B. fur Wohnhausbauten
meist bestritten, gelegentlich auch behauptet worden.

In einer fortschreitenden Wirtschaft, in der die Bevolke-
rungszahl stindig anwéchst, muf§ das Kapital vermehrt
werden, um die Reinertragsquote pro Kopf unveréndert zu
erhalten; soll diese Kopfquote vermehrt werden, so mufl
die Kapitalbildung noch mehr gesteigert werden’. Es hitte

t Vgl. Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft (Grundrifi
der Sozialokonomik I, 2, Tibingen 1924), S. 97.
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manches fiir sich, eine Kapitalsvermehrung, die gerade nur
dem Wachstum der Bevolkerung angepafit ist, durch die
somit die Reinertridge nur im Verhéltnis der Bevolkerungs-
vermehrung vergréfert werden, noch nicht als ,Kapital-
erweiterung” anzusehen. Da es aber im Einzelfall wohl meist
nicht feststellbar ist, ob die einer bestimmten Neuinvestition
verdankte Ertragssteigerung den Gesamtreinertrag pro Kopf
der Bevolkerung unverdndert lafit oder vermehrt, so
empfiehlt es sich, die Bevélkerungsbewegungen und ihre
Verschiedenheiten nicht bei der allgemeinen terminologi-
schen Abgrenzung von Kapitalerneuerung und Kapital-
erweiterung (Kapitalbildung), sondern nur bei bestimmten
Anlissen zu beriicksichtigen, in denen die Nichtberiicksichti-
gung dieser Verschiedenheiten offensichtlich zu verfehlten
Beurteilungen fithren wiirde. Dies ware z. B. der Fall, wenn
man die derzeitige russische Kapitalbildung mit derjenigen
Frankreichs vergleichen wollte, ohne zu beriicksichtigen,
dafl sich die Bevélkerung hier um durchschnittlich 0-13%,
dort um 2:30% im Jahre vermehrt.

Das Gegenstiick zur Kapitalbildung ist die Kapital-
aufzehrung. Diese kann durch zwei verschiedenartige Tat-
sachen herbeigefithrt werden. Einmal durch auflerwirt-
schaftliche Vernichtung von Produktivgiitern infolge von
Elementarkatastrophen und dergleichen. Sodann dadurch,
daf Produktivgiiter bestimmungsgemal im Produktions-
prozef untergehen, ohne voéllig ersetzt zu werden. Dies kann
wiederum seine Ursache in zwei Umstanden haben, die ge-
trennt oder vereinigt auftreten konnen. Es kann ein Mangel
in der Wirtschaftsrechnung vorliegen, der dazu fithrt, dafl
ein Kostenbestandteil nicht als solcher behandelt, sondern
als verteilbarer Reinertrag verrechnet wird; wenn dann, wie
in der Regel der Fall, das wirtschaftliche Handeln an den
Ergebnissen der Rechnung ausgerichtet wird, so wird



WESEN UND FORMEN DER KAPITALBILDUNG 7

Kapital als vermeintlicher Reinertrag konsumiert. Der Ein-
fluB, den die Konjunkturschwankungen speziell auf die
Kosten- und Gewinnrechnung ausiiben, ist bereits mehrfach
behandelt ‘worden und wird in dieser Arbeit in einem be-
stimmten Zusammenhange noch zu berithren sein. Der
zweite Umstand, durch den es zu Kapitalaufzehrung ohne
naturale Gutervernichtung von auflen kommen kann, ist
gegeben, wenn trotz richtiger rechnerischer Vorbezeichnung
der Kapitalreproduktion diese aus irgendwelchen Grinden
unterbleibt, etwa wenn trotz richtiger Bemessung und Ein-
stellung der Abschreibungsquoten die nétigen Ersatz-
investitionen nicht vorgenommen werden.

§ 3. Als ein Kriterium dafiir, ob in einem konkreten Fall
Kapitalbildung vorliegt, wird von vielen die Frage be-
trachtet, ob das betreffende Kapitalgut als erwerbswirt-
schaftliche Anlage, also unter dem Gesichtspunkt markt-
wirtschaftlicher Rentabilitit, eingestellt wurde. Es ware
natiirlich ohne weiteres moglich, den Begriff der Kapital-
bildung so weit einzuschrianken, dafl alle Produktivgiiter.
bei deren Erzeugung nicht oder nicht allein der Gesichts-
punkt der Rentabilitit im privatwirtschaftlichen Sinn ge-
herrscht hat, ausgeschlossen bleiben. Da aber auch eine
Wirtschaft denkbar ist, die die wirtschaftliche Eingliederung
der Produktivgiiter bewufit nicht auf dem Wege der Ren-
tabilitat im heutigen Sinn sucht, so empfiehlt es sich wohl,
die Begriffe , Kapital* und ,Kapitalbildung* nicht prinzipiell
auf die heute allerdings vorherrschenden Falle zu beschrin-
ken, in denen Erzielung eines Ertrages im verkehrs-
wirtschaftlichen Sinn beabsichtigt ist. Man hat dann den
Vorteil, auch die Produktivgitererzeugung einer voraus-
gesetzten sozialistischen Wirtschaft als ,Kapitalbildung” zu
erfassen, was um so zweckmafliger ist, als mindestens die
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allgemeinsten Probleme der Kapitalwirtschaft von der Wirt-
schaftsorganisation unabhingig sind. Auch in der heutigen
Wirtschaft ist ja bekanntlich die Zahl der Produktivgiter,
die nicht nach rein rentabilititsorientierten Gesichtspunkten
eingestellt werden, bereits recht ansehnlich. Welchen Um-
fang auch auBlerhalb Rufllands die von der 6ffentlichen Hand
gelenkte, also — wie man annehmen darf — mindestens
nicht rein rentabilitatsorientierte Investitionstatigkeit ange-
nommen hat, kann man vielleicht am deulichsten an Hand
der vom Berliner Institut fiar Konjunkturforschung ver-
offentlichten grofen Untersuchung ,Kapitalbildung wund
Investitionen in der deutschen Volkswirtschaft 1924 bis
1928t ersehen, die in dieser Arbeit noch mehrfach heran-
zuziehen sein wird. Von den elf grofien Wirtschaftsgruppen,
deren Kapitalsneubildung in den genannten Jahren in der
erwihnten Untersuchung erfafit wird, mégen die Gruppen:

Industrie,

Landwirtschaft und Nebengewerbe,
Handwerk,

Einzelhandel,

GroBhandel,

‘Wohnungswirtschaft,

Sonstige Wirtschaftsgruppen

1 Sonderheft 22 der Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung,
Berlin 1931. Zur Kritik dieser Veréffentlichung vgl. Reichert, Kapital-
bildung und industrielle Investitionen. ,Stahl und Eisen“, 51. Jahrg.,
Heft 34, S. 1056 ff., sowie die Erwiderung Wagemanns, Kapitalbildung
und Investitionen, ibid. Heft 45, S. 1370 ff. Ferner Diehl: Die Ursachen
des hohen Kapitalzinsfufes in Deutschland (in , Wirkungen und
Ursachen des hohen ZinsfuBes in Deutschland”, Jena 1932). — Zu
anderen Groflenordnungen gelangt eine Statistik der Bank fir
deutsche Industrie-Obligationen. (Zahlen aus Deutschlands Wirt-
schaft, Berlin 1931.)
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als solche gelten, deren Investitionstatigkeit rentabilitats-
orientiert ist, wiahrend die Gruppen:

Elektrizitats-, Gas- und Wasserversorgung,
Verkehr,

Offentliche Verwaltungswirtschaft,
Wohlfahrtswesen und Sozialversicherung

als solche angesehen werden sollen, deren Investitions-
politik groflenteils von anderen Erwigungen geleitet wird.
Gliedert man mit dem Berliner Institut die gesamte zusatz-
liche Investition in Anlagenausbau und Vorratsausbau, so
betrugen die Neuanlagen
Mill. RM Prozent
in den ersten 7 Gruppen insgesamt 13.837 516
» s letzten 4 ’ v 12.993 434

zusammen 26.830 1000

Fast die Halfte der gesamten zusatzlichen Anlageninvestition
wahrend des ganzen Zeitraumes entfillt also auf die nicht
oder nicht nur ,,privatwirtschaftlich” rechnenden Gruppen.
Der Vorratsausbau entfallt allerdings zur Génze auf die
ersten sieben Wirtschaftszweige. Bei den letzten vier Grup-
pen ergab sich sogar ein Riickgang von insgesamt 38 Mil-
lionen. Von der gesamten Neuinvestition (Anlagenerweite-
rung plus Vorratsvermehrung) der finf Jahre entfallen
Mill. RM Prozent

auf die ersten 7 Gruppen insgesamt 26.367 67-0
E] ” letZten 4 Py ’ 12.9551 330

zusammen 39.322 1000

1 Infolge des Riickganges der Lagerhaltung um 38 Mill. RM gegen-
iber der obigen Ziffer gesunken.
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Dabei ist die Wohnungswirtschaft!, die an der Gesamt-
investition des Zeitraumes mit 13-5% (am Anlagenausbau
mit 19-9%) beteiligt ist, hier zur Gruppe der rentabilitéts-
orientierten Produktionszweige gezihlt, obwohl sie vielleicht
eher in die andere Gruppe zu stellen ware.

Nicht in allen Landern ist die 6ffentliche oder von der
offentlichen Hand beeinflufite Investitionstatigkeit so grof3
wie in Deutschland. Doch ist sie wohl iiberall gro8 genug,
um ihre AusschlieBung aus der Statistik der Kapitalbildung
schwer durchfithrbar erscheinen zu lassen.

§ 4. Es bedarf kaum des Hinweises, dafl die Notwendigkeit
der Kapitalbildung, mindestens aber der Erhaltung der
Kapitalquote pro Kopf der Bevolkerung, von der Organisa-
tion der Volkswirtschaft vollig unabhingig ist. Eine streng
sozialistische Volkswirtschaft miiite ihr ebenso Rechnung
tragen wie die freieste Verkehrswirtschaft, wenn sie nicht
die Versorgung der Bevolkerung auf die Dauer stindig ver-
schlechtern wollte. Nicht so selbstverstandlich ist, inwieweit
die besonderen Rechnungsgrundsatze, durch die man in der
Verkehrswirtschaft die Abzweigung der zur Kapitalerneue-
rung notwendigen Betrige aus dem Rohertrag vorbezeich-
net, von der Organisation der Volkswirtschaft beeinflufit
werden. Nach dem Stande unserer theoretischen Einsichten
besteht kaum ein Zweifel, — naher kann hier darauf nicht
eingegangen werden —, dafl auch die Rechnung einer streng
kommunistischen Wirtschaft, wenn wir einmal annehmen,
dafl hier Wirtschaftsrechnung moglich ist?, im grofien der

! Das Institut rechnet den Wohnhausbau als Kapitalbildung.

? Das Problem der Maéglichkeit einer Wirtschaftsrechnung im
Sozialismus wurde von Mises (Die Wirtschaftsrechnung im sozialisti-
schen Gemeinwesen, Archiv fir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik,
Bd. 47; Die Gemeinwirtschaft, Jena 1922, 2. Aufl. 1932) behandelt und
bildet seither Gegenstand der Diskussion.
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Kapitalrechnung des heutigen Unternehmers nachgebildet
sein miifite, oder aber falsch wire. Sie miifite vor allem in
dem Sinne Kapitalrechnung sein, daf sie die ,,capital goods®,
das Sachkapital, als echte Kostenelemente in die Rechnung
einzusetzen hatte, um die Abzweigung der Erneuerungs-
quoten vorzubezeichnen. Sie hatte den Wirtschaftserfolg
einer Transaktion als Differenz des erreichten Rohnutzens
und aller aufgewendeten Produktivkrafte — nicht etwa nur
des Arbeitseinsatzes — zu messen; nur diese Differenz dirfte
als verteilungsfahiges Sozialprodukt betrachtet werden. Auch
sie hatte ferner fir die Einsetzung bereitgestellter Pro-
duktivmittel einen Zeitindex, den Zins, anzurechnen. Die
Gesamtabrechnung wire also zweifellos eine Rentabilitats-
rechnung im Sinne des heutigen Unternehmers. Die Rech-
nungen und Nachweisungen der einzelnen unselbstindigen
Stellen dagegen wiren nicht Rentabilitaitsrechnungen, miif}-
ten es wenigstens nicht sein. Das ist unschwer zu erkennen,
wenn man sich die besondere Funktion der Rentabilitats-
rechnung in der Verkehrswirtschaft einen Augenblick ver-
gegenwartigt. Geldmacher! hat vorgeschlagen, die in die Ver-
kehrswirtschaft eingegliederten Betriebe in erlosbedingte und
beitragsbedingte einzuteilen, je nachdem ob der Ersatz des
verbrauchten Kapitals durch die fiir die einzelnen Betriebs-
leistungen eingehenden Erlose oder aber durch erzwungene
oder (in viel geringerem Mafle) freiwillige Beitrige mensch-
licher Gemeinschaften gedeckt wird. Zwischen beiden Grup-
pen stehen die zuschufibedingten Betriebe. Diese Unterschei-
dung ist in mancher Hinsicht schirfer und fruchtbarer als
die althergebrachte in Erwerbswirtschaften und Konsum-
wirtschaften?. Nur in den erlosbedingten Betrieben herrscht

1 Kapitalbewertung und Kapitalerhaltung, in ,Kapital und Kapita-
lismus", Bd. 2, Berlin 1931, S. 363.
* Im ganzen sind die Erwerbswirtschaften erlds- oder zuschuB-
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strenge Aufrechnung von Leistungen und Kosten im ein-
zelnen; nur hier steht der den einzelnen Unternehmungen
zwecks Kapitalreproduktion zufliefende Betrag in genauem
Verhiltnis zu der produktiven Leistung des gerade
hier investierten Kostenkapitals. Die Verhaltnismafigkeit
zwischen Leistung und Kostenreproduktion im Wirtschafts-
ganzen mull zwar, mindestens in der Intention, immer be-
stehen, auch wenn alle Betriebe ,,beitragsbedingt* sind. Die
offentlichen Beitrige, aus denen die Kapitalreproduktion
der einzelnen Betriebe in diesem Falle allein bestritten wird,
sind ebenfalls den Rohertragen der Wirtschaft enthommen
und eine Wirtschaft, welche die Kapitalreproduktion zur
Ganze aus offentlichen Beitragen leisten wollte, wire auf-
zufassen als ein System, in welchem die Ausscheidung der
Erneuerungskosten aus den Rohertrigen der Wirtschaft
nicht durch Preisbildung, sondern durch Zwangsabziige, und
die Uberstellung der Reproduktionsbetrige an die Betriebe
nicht durch Preiszahlungen, sondern durch Repartierung
der eingehobenen Zwangsbeitrige erfolgt. Pauschale Ver-
haltnismafigkeit zwischen der im Rohertrag zum Ausdruck
kommenden Leistung und den als Kosten abgezweigten Re-
produktionsbetrigen wire also auch hier gewahrt, nur hatte
es die Wirtschaftsleitung in der Hand, die Kapitalerneue-
rung einzelner Betriebe oder Industrien aus irgendwelchen
Griinden — vielleicht zugunsten erweiternder Kapital-
bildung in anderen Zweigen — zu drosseln oder auch ganz
zum Versiegen zu bringen, wahrend in einer Wirtschaft, in

bedingt, die Konsumwirtschaften beitragsbedingt, doch fallen die
beiden Unterscheidungen keineswegs zusammen; von den Produk-
tionsunternehmungen der Gebietskérperschaften, die man meist zu
den Erwerbswirtschaften rechnet, wird wohl der wesentlich groflere
Teil als beitragsbedingt oder mindestens stark zuschuBbedingt anzu-
sprechen sein.
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der die Kapitalerneuerung aus Marktpreisen gespeist wird,
neben der pauschalen VerhaltnismaBigkeit zwischen
Leistung und Reproduktion im Wirtschaftsganzen auch
noch VerhiltnismaQigkeit dieser Gréfen an den einzelnen
Stellen besteht. Wir wollen dieses letztere, in der Verkehrs-
wirtschaft herrschende Prinzip als das Prinzip der zellen-
mdftigen Kapitalerneuerung, das ihm entgegengesetzte als
das Prinzip der aufteilenden Kapitalerneuerung bezeichnen;
mit einer der Finanzwissenschaft entlehnten Wendung
kénnte man sagen, dafl die Kapitalreproduktion in dem
einen Falle im Wege spezieller Entgeltlichkeit, im anderen
im Wege genereller Entgeltlichkeit angestrebt wird. Die der
zellenmafligen Kapitalerneuerung angepafte Rechnung ist
nun die Rentabilititsrechnung der einzelnen erlosbedingten
Betriebe. Da hier davon ausgegangen wird, daB der Ersatz
der in den einzelnen Unternehmungen (,,Zellen‘) zusammen-
gefafiten Produktivgiter durch die fiir deren spezielle
Leistung einstromenden Preise aus der Wirtschaft herein-
geholt ‘werden soll, hat die Rechnung festzustellen, ob die
Verkaufspreise den produktiven Verzehr dieser konkreten
Produktivmittel ersetzen kénnen. Nur im bejahenden Falle
werden die Produktivmittel in der betreffenden ,,Zelle
weiter zur produktiven Verwendung kombiniert. Rentabili-
tatsrechnung in diesem Sinne wiirde in einer Verwaltungs-
wirtschaft, in welcher der Kapitalersatz durch Sozialbei-
trage erfolgt, die zentral gesammelt und von der Wirtschafts-
leitung nach irgendwelchen Gesichtspunkten auf die ein-
zelnen Zellen repartiert 'werden, wenig oder gar keine Be-
deutung haben, da es hier nicht primar wichtig ware, fest-
zustellen, ob die Leistung der einzelnen Zelle ihren eigenen
Kostenaufwand deckt.

Dafl jede nicht blofi von der Hand in den Mund lebende
Wirtschaft die zur Kapitalreproduktion nétigen Betrige aus
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ihrer Rohertragsmasse abzweigen miifite, wird von keiner
Seite bestritten. Von Anhidngern planwirtschaftlicher Organi-
sationsformen wird die zentrale Bedeutung des Problems der
Kapitalbildung und Kapitalerneuerung fiir eine planwirt-
schaftliche Organisation neuerdings sogar sehr eindringlich
betont'. Meinungsverschiedenheiten beginnen erst bei der
Frage, ob diese Notwendigkeit an sich schon die Befolgung
gewisser, heute geltender Rechnungsgrundsétze erforderlich
macht, und positiven Falles, wie man diesen unter anderen
Organisationsformen der Wirtschaft gerecht werden kann.

II. DIE FORMEN DER KAPITALBILDUNG

§ 5. Im Anschluf an Ropke® pflegt man vier Formen
der Kapitalbildung zu unterscheiden: Sparkapitalbildung,
Unternehmungskapitalbildung, Zwangskapitalbildung (durch
Gebietskorperschaften, Sozialversicherungsinstitute usw.),
Geldkapitalbildung (durch formale bankméaBlige Schépfung
von Produktivkredit iber das durch Ersparnisse gegebene
AusmaB hinaus). Zu dieser Einteilung ist zu bemerken, daf}
sie sich im Grunde nur auf die eine Halfte der Kapitalbildung
— den Konsumverzicht — bezieht; Unterscheidungsmerkmal
ist die Art, in der der Konsumverzicht herbeigefithrt wird.
Die Kapitalreproduktion erfolgt in einer freien Wirtschaft
in den erlosbedingten Betrieben stets durch Selbstfinan-
zierung (durch Beriicksichtigung der Kapitalreproduktions-
kosten in der Preiskalkulation und periodischen Erfolgs-
rechnung), in den beitrags- und zuschuflbedingten Betrieben

1 7. B. Heimann: Mehrwert und Gemeinwirtschaft, Berlin 1922,
S. 9; Landauer: Planwirtschaft und Verkehrswirtschaft, Miinchen
und Leipzig 1931, S. 79 ff.

* Répke: Zur Theorie der Kapitalbildung, Tibingen 1929, S. 3;
vgl. Welter: Die Ursachen des Kapitalmangels in Deutschland,
Tibingen 1931, S. 25.
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teils durch Selbstfinanzierung, teils durch Zwangskapital-
bildung. Privates Sparen dient normalerweise nicht der
Kapitalreproduktion, sondern lediglich der Kapitalsneubil-
dung. Denn was die einzelnen Wirtschaftssubjekte an Real-
einkommen erhalten, ist, 'wenn die Kostenrechnungen und
darauf gestitzten Preiskalkulationen der Produktionswirt-
schaft richtig sind, schon um die Kosten der Kapitalerneue-
rung gekiirzt. Setzt man von diesem Realeinkommen noch
die relativ ganz geringfiigigen Betrige fur Erhaltung des von
den Konsumenten selbst verwalteten Sachkapitales ab, so
ist das verbleibende Einkommen derselben, im Gegensatz zu
dem der Erwerbswirtschaften, bereits Reineinkommen.
Werden von diesem nun noch Betriige zuriickgelegt, so
konnen sie zur Vermehrung des in der Wirtschaft angeleg-
ten Sachkapitales verwendet werden. Allerdings wirkt das
Sparen nur so 'weit als soziale Kapitalsneubildung, als die
ersparten Betrige nicht zur Deckung von Verlusten benotigt
werden?,

§ 6. In einer streng durchgefithrten Gemeinwirtschaft, in
der siamtliche Produktivgiter Eigentum der Gesellschaft
sind, wird es nur offentlich-rechtliche Zwangskapitalbildung
geben. Ist die o6ffentliche Bewirtschaftung der Produktiv-
mittel zwar im wesentlichen durchgefithrt, aber dabei den
einzelnen ,,Wirtschaftszellen* noch eine gewisse Bewegungs-
freiheit belassen, so wird Zwangskapitalbildung vorherr-
schen, ohne dafi die anderen Formen schon génzlich ver-
schwunden waren. Die Kapitalreproduktion wird hier min-
destens faktisch uberwiegend zwangsmaflig geregelt sein.
“Wenn die Einzelwirtschaften oder Konzerne ihre Abschrei-
bungen nicht lediglich durch o6ffentliche Beitrage, sondern
durch Verkaufspreise decken, so vollzieht sich die Kapital-

1 Vgl. diber das Nettosparen: Hayek, Preise und Produktion, Wien
1931, S. 48/49.
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reproduktion formell zwar durch Selbstfinanzierung, die
aber in dem Mafle Zwangscharakter annimmt, als die Preise
staatlich manipuliert werden, wie dies groflenteils heute in
Ruflland der Fall ist’. Ist die Preisregulierung vollig durch-
gefiihrt, so ist es der Staat allein, der mit seinen Preisnormen
die Kapitalreproduktion der von ihm abhéngigen Unter-
nehmungen leitet, erzwingt, vielleicht an einzelnen Stellen
bewufit unterbindet; mag es auch auBerlich so aussehen, als
ob die Erneuerung so 'wie heute in den Betrieben selbst
durchgefithrt wiirde. Es herrscht dann &ufierlich-formell
zellenméiflige, in Wirklichkeit aufteilende Kapitalreproduk-
tion. Was die Kapitalsneubildung betrifft, so mag in einem
solchen Stadium neben der direkten staatlichen Investitions-
tatigkeit die Selbstfinanzierung der Konzerne noch eine ge-
wisse Rolle spielen; sie wird aber um so engeren Spielraum
haben, je vollstindigere PlanmaBigkeit angestrebt wird. Je
mehr dies der Fall, um so weniger kann den einzelnen Pro-
duktionszellen gestattet werden, ihre spezielle Produktiv-
mittelausriistung iiber das durch den Plan zugeteilte Maf} zu
erweitern, denn die hierauf verwandte wirtschaftliche
Energie 'wiirde an anderen Stellen fehlen und die im Plan
angestrebte Proportion der Produktivmitteleinsitze und da-
mit der Erzeugungsmengen wiirde umgestoflen werden?.
Sparkapitalbildung wird es insolange geben, als Geldwirt-

1 Vgl. Feiler: Kapitalwirtschaft in Sowjet-Rufiland, ,Kapital und
Kapitalismus®“, Bd. 2, S. 485,

® 1921 bis 1927 herrschte in Rufiland bekanntlich eine Wirtschafts-
politik, die den einzelnen Produktionszellen eine gewisse Selbstindig-
keit der Wirtschaftsgebarung liei, dabei aber eifersiichtig auf
Wahrung und Ausbau der planmiBigen Fithrung der Produktions-
tatigkeit im ganzen bedacht war. Hierzu war nichts notwendiger
als zentrale Kapitalbewirtschaftung, und die mit der teilweisen
Wiedererlangung der Selbstindigkeit der einzelnen Unternehmungen
um sich greifende Tendenz zur Selbstfinanzierung geriet bald mit
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schaft und Kreditinstitute oder auch nur eine zentrale Ein-
lagestelle besteht, doch wird nicht nur die gréfenmafBige
Bedeutung der privaten Anlagetatigkeit relativ gering sein,
sondern es wird auch die Freiwilligkeit des Konsumver-
zichtes mehr oder weniger blofle Form sein, hinter der sich
gesellschaftlicher Druck in verschiedenen Gestalten verbirgt.
Auch hiefir liefert die derzeitige Gestaltung der Dinge in

den herrschenden wirtschaftspolitischen Absichten in Konflikt.
Charakteristisch fiir die in einem solchen Stadium auftauchenden
Probleme ist eine Bemerkung Krischanowskis, des ehemaligen Vor-
sitzenden des staatlichen Planwirtschaftsamtes (,Die Planwirtschafts-
arbeit in der Sowjet-Union®, Wien-Berlin, S. 15): ,Indem einige
Trusts von einer ganz falsch verstandenen Politik der Rentabilitit
und der engen Betriebsinteressen ausgehen, lassen sie ihre Amorti-
sationsfonds ganz ungewohnlich anschwellen und tun das, indem
sie hierin gewisse Elemente des Neuaufbaues der Produktion ein-
schlielen. Wenn dadurch auch das positive Resultat gezeitigt wird,
daBl hie und da mehr Errungenschaften in bezug auf die Neuein-
richtung der Betriebe zu verzeichnen sind, als dariiber bekannt ist,
so wird dieses Moment immerhin von negativen Erscheinungen be-
gleitet. Unerwiinscht und schadlich ist im gegebenen Falle die Tat-
sache, dafl diese Rekonstruktion auf eigene Faust auBlerhalb und
gegen alle planwirtschaftlichen Berechnungen erfolgt und auf diese
‘Weise solchen Produktionszweigen Mitteln entzieht, in denen sie
vom Standpunkt der Interessen der gesamten Wirtschaft im gege-
benen Moment am notwendigsten gebraucht werden. Anstatt die
Mittel den Industriezweigen zu itbergeben, in denen sie am drin-
gendsten gebraucht werden, bleiben sie dort stecken, wo sie sich im
gegebenen Momente gerade befinden.” — Heute ist die Selbstfinan-
zierung der Trusts zwar nicht vollig unterbunden, aber durch einen
fir die gesamte Groflindustrie geltenden Gewinnverwendungs-
schliissel in einem starr vorgeschriebenen Rahmen gehalten. (Von
dem nach Dotierung verschiedener gesetzlich vorgesehener Fonds
verbleibenden Gewinn koénnen 25% fiir Erweiterung des betreffenden
Industriezweiges selbst verwendet werden, wahrend der Rest teils
als Steuer, teils als Dividende an die Staatsverwaltung zur all-
gemeinen Alimentierung der Staatsindustrie abzufithren ist) Auch
hinsichtlich der Kapitalwirtschaft gilt eben: ,Selbst wenn bei

Schiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 2
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Ruflland ein Beispiel®. Kapitalbildung auf Grund von Kredit-
schopfung wird gleichfalls in Betracht kommen, solange der
Geldgebrauch in der Beschaffung der Produktivgiiter be-
stehen bleibt.

§ 7. In der grundsitzlich freien Wirtschaft bestehen die
vier Ropkeschen Formen nebeneinander. Nach der merkan-
tilistischen Zeit, in der die direkte staatliche Investitions-
tatigkeit eine betrichtliche Rolle gespielt hatte, '‘wurde auf
lange Zeit hinaus die Kapitalreproduktion fast ganz aus den
Unternehmungserlosen mittels Preisbildung, die Zunahme
der Kapitalinvestition zum weitaus tberwiegenden Teil
durch private Spartatigkeit finanziert. Die Selbstfinanzierung
als Form der Kapitalneubildung hat erst im 20. Jahrhundert
eine gewisse Bedeutung erlangt, deren ziffernmafiige Ab-
schatzung freilich auf unsicheren Grundlagen ruht. Man
pflegt die gestiegene Bedeutung der Selbstfinanzierung daraus
zu entnehmen, dafl die von den Unternehmungen in erfolg-
reichen Jahren verteilten Gewinne hinter den von ihnen
offenbar verdienten Reinertrigen gegenwartig ofter und
starker zuriickbleiben, als dies im 19. Jahrhundert der Fall
war. Die Differenz wird gewohnlich zur Bildung von stillen
Reserven verwendet, deren Hohe nicht bekannt ist. Selbst
‘wenn aber die jeweilige Grofle dieser Reservierungen be-
kannt wire, so konnte man daraus noch nicht ohne weiteres
auf den Umfang der Selbstfinanzierung schliefen. Ein groBer

gemeinwirtschaftlicher Wirtschaftsweise das Privateigentum der
Form nach aufrechterhalten wird, wiirde es materiell keine Bedeu-
tung mehr haben konnen, denn der einzelne kénnte auf die Dauer
nicht die Rechte eines Eigentlimers geltend machen, da sonst jede
Art von planwirtschaftlicher Organisation unméglich wiirde.”
(M. St. Braun: Theorie der staatlichen Wirtschaftspolitik, Leipzig
und Wien 1929, S. 45.)

2 Feiler: Das Experiment des Bolschewismus, Frankfurt a. M, 1929,
S. 671
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Teil des zuriickbehaltenen Gewinnrestes wird haufig nicht
zur Erweiterung der Kapitalausriistung verwendet, sondern
zu anderen Zwecken, z. B. zum Ausgleich spiterer Verluste
oder Ertragsriickgange reserviert. An Stelle der noch in den
siebziger und achtziger Jahren des vorigen Jahrhunderts
vorherrschenden Anpassung der Gewinnausschiittungen an
die jahrlichen effektiven Reinertrage ist seit der Jahr-
hundertwende vielfach eine Politik der Dividendenstabili-
sierung getreten, die zwar historisch vielfach mit Selbst-
finanzierung Hand in Hand geht’, an sich jedoch kein
Zeichen vermehrter Gewinninvestition ist, sondern das
Gegenteil; wenn die aus dem Gewinn gebildeten stillen Re-
serven zum Dividendenausgleich verwendet werden, so
dienen sie nicht der Kapitalerweiterung, wenigstens nicht der
Erweiterung des Anlagekapitales. Andererseits wird unter
modernen Verhaltnissen auch von dem zur Verteilung ge-
brachten Teil des Reingewinnes eine betriachtliche Quote in
der Produktion reinvestiert, ohne in die Hand eines Konsu-
menten zu gelangen. Dies ist vielfach dann der Fall, wenn
die Teilhaber des Unternehmens, denen der verteilte Ge-
schaftsgewinn desselben zufliefit, ganz oder grofienteils selbst
Unternehmungen (Banken, Holding-Gesellschaften usw.)
sind, deren eigener Betriebsgewinn durch die empfangene
Gewinnausschiittung vermehrt wird. Diese bringen nun den
so erzielten Mehrgewinn oft ganz oder teilweise nicht zur
Verteilung, sondern investieren ihn, sei es im eigenen Be-
trieb, sei es im fremden; so etwa, wenn der Gewinn eines
Produktionsunternehmens einer patronisierenden Bank, die

1 Vgl. Prion: Selbstfinanzierung der Unternehmungen, Berlin 1931,
S. 1914f, 26 ff. — Der ganze Begriff der Selbstfinanzierung bekam im
Grunde erst mit der Entwicklung des Aktienwesens Sinn; bei Einzel-
unternechmungen und Personalgesellschaften verwischt sich der
Unterschied von Einzelsparen und Unternehmungssparen.

2I
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die Aktienmehrheit im Portefeuille hat, zuflieft und von
dieser in ihren Konzernunternehmungen investiert wird,
wobei vielleicht ein Teil wieder in die Unternehmung zuriick-
gelangt, aus der er kam. Auch hier werden also Teile des
verteilungsfihigen Sozialproduktes, die dem Kauf von
Konsumgiitern zugefithrt werden kénnten, dieser Moglich-
keit von vornherein entzogen und gleich nach Abreifen
wieder in der Produktion verwendet. Von der Eigenfinan-
zierung der Betriebe, die man gewéhnlich allein im Auge
hat, ist der Vorgang dadurch unterschieden, dafl die reinve-
stierten Betrige den Kapitalmarkt passieren. Es liegt hier
eine eigene und groffenméafBig sicher nicht unbedeutende Ab-
art der Unternehmungskapitalbildung vor, die man als ,,se-
kundire Unternehmungskapitalbildung* bezeichnen kénnte.

Wichtig ist in unserem Zusammenhang, dafl die Selbst-
finanzierung in einer auf dem Sondereigentum an den Pro-
duktionsmitteln beruhenden Wirtschaft nie ein gewisses,
ziemlich begrenztes Mall iiberschreiten kann, wenigstens
nicht bei unpersonlichen Gesellschaften; und bei den Per-
sonalgesellschaften ist ja die Selbstfinanzierung von privatem
Sparen kaum unterscheidbar. Die Entwicklung der Selbst-
finanzierung héngt damit zusammen, dafll in neuerer Zeit
die Verwaltung der Produktionsmittel vielfach nicht von
deren Eigentiimern, sondern von bestellten Verwaltungs-
organen ausgeilbt wird. Wenn der faktische Einfluf der
Unternehmer (Aktionire usw.) auf die Geschaftsgebarung
betrachtlich geringer ist als der rechtliche, wie es das
moderne Aktienwesen teilweise mit sich bringt, so haben die
Verwaltungen in zahlreichen Einzelfillen die Moglichkeit,
Gewinne zu reinvestieren, die die Unternehmer vielleicht
konsumiert hatten. Allzuweit konnen sie sich aber dabei auf
die Dauer von dem Willen der Eigentiimer nicht entfernen.
Letzten Endes entscheiden iiber die Verwendung des Pro-
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duktionsertrages doch die Eigentiimer der Produktions-
mittel, also entweder die selbst geschaftsfilhrenden Inhaber
oder die Eigentimer der Besitztitel, die das Eigentum an
den Produktivgiitern, wenn auch heute oft durch viele
Finanzbeteiligungen und Verschachtelungen hindurch, ver-
briefen. Wenn nun diese Eigentiimer der Produktionsmittel
— letzten Endes sind dies stets physische Personen, mégen
sie auch ihr Eigentum oft indirekt, etwa durch Besitz an
Aktien von patronisierenden Banken oder Holding-Gesell-
schaften ausitben — eine bestimmte Verwendung des Pro-
duktionsertrages dauernd nicht winschen, so werden sie
ihren Willen schliefilich durchsetzen, sei es direkt in den
Generalversammlungen, sei es dadurch, dafi sie ihre Eigen-
tumstiters abstoflen und durch die infolgedessen eintretende
Entwertung derselben einen Druck auf die Geschiftsleitun-
gen zu liberaler Gewinnverteilung ausiiben. Letzteres war
neuerdings vielfach in Deutschland der Fall, wo die niedrigen
Aktienkurse dazu gefithrt haben, da nach mehreren Jahren
reichlicher Selbstfinanzierung vielfach Prestigedividenden
gezahlt wurden'. Der Selbstfinanzierung sind also durch das
Privateigentum an den Produktionsmitteln auch dann ziem-
lich enge Grenzen gezogen, wenn die Eigentimer auf die
laufende Verwaltung der Produktionsbetriebe mehr formale
als wirkliche Ingerenz haben. Auf die Dauer betrachtet, ist
es doch der Sparwille der Eigentiimer-Teilhaber, der iber
das Ausmafl der Gewinnriicklegung entscheidet.

Dafl die staatliche Zwangskapitalbildung jetzt einen
wesentlich grofleren Raum einnimmt, als ehemals, 146t sich
deshalb vermuten, weil in den meisten Lindern gegenwértig

1 DaB das Versagen des Kapitalmarktes in Deutschland zum guten
Teil eine Folge der Selbstfinanzierungspolitik der Unternehmungen
war, behauptet unter anderen Georg Bernhard: Dividendenpolitik in
der Depression, Magazin der Wirtschaft, 1930, Nr. 51/52, S. 2343.



29 KAPITALBILDUNG UND KAPITALAUFZEHRUNG

ein viel groflerer Teil der industriellen Produktion von der
offentlichen Hand kontrolliert wird als zuvor. Wie grof§
diese Steigerung z. B. in Deutschland war, dafir mag dic
folgende, der ,,Wirtschaftskurve der Frankfurter Zeitung
entnommene Zusammenstellung Anhaltspunkte geben,
welche die Bewegungen des Anteiles der 6ffentlichen Hand
an der mengenmafligen Erzeugung in einigen wichtigen Pro-
duktionszweigen darstellt. Man wird annehmen koénnen, dafi
an der Kapitalinvestition der Anteil der 6ffentlichen Hand
in ungefahr gleichem Mafle angewachsen ist. Auch dies be-
sagt zwar an sich noch nicht, dafi die ,,Zwangskapitalbil-
dung” in dem entsprechenden Ausmall gestiegen ist, da die
erhohte Beteiligung des Staates und der Gebietskorper-
schaften zum Teil auch durch vermehrte Anleiheaufnahme
ermoglicht wurde, doch wird man annehmen kénnen, daB
die Steuerinvestitionen in keiner wesentlich geringeren
Proportion gestiegen sind als der gesamte Einflufl der 6ffent-
lichen Hand auf die Produktionstatigkeit.

Perzentueller Anteil der 6ffentlichen Hand an der mengen-
méifiigen Erzeugung in einigen Produktionszweigen in

Deutschland®. |, 1920 1925
Steinkohlenforderung . . . . . 693 10-90 10-13
Koksforderung . . . . . . . 043 0-90 302
Brikettproduktion . . . . . . 005 0-03 317
Kaligewinnung . e e e e — 4:35 562
Sledesalzgewmnung co. ... 2097 2811 4070
Roberzforderung . . . . . . . 1060 11-97 18-81
Rohelsengewmnung e e e e — 1-06 0-65
Bleigewinnung . . e e e — 3017 3514
Elektr1z1tatserzeugung .. .. 2360 3211 76-81

* Béttcher: Die ,kalte Sozialisierung” im Spiegel der Statistik,
.» Wirtschaftskurve® 1927/1/811f.; vgl. B. Kauisky: Kapitalbildung der
offentlichen Hand seit dem Krieg in Deutschland und Deutschoster-
reich, Schriften des Vereines fiir Sozialpolitik, Bd. 174/4, S. 218 ff.
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Eine statistisch einwandfreie Feststellung, in welchem
groflenmafligen Verhaltnis die einzelnen Formen der Kapital-
bildung in bestimmten Landern zu bestimmten Zeiten ver-
treten sind, ist nicht moglich, da die Sonderung der einzelnen
Quellen, aus denen die realen Investitionen finanziert wer-
den, derzeit mangels ausreichender Unterlagen nicht mit ge-
nigender Genauigkeit durchfithrbar ist. Im Hinblick auf
einen Ausspruch Cassels, daf} in der Regel eine ungenaue
Ziffer immer noch besser sei als gar keine Ziffer, sei jedoch
versucht, an Hand der schon erwahnten Untersuchung des
Berliner Institutes fiir Konjunkturforschung, die hier noch
am ehesten Anhaltspunkte gibt, zu einer Vorstellung der
verhaltnismafligen Gréfenordnungen zu gelangen. Zu diesem
Zwecke sind in der folgenden Tabelle die in der Veroffent-
lichung des Institutes (S. 29) die nominale Kapitalbildung
der Jahre 1925 und 1927 darstellenden summierten Ziffern
gemaBl der Ropkeschen Einteilung in Gruppen zusammen-
gezogen. Die in der Untersuchung erfaiten Jahre 1924 und
1928 mogen unberiicksichtigt bleiben, da die Ziffern hier
zum Teil auf bloBlen Schatzungen beruhen. Die Mitberiick-
sichtigung dieser beiden Jahre wiirde daher den durch
mannigfache Fehlerquellen ohnehin beeintriachtigten Wert
der Zusammenstellung noch mehr herabsetzen. Die Aus-
schaltung des Jahres 1926 erfolgt aus sogleich zu erwahnen-
den Grinden'. Die durch zusatzliche Kreditschopfung ent-
standene ,,Geldkapitalbildung* ist nicht separat erfallbar;
sie steckt in der vom Institut angefihrten Post ,,Bank-
einlagen”, die teilweise auch auf echter Sparkapitalbildung
beruhen. Da es nicht moglich ist, anzugeben, wieweit ein
Bankguthaben auf Spartatigkeit und wieweit es auf Kredit-

t Siehe S. 26, Anm. 1.
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schopfung der Geldinstitute zuriickgeht!, 'wurden die ge-
samten Bankeinlagen unter die Rubrik ,,Geldkapitalbildung®
gestellt, um unter der Rubrik ,Sparkapitalbildung“ keine
Posten stehen zu lassen, die moglicherweise ganz oder zum
Teil durch Kreditsch6pfung entstanden sind. Zweifellos er-
scheint auf diese Weise die Sparkapitalbildung mit einem
betrachtlich zu geringen, die ,,Geldkapitalbildung* mit einem
wesentlich zu hohen Betrage angefiihrt.

1. Sparkapitalbildung Milliarden p .
(Geldeinlagen [aulier bei Banken], Wertpapier- Reichsmark
emissionen usw.) . . . . . . ... ... .. 97 453

2. Unternehmungskapitalbildung
(Selbstfinanzierung) . . . . . .. .. ... .. 30 140

3. Zwangskapitalbildung
a) durch die Trager der Sozialversicherung . . 06
b) .»  offentliche Koérperschaften

aa) den Kapitalmarkt berithrend (Hauszins-
steveraufkommen) . . . . . .. .. .. 13

bb) den Kapitalmarkt nicht berithrend
(direkte Steuerinvestitionen) . . . . . . 04 23 10-8

4. Méglicherweise aus formaler Geldkapitalbildung
stammend

Bankeinlagen . . ... .. ... ....... 532
Wechselkredite der Notenbanken . . . . . .. 11 64 29-9

21-4 1000

! Vgl. Neisser: Der Tauschwert des Geldes, Jena 1928, S. 53; Hayek:
Geldtheorie und Konjunkturtheorie, Wien-Leipzig 1929, S. 92.

? Es ist nochmals daran zu erinnern, daB diese Ziffer, als , formale
Kapitalbildung” gerechnet, in Wahrheit zweifellos viel zu hoch ist
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Diese Aufstellung kann und soll selbstverstindlich nur
eine anniahernde Vorstellung der in Frage kommenden
Grofienordnungen vermitteln. Bei dem Posten ,,Sparkapital-
bildung* waren verschiedene Doppelziahlungen und anderer-
seits Nichtberiicksichtigung mancher hierhergehoriger
GréBen unvermeidbar; es braucht darauf hier nicht niaher
eingegangen zu werden?®. Auflerdem ist bei dieser Rubrik
zu beachten, dafl bei der Post ,Spareinlagen”, die einen
Hauptbestandteil der Rubrik bildet, der Zuwachs an Zweck-,
Sicherungs- und Ertragsersparnissen ununterscheidbar ent-
halten ist, von denen nur die letzteren unbedingt als Kapital-
neubildung angesehen werden durfen®. Die fir die Selbst-
finanzierung der Unternehmungen eingesetzten 3 Milliarden
Reichsmark beruhen auf einer vom Institut auflerhalb
seiner Tabellen angefithrten Schatzung von durchschnittlich
1-5 Milliarden Reichsmark pro Jahr? Betreffend die Rubrik
»Geldkapitalbildung® sei nochmals bemerkt, dali ein Teil der
hier angefithrten 64 Milliarden Reichsmark zweifellos echte
Ersparnis bedeutet. Von der Zwangskapitalbildung war nur
die Kapitalbildung der Trager der Sozialversicherung und
die den Kapitalmarkt berithrenden Investitionen aus Haus-
zinssteueraufkommen erfaBbar. Die aus o6ffentlichen
Zwangsbeitragen stammenden und ohne Berithrung des
Kapitalmarktes direkt investierten Betrige, deren Erfassung
nicht moglich war, werden vom Institut fiir die vier Jahre

3 Uber die ausschaltbaren und unausschaltbaren Doppelzihlungen
vgl.-aufler den Ausfithrungen in der Verdffentlichung des Institutes
namentlich das Gutachten Wagemanns: Zur Statistik der Kapital-
bildung. (,,Kapitalbildung und Steuersystem®, Bd. 2, S. 174{f)

1 Vgl. Welter: Die Ursachen des Kapitalmangels in Deutschland,
Tubingen 1931, S. 25 ff.

2 Prion: Die Selbstfinanzierung der Unternehmungen, Berlin 1931,
S. 421., gelangt zu einer héheren Schatzung des Jahresdurchschnittes
(zirka 2 Milliarden Reichsmark).
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1924 bis 1927 auf zirka 700 bis 900 Millionen Reichsmark
geschatzt, was, wenn man von einem Durchschnitt von
800 Millionen Reichsmark ausgeht, fiir die beiden Jahre
1925 und 1927 zusammen zirka 400 Millionen Reichsmark
ergibt.

Diese Zusammenstellung bedarf noch einer Erginzung.
Es fragt sich, wieweit der hier aufgegliederten gesamten
Nominalkapitalbildung reale Kapitalinvestitionen ent-
sprechen, auf die es letzten Endes ankommt. Das Berliner
Institut hat — der erste umfassende derartige Versuch —
neben der Nominalkapitalbildung auch die reale Sachgiiter-
investition erfafit. In den beiden genannten Jahren betrug
die zusatzliche reale Investition 19-0 Milliarden Reichsmark;
sie blieb somit um 24 Milliarden Reichsmark hinter der
Summe des bereitgestellten Geldkapitales zuriick. Die Diffe-
renz stellt zum Teil reale Substanzverluste der Wirtschatft,
zum Teil Betrage dar, die zwar von einzelnen Wirtschaften
erspart und zuriickgelegt, aber nicht investiert wurden,
sondern auf verschiedenen Wegen dem Konsum zugeflossen
sind. Diese letztere Grofle ware noch von der Sparkapital-
bildung abzusetzen'. Nehmen wir an, daf} die ganze Differenz
von 24 Milliarden Reichsmark als Konsumfinanzierung
durch Spargelder zu betrachten ist (wie erwihnt, ist das
sicher zu reichlich gerechnet, da erstens in diesem Betrage
auch reale Kapitalzerstorungen stecken und zweitens der
verbleibende Restbetrag vermutlich nicht nur durch Sparen,
sondern zum Teil auch durch Kreditschépfung bereitgestellt
war), so vermindert sich der Anteil der Sparkapitalbildung
auf 7-3 Milliarden.

* Im Jahre 1926 war diese Differenz zwischen nominaler Kapital-
bildung und realer Investition aus verschiedenen Griinden von un-
verhiltnismaBiger und untypischer Grifie (6-5 Milliarden Reichsmark),
daher wurde dieses Jahr hier absichtlich auBiler Betracht gelassen.
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Der Realinvestition gegeniiberstehende Aufbringungsarten:
Milliarden

Reichsmark Frozent
Sparkapitalbildung . . . . . . . . . . 73 384
Unternehmungskapitalbildung . . . . . . 30 15-8
Zwangskapitalbildung . . . . . . . . . 23 12:1
Geldkapitalbildung . . . . . . . . . . 64 337
190 1000

Selbst bei dieser zweifellos zu vorsichtigen Rechnung
kommt also der privaten Spartitigkeit noch immer die groSte
Bedeutung zu.

Bei alledem ist zu bemerken, daf} hier von dem eingangs
gemachten Vorbehalt, nach welchem eigentlich Investitionen
nur dann als Kapitalbildung gelten konnen, wenn die ein-
gestellten Produktivgiter in den Wirtschaftsprozef3 einge-
gliedert werden, vollig abgesehen ist. Das Berliner Institut
hat die Kapitalabwertugen separat zu erfassen versucht,
aber in der Statistik der Realinvestition bewufit unberiick-
sichtigt gelassen.

Man ersieht aus obigen Aufstellungen auch, welche ver-
haltnismaBig geringfiuigige Rolle die offentliche Zwangs-
kapitalbildung selbst in einem Lande spielt, in dem die Be-
teiligung der offentlichen Hand an der Investitionstatigkeit
relativ so weit fortgeschritten ist wie in Deutschland.
Welcher Abstand hier zwischen einem Land, das den
Grundsatz ‘des Privateigentums an den Produktionsmitteln
aufrecht erhalt, wenn auch die Beeinflussung durch Staats-
und Gebietskorperschaften recht grofl ist, und einem Lande
mit groflenteils sozialisierter Produktion besteht, mag ein
Vergleich der oben fiir Deutschland gegebenen Anteilzifier
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von 12-1% mit der entsprechenden Ziffer fir Rufiland zeigen*:

Die im russischen Finanzplan fir 1932 vorge- Miltiarden
sehene Kapitalinvestition wird angegeben mit ins-  Rubel
gesamt zirka . . . . . . . . . . . . ., 220

Wenn hievon alles abgezogen wird, was moég-
licherweise nicht aus o6ffentlichen Zwangsbeitragen
aufgebracht wurde, so erhalten wir folgende Ab-

zugsposten:

Milliard
1. Den nicht aus Mitteln des Staatsbudgets Rubel

finanzierten Teil der Kapitaleinlagen, d. s. 86

2. Wenn von der bleibenden, aus
dem Staatsbudget stammenden Inve-
stitionssumme von 13-4 Milliarden
Rubel die gesamten nicht aus Steuern
und Zwangsbeitrigen stammenden
Einginge des Budgets abgezogen
werden, so erhalt man das Minimum
dessen, was zweifellos durch direkte
Steuerinvestition finanziert wird.

Danach wire abzuziehen: Miliarden
ubel
Eingange aus Anlethen . . . . 38
Sonstige Einnahmen . . . . . 08 46 132
Es verbletben . . . . . . . . . . . ., 88

1 Fir das folgende vgl. ,Sowjet-Wirtschaft und Aufienhandel”,
Halbmonatschrift der Handelsvertretung d. U. d. S. S. in Deutsch-
land, 1932, Nr. 5, S. 17; Nr. 6, S. 9. Eine Kritik dieser amtlichen
russischen Ziffern ist hier, wo es sich nur um den Anteil der direkten
Staatsinvestition an der Gesamtinvestition und auch da nur um
Groflenordnungen handelt, nicht nétig.
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Der perzentuelle Anteil der Zwangskapitalbildung an den
Neuinvestitionen 148t sich nun fiar Rufilland etwa folgender-
maflen schatzen: Nach dem Funfjahrplan 1929/1933 waren
in den gesamten fiir das Jahrfiinft vorgesehenen Kapital-
investitionen von 742 Milliarden Rubel 20-7 Milliarden
Rubel, das sind 279%, fir Erneuerungen vorgesehen?.
Nimmt man an, dafl im Jahre 1932 ungefahr dieses fur die
ganzen funf Jahre veranschlagte Verhiltnis von Erneuerung
und zusatzlicher Investition besteht, so betrigt der ganze
Kapitalreproduktionsbedarf dieses Jahres 6-1 Milliarden
Rubel, die Neuinvestitionen 159 Milliarden Rubel. Selbst
wenn der gesamte Ersatzbedarf aus anderen Quellen ge-
deckt wire als aus der Uberweisung von Zwangsbeitrigen, so
wiren von der ganzen Neuinvestition 8:8 Milliarden Rubel
oder 553% aus Zwangskapitalbildung, 7-1 Milliarden oder
44-7% aus anderen Quellen alimentiert, wihrend fiar
Deutschland das entsprechende Verhaltnis 12:1% und 87-9%
betragt.

III. DAS PROBLEM DER ENTSPRECHUNG ZWISCHEN
GELDKAPITALBILDUNG UND SACHKAPITALBILDUNG

§ 8. DaBl allgemein die Bewegung der sachlichen
Produktionsmittel derjenigen des bereitgestellten Geldkapi-
tales ,irgendwie entspricht*?, durfte ziemlich unbestritten

1 Feiler: a. a. O., S. 487.

? Wagemann sagt in seinem fiir die EilBner-Tagung der Friedrich
List-Gesellschaft erstatteten Gutachten tiiber die statistische Erfassung
der Kapitalbildung: (,Kapitalbildung und Steuersystem®, Berlin 1930,
Bd. II, S. 174) ,,Fir den Versuch einer zahlenmifligen Erfassung der
volkswirtschaftlichen Kapitalbildung stehen zwei Methoden zur Ver-
fiigung: Die erste Methode geht von der Giiterseite aus und sucht
das Sachkapital unmittelbar zu ermitteln. Dabei gilt es, einerseits
die Anlagekapitalien (Bauten und Inventar im weitesten Sinn),
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sein’. Das Wesen dieser Entsprechung wird hiebei ganz allge-
mein darin erblickt, dafl die Bereitstellung von Geldkapital
das Verhiltnis der Produktion von Gegenwartsgiitern und
derjenigen von Zukunftsgiitern zugunsten der letzteren ver-
schiebt. Da im ganzen die Masse des bereitgestellten Geld-
kapitales als zur Einschlagung von Produktionsumwegen ver-
figbar angesehen wird, vergroflert sich die durchschnittliche
Lange der Produktionsumwege, also der Grad der realen
Durchkapitalisierung, im grofien und ganzen in dem Male,
wie auf der Nominalseite Geldkapital bereitgestellt wird.
Dabei ist jedoch immer festzuhalten, daBl die statistisch
festgestellte Menge der Einlagen bei den Kapitalsammel-
stellen, namentlich den Banken, keinesfalls mit der Menge
des zu Neuinvestitionen bereitgestellten Geldkapitales identi-
fiziert werden darf. Nicht nur wirkliche Riicklagen der
Wirtschaft stromen bei den Banken zusammen, auch das
Erneuerungskapital, das den Unternehmungen in den Be:
triebserlosen zuflieit, aber erst nach einer gewissen Zeit
reinvestiert wird, schliagt sich fir diese Zwischenzeit als
Bankguthaben nieder. Dort liegt es ununterscheidbar ver-
mengt mit den aus wirklicher Spartatigkeit stammenden

andererseits die Warenvorrite (Rohstoffe, Halbfabrikate, Fertig-
fabrikate) festzustellen. Die zweite Methode griindet sich auf die
Uberlegung, dafl dem Sachkapital auf der Giterseite nominales
Kapital auf der Geldseite der Wirtschaft irgendwie entspricht.”

! Liefmann (Inlandskapital, Auslandskapital, Kriegstribute, Leipzig
1930, S. 16) bekidmpft ganz allgemein die Vorstellung irgendwelcher
Entsprechungen zwischen Geldsummen und Giitermmengen; die ein-
zige wirklich bestehende Entsprechung sei die zwischen ,,Geld-
erscheinungen und psychischen Vorgingen“. Eine genauere metho-
dologische Kldrung, die hier unterbleiben muB, dirfte aber doch
wohl zu dem Ergebnis kommen, dafi die Nationalékonomie nur sehr
schwer ohne solche ,materialistische” Entsprechungsvorstellungen
auskommen kann.
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Betrigen. Die Angebotseite des ,Kapitalmarktes besteht
also stets aus drei Teilen:

1. Sparkapital (hiezu gehoéren in diesem Zusammenhang
auch die von den Unternehmungen ersparten und vorlaufig
bei den Banken angelegten Summen);

2. Zusitzliche Bankkredite;

3. Erneuerungskapital®, u. zw.:

a) der Gegenwert von verbrauchtem und in den Verkaufs-
erlosen wieder erhaltenem umlaufendem Kapital in der Zeit
vom Eingang des Erloses bis zur Wiederinvestition in Be-
triebsmitteln. (Diese Zeit wird hier infolge des raschen Um-
schlages des Betriebskapitales ziemlich kurz sein.)

b) Amortisationskapital — der Gegenwert der in den Ver-
kaufserlosen wieder erhaltenen und noch nicht reinvestier-
ten Abschreibungsbetrége.

Verschiedene Erwigungen zeigen jedoch, dafl es in der
realen Wirtschaft stets betrachtliche Abweichungen von der
erwahnten Entsprechung gibt, u. zw. deuten sowohl diese
Erwagungen wie auch die bisherige statistische Verifizierung
darauf hin, daBl im ganzen der Gesamtwert der Realinvesti-

* Machlup hat gezeigt, daB das Erneuerungskapital nicht als
»ireie Kapitaldisposition (zur beliebigen Dirigierung verfiighar) an-
gesehen werden darf, da das verkaufte Produkt, welches dem ver-
kaufenden Unternehmer seinen Kapitalverbrauch in Geld wieder
ersetzt, in der Regel auf der nichsten Produktionsstufe wieder ge-
bunden wird. Mit dem Verkaufe eines Produktes ist also das bei der
Herstellung verbrauchte Kapital zwar privatwirtschaftlich, aber noch
lange nicht volkswirtschaftlich refundiert; ,erst bei rentablem Ab-
schlufl des gesamten Produktionsweges erfolgt mit dem Verkauf des
genuBreifen Produktes ein Freiwerden der vom wumlaufenden
Kapital reprasentierten Kapitaldisposition, die nun zur Wieder-
investition frei wird®“. Vgl. Machlup: Borsenkredit, Industriekredit
und Kapitalbildung, Wien 1931, S. 16.
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tion hinter dem Gesamtbetrag der Geldkapitalbildung
zuriickbleibt, daB also im allgemeinen ein immerhin in Be-
tracht kommender Teil des bereitgestellten Geldkapitales
nicht der realen Kapitalbildung zugefithrt wird.

§ 9. Gehen wir von einem gedachten Zustand von volligem
Parallelismus zwischen den nominalen und den realen
Bestandsveranderungen aus. Jedem neugebildeten Geld-
kapitalteilchen entspricht irgendwo in der Wirtschaft ein
neugebildetes Stiick Sachkapital, dessen Bewertung dem zu-
sitzlichen Geldbetrag gleichkommt.

Dieser Parallelismus kann nach zwei Richtungen durch-
brochen werden:

a) Sachkapital wird neu gebildet ohne Vermehrung des
den Kapitalmarkt passierenden Geldkapitales.

b) Geldkapital wird neu gebildet ohne Vermehrung des
Sachkapitales.

Niahere Betrachtung zeigt, da die Moglichkeiten fir a)
viel enger begrenzt sind als fiir b).

ad a) Die Hauptfille der Vermehrung von Sachkapital
ohne gleichzeitige Vermehrung des bereitgestellten Geld-
kapitales sind die schon erwihnten Steuerinvestitionen der
offentlichen Hand sowie die Selbstfinanzierung im engeren
Sinn. Diese Vorginge berithren den Geldkapitalmarkt nicht.
Wie bereits erwahnt wurde, ist die grofenmifiige Bedeutung
dieser Vorginge, gemessen an der gesamten Kapitalbildung
in der Verkehrswirtschaft, nicht allzu hoch.

1 Die Probleme der Abweichungen von der allgemeinen Ent-
sprechung zwischen Geldkapitalbildung und Realinvestition spielen
in der neueren englischen Literatur — so u. a. in der Geldtheorie
Keynes — eine betréichtliche Rolle. Wir deuten sie hier nur ganz
kurz und allgemein an.
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Aufler den beiden besprochenen Fillen gehort hieher der
natiirliche Zuwachs bei einem Teil des landwirtschaftlichen
Kapitales, dem Viehbestand. Diesem natiirlichen - Zuwachs
steht ebenfalls zunichst keine Geldvermehrung gegeniiber.
Es ist aber wohl kein Zweifel, da dieser Zuwachs im Ver-
gleiche zur gesamten Kapitalakkumulation ebenfalls nicht
sehr ins Gewicht fallt.

ad b) Bei weitem die groSere Rolle spielen die Falle, wo
neugebildetes Geldkapital nicht zur Realinvestition ver-
wendet ‘wird. Aligemein sind hiebei wieder zwei Moglich-
keiten denkbar, u. zw.:

1. dal das neugebildete Geldkapital iiberhaupt keiner
»~gutermaligen* Verwendung zugefihrt wird, also in der
Nominalsphire ,,hangen* bleibt;

2. daBl das neugebildete Geldkapital einer anderen giiter-
mafligen Verwendung zugefithrt wird als der realen Kapital-
investition. Diese andere Verwendung kann nur der Konsum
sein — eine dritte Realverwendung von Geldkapital gibt es
nicht. Es handelt sich hier also darum, daf das Geldkapital
in dem komplizierten Mechanismus der Kapitalweiterleitung
von seiner eigentlichen Bestimmung, der Realinvestition,
abgelenkt und dem Konsum zugefithrt 'wird. War das Geld-
kapital seiner Entstehung nach echtes Sparkapital, so be-
deutet die Ablenkung, dal der Kansum, auf den an einer
bestimmten Stelle in der Wirtschaft verzichtet wurde, an
einer anderen ausgeiibt wird.

Wir wollen die beiden Méglichkeiten getrennt betrachten:

a) das ,,Hdingenbleiben von bereitgestelltem Geldkapital in
der Sphdre der Geldakkumulation.

§ 10. Man hat von theoretischer Seite bereits mehrmals die
Frage aufgeworfen, ob es denn so etwas wie ,,ruhende Kauf-
Sebitf Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 3
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kraft® — das vollige Brachliegenbleiben bereitgestellten
Geldkapitales wire ein Beispiel hiefiir — tiberhaupt geben
koénne. Ist es denkbar, dafi sich fiir Kaufkraft, die vom ur-
spriinglich Berechtigten nicht selbst ausgeniitzt, aber auch
nicht gehortet, sondern anderen angeboten wird, kein Be-
niitzer findet?

Die Meinung der Theoretiker hat sich im grofien und
ganzen dahin festgesetzt, daBl es in einer entwickelten Ver-
kehrswirtschaft ein dauerndes Brachliegen von Kaufkraft
nicht geben kénne'. In einer Volkswirtschaft, in der Rech-
nungswesen und Rechentechnik so ausgebildet sind, dafl sich
die Nichtausnutzung schon des kleinsten Kapitalteilchens als
Zinsentgang fihlbar macht, setzen die Kapitalsammelstellen
alles daran, fir die ihnen iberlassene ,Kapitaldisposition®
Abnehmer zu finden. Technische Schwierigkeiten bei dieser
Suche nach dem Kapitalabnehmer spielen bei der heutigen
hochentwickelten Bankorganisation keine nennenswerte
Rolle und was die rein 6konomischen Voraussetzungen der
Kreditabsetzbarkeit betrifft, so sorgt das Spiel des Preises
— d. i. hier des Zinses — im allgemeinen dafiir, daf} Kapital-
angebot und Kapitalnachfrage zur Deckung kommen. Wie
bei jedem im wirtschaftlichen Mengenverhiltnis stehenden
Gut, so ist auch bei dem Gut ,,freie Kapitaldisposition* ab-
strakte Unabsetzbarkeit nicht denkbar, sondern stets nur
Unabsetzbarkeit zu einem bestimmten Preis, und daBl der
Preisanpassung hier im allgemeinen geringere Widerstinde
entgegenstehen (soweit es sich um den Preis fiir neuange-
botenes Kapital handelt) als bei irgendeiner sonstigen Preis-
bildung, wurde oft ausgefiihrt.

Man hat ferner mehrfach die Frage aufgeworfen, ob nicht

1 Vgl. z. B. Cassel im Vierteljahrsbericht der Skandinaviska

Kreditaktiebolaget 1929, Nr. 3; Welter: Die Ursachen des Kapital-
mangels in Deutschland, Tibingen 1931, S. 42,
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bestimmten Durchgangsstellen eine besondere ,,Absorptions-
kraft“ zukomme, die bewirkt, dafi Geldkapital in ihnen
., verschluckt” wird. Ware dem so, dann konnte dies natiir-
lich einen Grund fir eine Diskriminierung verschiedener
Arten der Geldkapitalanlage bilden, denn dafl es wiinschens-
wert ist, das angelegte Geldkapital moglichst zu 100% der
Produktion zukommen zu lassen, dariiber besteht wohl kein
Zweifel. Es haben sich jedoch die verschiedenen Versuche,
die besondere Absorptionskraft bestimmter Kapitalsammel-
stellen zu erweisen, simtlich als Irrtiimer erwiesen. Dal} die
Behauptung far die Sparkassen nicht zutrifft, zeigt Welter.
Fir die Borse wird die Behauptung des ,,Verschluckens*
von Kapital wohl am haufigsten vorgebracht. Die Wider-
legung der Vorstellung, dali die Borse Kapital ,,binde” und
daher der Borsenkredit dem direkten Industriekredit ‘wirt-
schaftspolitisch nicht gleichwertig sei, fiillt einen grofien
Teil des 1931 erschienenen Buches von Machlup®. Auf einen
bestimmten Fall, wo der Reservenmechanismus der Kredit-
banken tatsichlich zu einer gewissen Paralysierung der
Spartatigkeit fithren kann, wird noch hinzuweisen sein. Von
diesem Falle abgesehen, brauchen wir ein ,,Brachliegen-
bleiben“ von Kapital, das der Wirtschaft in Geldform vom
Sparer zur Verfiigung gestellt wurde, nicht anzunehmen.
Das bedeutet natiirlich nicht, daB es keine Stérungen und
Stockungen der Kapitalweiterleitung geben kann, 'was ja der
Erfahrung widersprechen wiirde. Sondern es bedeutet nur,
dafBl alle die in langen Depressionszeiten oft beklagten Er-
scheinungen der Geldstauung, der Unanbringlichkeit von an-
gebotenem Geldkapital, als Friktionserscheinungen gedeutet
werden missen, die durch Umsténde herbeigefithrt werden,
t'Die Ursachen des Kapitalmangels in Deutschland, Tiibingen 1931,

S. 421.
2 Borsenkredit, Industriekredit und Kapitalbildung, Wien 1931.

3{
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die nicht dem volkswirtschaftlichen Mechanismus selbst ent-
stammen und daher ihrer Natur nach voriibergehend sind.
Das vielberufene — und vielleicht manchmal etwas zuviel
berufene — Vertrauen spielt hier gewill eine Rolle. Der
Mangel an Vertrauen ist aber selbst wieder eine Folge des
andauernden Millverhiltnisses zwischen Ertragen und
Kosten. Solange dieses besteht und fiir dauernd und unbe-
hebbar gehalten wird, stockt die Weiterleitung des Geld-
kapitales infolge Kreditverweigerung der Geldgeber, manch-
mal sogar infolge Kreditrepudiation des Geldnehmers.

In der Erscheinung der normalen Liquiditdtsreserven, wie
sie im gewohnlichen Gang der Wirtschaft stets anzutreffen
sind, liegt eine wirtschaftliche Tatsache vor, die der Ansicht
von der Unmoglichkeit des Brachliegens im Normalablauf
auf den ersten Blick zu widersprechen scheint, da man hier
von einer Friktionserscheinung nicht sprechen kann. Doch
ist der Widerspruch nur scheinbar, da diese Reserven,
soweit sie aus Liquiditatsgriinden notwendig sind, nicht im
strengen Sinne ,brachliegen®. Es ist wohl uberfliissig, dies
'weiter auszufithren; in der Reservehaltung besteht eben hier
der Verwendungszweck. Die Liquidititsreserven sind
Schwankungen unterworfen. Ohne diese Schwankungen hier
theoretisch niher zu untersuchen, sei nur auf einen be-
sonders typischen Fall einer plotzlichen allgemeinen Ande-
rung der Kassenhaltung hingewiesen: am Ende einer groflen
Inflation sind die Kassenreserven regelmafig stark gelichtet
und werden nach der Stabilisierung neu aufgefallt. Zeiten
schwerer Inflation sind stets Zeiten betrachtlicher Steige-
rung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes!. Die beiden
miteinander verbundenen Erscheinungen, besser Teilaspekte

1 Auf das Problematische einzugehen, das dem Begriff der Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes in mancher Beziehung anhaftet, ist
in diesem Zusammenhange nicht nétig.
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dieser Steigerung, namlich Schrumpfung der Barreserven
auf der einen, Rickgang der Schuldverflechtung in der Wirt-
schaft auf der anderen Seite, finden sich in schérfster Aus-
pragung am Ende der Inflation. Fiir die Schuldverflechtung
mnerhalb der Wirtschaft gibt es ein gewisses normales An-
spannungsmaf, welches am Ende einer grofien Inflation nur
zu einem Bruchteil ausgeniitzt ist. Nach der Stabilisierung
sinkt die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes plétzlich; die
kurzfristige Verschuldung der Wirtschaft wichst sprunghaft
und gegen diese Neuverschuldung validieren groBenteils
nicht neue Sachinvestitionen, sondern vermehrte Noten-
bestande in den Kassen. Hier liegt also eine Aufblahung des
nominalen Geldvolumens vor, die mit der Realkapitalbildung
nichts zu tun hat; wiederum aber kann man hier nicht von
einem Brachliegen sprechen, da die verringerte Umlaufs-
geschwindigkeit die Wiederausniitzung des normalen Ver-
schuldungsvolumens erfordert.

Das eindruckvollste Beispiel fiir eine solche nur die Geld-
sphare berithrende Nominalkapitalbildung bietet Deutsch-
land im Jahre 1923. Am Ende der grofien Inflation gab es
in Deutschland so gut wie keine Barreserven. Der Geld-
umlauf, der vor dem Kriege etwa 6 Milliarden Mark
betragen hatte, war im Oktober 1923 in Gold gerechnet auf
einige 100 Millionen Mark eingeschrumpft!. Gleich nach der
Stabilisierung stieg der Umlauf in einem gegeniiber den
spateren Jahren ganz unverhiltnismalig raschen Tempo?®:

Gesamter Gesamter
Geldumlauf Geldumlauf
Miltionen RM Millionen RM
November 1923 . . 1.488-— November 1926 . . 5421 —
v 1924 . . 3.956— v 1927 . . 6.331—
v 1925 . . 4977 — » 1928 . . 6.433—

' Wagemann: 1. c. S. 177.
2 Noch krasser tritt die , Einmaligkeit” der knapp nach dem Ende



38 KAPITALBILDUNG UND KAPITALAUFZEHRUNG

Daf es sich dabei zum grofien Teil um eine blofie Wieder-
auffillung der Barreserven und der auf ihnen aufgebauten
kurzfristigen Verschuldung handelte, wird ziemlich eindeutig
durch die Tatsache illustriert, dafl im Jahre 1924 die Bank-
einlagen sowie die Scheck-, Giro- und Kontokorrenteinlagen
bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften weitaus starker
zunahmen als in den folgenden Jahren, wahrend der Zu-
wachs an sonstiger privater Geldkapitalbildung 1924 weit
hinter dem der folgenden Zeit zuriickblieb:

Zuwachs der Bankeinlagen so-
wie Scheck-, Giro- u. Konto- 1924 1925 1926 1927 1928 1929

korrenteinlagen bei Spar- Millionen RM

kassen u. Kreditgen. . . . . 5299 4311 3.157 2.827 1.446 1.023
Sonstige private Geldkapital-

bildung (Spareinlagen, Pra-

mienreserven der Lebensver-

sicherungsgesellsch., Wert-
papieremiss) . . . . . .. 1.384 3.163 5.697 5990 7.208 5.083

Dazu stimmt es, daf die kurzfristigen Kredite (Wechsel-
kredite und kurzfristige Vorschiusse der Banken, Kredii-
anstalten und Sparkassen) im Jahre 1924 in einem Malle an-

der Inflation eintretenden Umlaufsmittelvermehrung hervor, wenn
man Monatsziffern betrachtet:

Gesamter Geldumlauf Gesamter Geldumlauf
(umgerechnet in (umgerechnet in

Millionen Goldmark) Millionen Goldmark)
Ende Juni 1923 . . . . . 472:8 Ende Nov. 1923. . . . 1.4878
s o Juli 1923 . . . . . 167'5 » Dez, 1923. . . .22736
»  Aug. 1923 . . . .. 282:0 , dJann. 1924 . . . . 22777
» Sept.1923 . . . . . 751-8 , Feb. 1924 . . . . 26335
» Okt, 1923 . . . . . 300-3 » Marz 1924. . . . 28242

(Nach: ,Zahlen zur Geldentwertung in Deutschland 1914—1923%
Sonderheft 1 zu , Wirtschaft und Statistik®, 5. Jahrg., Berlin 1925,
S. 47)
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stiegen, das ganz aufler Verhaltnis zu den Vermehrungen
der nichsten Jahre stand (7-3 Milliarden Reichsmark gegen
30 Milliarden Reichsmark im Jahre 1925, 2:6 Milliarden
Reichsmark 1926, 2-8 Milliarden Reichsmark 1927, 1-1 Mil-
liarden Reichsmark 1928 und 1-9 Milliarden Reichsmark
1929; die Zahlen fir 1924 und 1929 sind vom deutschen In-
stitut fir Konjunkturforschung durch Schitzung erginzt),
wihrend die langfristige Neuverschuldung in der Privat-
wirtschaft 1924 weitaus geringer war, als in allen anderen
angefithrten Jahren.

Eine Verlangsamung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes,
die in der Wirkung dem Thesaurieren gleichkommt, kann
auch durch das blofie Funktionieren des Reservenmechanis-
mus bei den Banken bewirkt werden. Dall Veridnderungen
der Liquiditatspolitik der Banken das Verhiltnis der weiter-
geleiteten zur eingelegten Geldmenge beeinflussen, ist ohne
weiteres klar. Hingegen sollte man auf den ersten Blick
meinen, daf bei gleichbleibender Reservenpolitik die Weiter-
verleihungen sich stets in gleicher Proportion mit der Neu-
anlage von Ersparnissen halten werden. Robertson hat je-
doch gezeigt, daB dies nicht immer der Fall ist. Man darf nidm-
lich nicht iibersehen, dafl das Sparen nicht notwendig in der
Form stattfinden muf}, dafl Geld neu zur Bank getragen wird.
Ein Sparakt liegt auch dann vor, 'wenn Einlagen, die bisher
sowohl vom Kontoinhaber wie auch von der Bank als
Kassenfiihrungsguthaben, als Bewegungskonti betrachtet
wurden, in Daueranlagen verwandelt werden. Dann findet
eine Neuersparnis in der Hohe des gesamten verwandelten
Guthabens statt; die Weiterverleihung eines gleich hohen
Betrages wird aber durch das Unverindertbleiben des
Kassenbestandes bei gleichbleibender Barreservepolitik ver-
hindert werden. Vollzieht der Kontoinhaber die Umwand-
lung stillschweigend, so wird iiberhaupt keine neue Aus-
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leihung moglich sein. Wenn er, was wohl die Regel sein
wird, der Bank die Umwandlung der blofien Kassenhaltung
in ein Sparguthaben irgendwie zu erkennen gibt (z. B. indem
er das bisher taglich fallige Guthaben auf einen bestimmten
Zeitraum bindet), so wird die Bank, 'wenn sie fiir ,time
deposits* vorschrifts- oder gewohnheitsmaflig eine geringere
perzentuelle Reserve halt als fir ,demand deposits, zwar
neue Ausleihungen vornehmen konnen, aber auch dann
werden die neuen Ausleihungen die Hohe des neuen
Sparens nicht erreichen durfen®.

1 Rein schematisch lafit sich dies etwa folgendermafien illustrieren.
Ausgangspunkt sei ein Status, in dem die gesamte Kassenhaltung
z. B. 300.000, der Gesamtstand der gebundenen Guthaben (time
deposits) z. B. 1,000.000 betrdgt. Die Bank pflege fir die gebundenen
Guthaben 3% und fiir die tédglich abhebbaren Guthaben (demand
deposits) 9% als Barreserve zu halten und jedes zusatzlich von ibr
durch Kreditgewahrung geschaffene Guthaben als demand deposit zu
betrachten. Dann betriagt bei voller Ausniitzung des Kassenbestandes
der Gesamtbetrag an taglich abhebbaren Guthaben 3,000.000. (Denn
3% von 1,000.000 plus 9% von 3,000.000 ergibt den Kassenbestand von
300.000.) Der Anfangsstatus ist also:

Kassa T#4glich abhebbare Guthaben Gebundene Guthaben
300.000 3,000.000 1,000.000
Nun nehmen wir an, es werden von den bisher tiglich filligen
Guthaben 100.000 gebunden. Bei dem dann gegebenen Status:
Kassa T#4glich abhebbare Guthaben Gebundene Guthaben
300.000 2,900.000 1,100.000
wird es die Bank allerdings nicht lassen, aber sie wird von der iber-
tragenen Summe nur soviel als zusatzliche Kredite gewéhren

konnen, als dem Verhaltnis der Reserveprozentsitze entspricht. also
hier zwei Drittel, so daB} sich der Status ergibt:

Kassa Tiéglich abhebbare Guthaben Gebundene Guthaben
300.000 2,966.667 1,100.000

In Wirklichkeit werden nicht einmal diese zwei Dritte! der iiber-
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Dies ware also ein Fall, wo man tatsachlich von einer teil-
weisen Absorption des gesparten Geldkapitales — und zwar
einer Absorption, die nicht nur Friktionserscheinung, son-
dern in dem Mechanismus der ,,Durchgangstelle Bank* selbst
begriindet ist — sprechen miifite.

b) Verwendung von akkumuliertem Geldkapital zur
Konsumfinanzierung.

§ 11. Die organisierte Absatzfinanzierung, an die man hier
meist denkt, ist nur einer der vielen Fille, in denen neu-
gebildetes Geldkapital nicht der Realinvestition, sondern dem
Konsum zugefithrt wird. Wir konnen folgende Typen unter-
scheiden:

1. Konsumiibertragung durch Wiederauflosung von Geld-
kapitalbestinden;

2. Konsumfinanzierung infolge Verlustwirtschaft;

3. Konsumkredite i. e. S.

ad 1. Konsumiibertragung durch Wiederauflésung von Geld-
kapitalbestinden.

Ein gewisser Teil des jeweils neugebildeten Geldkapitals
ist gebunden, d. h. nicht fir reale Neuinvestitionen verfig-
bar, weil es die Wiederaufl6sung von frither akkumuliertem
anderen Geldkapital finanziert. So wird stets ein gewisser
Perzentsatz des z. B. in den Sparkassen angelegten Spar-
kapitals zu Konsumzwecken behoben. Von vornherein 'wird

tragenen Summe als neue Guthaben gegeben werden kénnen, da
damit gerechnet werden muf}, daB ein Grofiteil der Kunden, denen
die neuen Kredite eingerdumt wurden, Betrige direkt oder durch
Scheckiiberweisung zur Abhebung bringt. Es wird also in Wirklich-
keit ein noch groBerer Teil der neuen Ersparnis ,verschluckt“ als
nach dem Verhaltnis der Reserveprozentsatze.
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ja nur ein Teil der in die Sparkassen wandernden Gelder
als ,Ertragsersparnis®, als tdauernde Kapitalsanlage ein-
gebracht. Bei einem anderen, nicht unbetrachtlichen Teil
besteht von Anfang an die Absicht, das Guthaben zu einem
spiateren Zeitpunkt wieder aufzulésen und dem Konsum zu-
zufithren. Dies ist der Fall beim ,,Zwecksparen“ und beim
,wdicherungssparen*. Man kann es dem einzelnen Sparkonto
nicht ansehen, welchem Zweck es dient; zu bestimmten
Zeiten werden auch Guthaben, die urspriinglich als Dauer-
ersparnis gedacht waren, aufgelost, wie andererseits umge-
kehrt manche Einlagen, die nur als kurzer Konsumaufschub
gemeint ‘waren, stillschweigend zu Dauerersparnissen ge-
macht werden. Fest steht nur, daf} stets ein bestimmter Be-
trag der neu einstromenden Spargelder Abhebungen gleicher
Hohe ausgleichen mufl, und soweit die abgehobenen Gelder
nicht anderweitig angelegt, sondern konsumiert werden?,
wird der Konsum, auf den der neue Einleger verzichtete,
vom Abheber ausgeiibt.

Ganz ebenso liegt Konsumiibertragung vor, wenn ein
Stick Realkapital (Gebdude, Effekten usw.) verkauft wird

1 Vgl. Welter: 1. c. S. 271,

? Wird der Betrag anderweitig angelegt, so ist nicht Konsum-
ibertragung, sondern tatsidchliche Kapitalbildung mit gleichzeitiger
Kapitaliibertragung erfolgt. Die Tatsache, dafl manche Einlagen nur
Konsumiubertragungen, manche Abhebungen nur Kapitaliibertragun-
gen bedeuten, ist der Hauptgrund, warum die Bewegung bei be-
stimmten Kapitalsammelstellen nur mit hochster Vorsicht als Mano-
meter der Kapitalneubildung betrachtet werden darf. Jede neue Ein-
lage kann in der Wirkung blofe Konsumibertragung bedeuten, wie
in dem obigen Fall, und kann andererseits selbst einer blofen
Kapitaliibertragung entstammen. Andererseits ist es, wie erwéhnt, bei
Abhebungen ebenso unsicher, ob sie Kapitalauflosung bedeuten. Dies
miiite durch anderweitige Indizien, vor allem durch Fehlen jeder
kompensierenden Steigerung bei anderen Kapitalsammelstellen belegt
werden.
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und der Verkiufer das erhaltene Geld konsumiert, wahrend
der Kaufer den Erlos durch Konsumverzicht bereitgestellt
hatte.

ad 2. Konsumfinanzierung infolge Verlustwirtschaft.

Wenn Betriebsabginge durch Aufnahme von Kapital ge-
deckt werden, so lauft dies stets darauf hinaus, daf3 das auf-
genommene Kapital in der Hohe des Abganges dem Konsum
zugefithrt wird. Bei offentlichen Haushaltswirtschaften, in
denen der gesamte Aufwand des laufenden Budgets, somit
auch ein durch Einginge nicht gedeckter Teil dieses Auf-
wandes konsumtiven Zwecken dient, ist dies vollig Kklar.
Wenn hier ein Defizit der laufenden Gebarung durch An-
leiheaufnahme gedeckt wird, was freilich in ordnungsmafig
gefuhrten Haushalten nicht vorkommen soll, so bedeutet dies
unmittelbar Konsumfinanzierung. Dasselbe gilt fur die
Deckung von Kassendefiziten durch kurzfristige Kredit-
aufnahmen mittels Schatzwechsel u. dgl.

Der Parallelfall bei den Erwerbswirtschaften liegt vor,
wenn ein bilanzméfiger Verlust durch Aufnahme von Geld-
kapital kompensiert wird. Die Erhaltung des Realkapitales,
die aus dem Betrieb selbst nicht mehr voll geleistet werden
kann und eigentlich einen neuen Konsumverzicht — z. B.
durch Lohnkiirzungen -— notwendig machen wiirde, wird
vorlaufig aus dem Geldkapitalreservoir der Wirtschaft ge-
deckt. Die Heranziehung des Geldkapitales zur Kompensation
des Verlustes ermoglicht also die vorldufige unverénderte
Fortfihrung eines Konsums, den die Kapitalreproduktion an
einer bestimmten Stelle nicht zu tragen vermag, mit anderen
Worten: es wird Konsum aus dem Kapital finanziert.

Ein eindrucksvolles Beispiel fiir eine solche Konsum-
finanzierung infolge Verlustwirtschaft bietet die Geldkapital-
investition in der deutschen Landwirtschaft in den Jahren
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nach der Stabilisierung, worauf das deutsche Konjunktur-
institut in diesem Zusammenhange mit Recht hinweist. Nach
dessen Feststellung erreichte der Gesamtbetrag der der Land-
wirtschaft 1924 bis 1928 neu zugeflossenen Kredite 6-:8 Mil-
liarden Reichsmark?!, denen Investitionen in der Hohe von
nur 24 Milliarden Reichsmark gegeniiberstanden®. Der
weitaus grofite Teil der Differenz ist durch Betriebsverluste
aufgezehrt worden.

Konsumfinanzierung bedeutet es auch, wenn ein Kapital-
verlust — der ja in diesen Fillen nichts anderes ist als
kapitalisierter Betriebsverlust — durch Aufnahme neuen
Geldkapitales aufgefillt wird, wie bei Kapitalreduktionen
mit gleichzeitiger Kapitalerhohung.

ad 3. Konsumkredite.

Durch Beanspruchung des Kapitalmarktes kann ein das
laufende Einkommen iibersteigender Gegenwartskonsum
finanziert werden. Den Hauptfall, der zu einem viel erérter-
ten wirtschaftspolitischen Problem geworden ist, bildet die
organisierte Absatzfinanzierung durch Produktion und
Handel. Aber auch der unorganisierte Konsumkredit, der in
den volkswirtschaftlichen Lehrbiichern bei der Erorterung
der Kreditprobleme meist nur mit einigen wenigen Worien
bedacht wird, scheint nach neueren Feststellungen eine
groflere quantitative Rolle zu spielen als man gemeinhin
glaubt.

Die (organisierten und unorganisierten) Konsumkredite
unterscheiden sich von den beiden frither erwihnten Typen
von Konsumfinanzierung im Grunde nur darin, dall bei
ersteren die Deviation des vorgebildeten Geldkapitales be-

1 Vierteljahrsheft zur Konjunkturforschung, 5. Jahrg., 1930, Heft 1,
Teil A, S. 21.
2 Sonderheft 22, S. 37.
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wullit, bei der Absatzfinanzierung im engeren Sinne sogar
organisiert durchgefithrt wird.

§ 12. Wir haben bisher die Abweichungen von der allge-
meinen Entsprechung zwischen Geldkapitalbildung und
Sachkapitalbildung unabhingig vom Konjunkturablauf kurz
zusammengestellt. Durch die Konjunkturschwankungen wird
die Grofe dieser Abweichungen beeinflufit, u. zw. werden
sie im allgemeinen in der Depression vergrofiert.

Fassen wir zunichst die zweite Hauptkategorie der Ab-
weichungen, die Ablenkung von Geldkapital zur Konsum-
finanzierung im weiteren Sinn, ins Auge, so ist es ohne
weiteres klar, dafi diese Ablenkung in Zeiten schwerer De-
pression eine besonders grofie Rolle spielt. Namentlich die
Finanzierung von Auflosungen von Vermogensbestanden,
sowie die Deckung von Betriebs- und Kapitalverlusten
nimmt einen gesteigerten Teil des bereitstehenden Geld-
kapitales in Anspruch. Diese verstiarkte Konsumfinanzierung
ist zweifellos ein starkes Gegengewicht gegen die in der De-
pression eintretende Liquiditatsbesserung der Wirtschaft,
die in dem vermehrten Steckenbleiben von Geldkapital be-
steht. Die verstarkte Deviation von Geldkapital zum Konsum
hin und das verstirkte Héangenbleiben von Geldkapital in
der Nominalsphire vergroflern also beide die Diskrepanz
zwischen Geldkapitalangebot und Realinvestition; wahrend
aber die letztere Erscheinung die Hauptursache der zuneh-
menden Liquiditat der Wirtschaft ist, wirkt die erstere in
der entgegengesetzten Richtung, ohne freilich — wie die Er-
fabrung lehrt — die 'wachsende Geld- und Kapitalfliissigkeit
hintanhalten zu kénnen.

Die Liquiditat, die gegen Ende langer und schwerer De-
pressionszeiten zu dem vielbeklagten Ubelstande der ,,Uber-
liquiditat” ausartet, hat ihre Ursache darin, daBl bei den
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Sammelbecken der ,freien Kapitaldisposition einem teils
gleichen, teils verstarkten Einstrom ein stockender Abflufi
gegeniibersteht. Auf der einen Seite verzeichnen die Kapital-
sammelstellen

1. einen ziemlich unveridndert weitergehenden Zustrom
von echten Spargeldern. Trotz aller Vorbehalte, die
bei der Verwertung der Spareinlageziffern als Manometer
des Spargrades gemacht werden miissen, wird man an-
nehmen dirfen, dafl die Spartitigkeit weit weniger
schwankt als die fiur die Konjunkturschwankungen haupt-
sachlich charakteristischen Zahlenreihen (Produktion, Be-
schaftigung usw.);

2. einen wesentlich vergréflerten Zustrom von brach-
liegendem Erneuerungskapital, u. zw. sowohl von nicht
reinvestiertem Amortisationskapital, wie auch von Geldern,
die bisher Betriebskapital, namentlich die Lagerhaltung,
finanziert hatten. Das Letztere hingt damit zusammen, dafl
mit fortschreitender Depression normalerweise Lager-
bestinde abgestoflen werden, ohne zunichst in vollem Um-
fange wieder ersetzt zu werden.

Diesem teils unverinderten, teils verstirkten Einstrom
von Geldkapital steht ein stockender Abstrom gegeniiber.
Die Banken sind vorsichtig geworden und in verstarktem
Mafle auf Liquiditait bedacht, wenn dies und das voéllige
Zuriicktreten des Rentabilitatsgesichtspunktes auch nicht
immer so krafl in Erscheinung tritt, wie 1931 in mehreren
Landern (Schweiz, Frankreich).

Die besonderen Probleme der Uberliquiditat in der De-
pression sind jedoch hier nicht zu behandeln. Es sollte nur
darauf hingewiesen werden, daf infolge dieser iiber-
normalen Liquiditdt in schweren Depressionszeiten der
Schiuf von der Geldseite auf die Realseite der Kapital-
bildung besonders fragwiirdig ist.



ZWEITES KAPITEL

DIE FEHLLEITUNGEN

§ 1. Unter Kapitalfehlleitung wollen wir eine jede Kapital-
investition verstehen, die kapitalwirtschaftlich schadlich ist.
Der kapitalwirtschaftliche Effekt einer Investition 148t sich
haufig erst nach langerer Zeit endgiiltig beurteilen.

Es gabe naturlich auch noch andere Gesichtspunkte, von
denen aus man eine bestimmte Kapitalverwendung als
rationell oder unrationell ansehen kann. Die Stiitzung von
nicht rentablen Betrieben oder Industrien wird haufig mit
solchen auBerwirtschaftlichen, insbesondere sozialpoliti-
schen Motiven begriindet. Wenn hier der kapitalwirtschaft-
liche Effekt als Kriterium der Richtigkeit oder Unrichtigkeit
einer bestimmten Verwendung von freier Kapitaldisposition
in den Vordergrund gestellt wird, so bleiben wir uns be-
wuBt, daB fur das praktische Handeln dieser Gesichtspunkt
nicht der allein denkbare ist. Ubrigens haben gerade in
neuerer Zeit namhafte Sozialwissenschaftler den Versuch
gemacht, auch die nicht unmittelbar als Kostengrofien auf-
tretenden sozialen Verluste als wirtschaftliche, prinzipiell
in das ,sozial accounting” aufzunehmende Kosten zu er-
fassen (z. B. die Unterhaltskosten entlassener Arbeiter als
»overhead costs” im Falle von Stillegungen?).

t So insbesondere I. M. Clark in seinem Aufsatz: “The Socializing
of Theoretical Economics” (in “The Trend of Economics”, ed. by
Tugwell, New York 1930, S. 93), wo er das “social accounting” dem
“business accounting” gegeniiberstellt. Vgl. auch sein Buch: “The
Economics of Overhead Costs”, insb. Chapt. XVIII, S. 357if. Dazu
Watkins: A third factor in the Variation of Productivity, Amer.
Economic Rew., V/1915, S. 753 ff., sowie I. M. Clark: “Some social
aspects of overhead costs®, ib. 1923, Supp. S. 50ff. Es ist eigentlich

47
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Der kapitalwirtschaftliche Effekt vieler Kapitalinvesti-
tionen ergibt sich als Saldo von kapitalwirtschaftlichen
Gewinnen und Verlusten, die selbst das Ergebnis von
Rentabilititssteigerungen und  Rentabilitatsminderungen
sind. Fehlleitungen sind also Kapitalinvestitionen, die im
Ergebnis per Saldo einen Kapitalverlust in der Gesamt-
wirtschaft hervorrufen, wobei stets im Auge zu behalten
ist, daB Kapitalverlust hier nichts anderes ist als kapitali-
sierter Rentabilitatsverlust.

,Kapitalfehlleitung liegt vor*, sagt Walb!, ,wenn das
Kapital die ihm zugedachte Funktion nicht erfullt, d. h.
einmal sich im ProduktionsprozeB nicht rekonstruieren
l1aBt, und weiter nicht mindestens die Normalrente erbringt,
fir die es eingesetzt wird. Die auBleren Merkmale der

merkwiirdig, daB der Clarksche Gedanke — die Moglichkeit, die
Arbeitskosten im Betrieb durch Entlassungen zu senken, sei wegen
der Notwendigkeit, die entlassenen Arbeiter als potentielle Arbeits-
krafte zu erhalten, grofienteils eine privatwirtschaftliche Ilusion,
entstanden dadurch, dafl der einzelne Unternehmer die fixen Kosten
der Arbeitskrafterhaltung nicht direkt zu leisten hat, vgl. “The
Sozializing of Theoretical Economics” 1.-c. S. 92 — gerade in einem
Lande theoretisch ausgearbeitet wurde, das einerseits keine Arbeits-
losenunterstiitzung und andererseits keine ausgesprochen sozialistisch
eingestellten Nationalokonomen hat. Wo offentliche Arbeitslosenunter-
stiitzung besteht und als unvermeidlich und notwendig angesehen
wird, dort ist die Auffassung dieser Unterhaltskosten als “idle
overhead” — privatwirtschaftlich variable, aber volkswirtschaftlich
groflenteils fixe Kosten — viel naheliegender. Vgl. dazu auch Bauer:
Rationalisierung — Fehlrationalisierung, Wien 1931, S. 165. In eine
dhnliche Richtung fihren {brigens gewisse Gedankenginge der
englischen Ertragstheoretiker (Wegfall von Beitragen fiir Arbeits-
losenunterstiitzung, aufgefalit als ,external economy“ der Industrie
bei Produktionsausdehnung, respektive Vermeidung von Produktions-
einschrankung).

1 Kapitalverbrauch und Kapitalfehlleitung, in ,Kapital und Kapi-
talismus®, Berlin 1931, Bd. 2, S. 375.
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Kapitalfehlleitung sind daher die Unterrendite, die Renten-
losigkeit und der Verlust, zu denen oft noch die Illiquiditat
kommt.” Gegeniiber unserer obigen Definition ist die Be-
griffsbestimmung Walbs einerseits weiter, andererseits enger.
Weiter, insofern als er auch den Gesichtspunkt der Ver-
meidung von Liquiditatsstorungen hereinzieht, wie die
letzten oben zitierten Worte erkennen lassen. Da uns in
dieser Arbeit Probleme der Kapitalbildung und Kapital-
aufzehrung beschiftigen, wollen wir die rein finanziellen
Fehlleitungen — so kénnen wir zum Unterschied von den
eigentlichen Rentabilititsfehlleitungen diejenigen investi-
tionspolitischen MaBnahmen nennen, die das Unternehmen
in Liquiditatsschwierigkeiten bringen — hier auBer Betracht
lassen. Wie wir namlich spater' sehen werden, wird durch
bloBe Illiquiditat und ihre Folgen ein volkswirtschaftlicher
Kapitalverzehr, wenn man von Reibungsverlusten absieht,
nicht herbeigefiithrt, so wichtig die Liquiditatspolitik und
die Vermeidung der Illiquiditat auch fir den einzelnen
Unternehmer sein mag. Wenn also das volkswirtschaftlich
Irrationelle — das, was die Investition zur Fehlinvestition
macht — in ungiinstigen kapitalwirtschaftlichen Wirkun-
gen erblickt wird, so sind die finanziellen Fehlleitungen
nicht einzubeziehen. — Dagegen ist Walbs Begriffsbestim-
mung gegeniiber unserer obigen insofern enger, als sie nur
auf den Fall hindeutet, da das eingesetzte Kapital sich
selbst als unrentabel oder nicht geniigend rentabel erweist.
Es kommt aber auch vor, dafl der Einsatz von Kapital
zu einem bestimmten Zweck sich an der Stelle, wo es ein-
gesetzt wird, als kapitalwirtschaftlich vorteilhaft erweist,
jedoch Fernwirkungen ausldst, infolge deren an anderen
Stellen tiberkompensierende kapitalwirtschaftliche Verluste

1 Siehe S. 138 {f.
Behiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 4
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eintreten. Nur wenn man diesen Typus von Fillen mit
einbezieht, kann man z. B. diejenigen Rationalisierunen,
die nicht infolge ihrer Nahwirkung, aber infolge ihrer Fern-
wirkung kapitalwirtschaftlich ungiinstige Folgen haben,
ohne weiteres als Fehlleitungen erfassen. Man kann nach
diesemn Gesichtspunkt die verfehlten Kapitalverwendungen
einteilen in solche, die schon an der Stelle, wo das Kapital
eingesetzt wird, per Saldo einen Rentabilitiats- und Kapital-
verlust herbeifithren, und, solche, die an der Stelle des
Kapitaleinsatzes kapitalwirtschaftlich vorteilhaft sind, aber
zu uberkompensierenden Kapitalverlusten an anderen
Stellen fithren.

Ein anderer, fiir unsere Probleme wichtiger Einteilungs-
gesichtspunkt besteht in folgendem. Es gibt Fehlinvesti-
tionen, die auf subjektive Irrtimer des Investors zuriick-
zufithren sind. Ein individueller Unternehmer schatzt die
Bedingungen, die fir die kiinftige Rentabilitit der Neu-
investition entscheidend sind (Absatzverhaltnisse, Amorti-
sation, Verzinsung usw.) falsch ein; die Anlage erweist sich
als verfehlt und wird entwertet. Diese erratischen Fehl-
leitungen, wie wir sie nennen kénnen, haben kein weiteres
Interesse. Sie sind ein Problem der individuellen Wach-
samkeit des Unternehmers, zum Teil auch der Ausgestal-
tung des Rechnungs- und Schatzungswesens, aber. kein
Problem der Nationalokonomie. Sie dirften brigens
quantitativ eine ziemlich untergeordnete Rolle spielen; das
Rechnungswesen ist heute so ausgebildet und verfeinert,
daB man im groBen und ganzen von der Annahme ausgehen
kann: wo nicht bestimmte objektive Wirtschaftstatsachen
vorliegen, die den Unternehmern — dann aber nicht nur
dem einzelnen Unternehmer, sondern der groBen Masse
von ihnen — die Rentabilitatsverhaltnisse verhiillen, wird
Kapital im allgemeinen richtig investiert.
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Alle Fehlinvestitionen, bei denen das Irrationelle nicht
darin besteht, daf die verhaltnismaBige Investitionsinten-
sitit auf den verschiedenen Stufen der Wirtschaft in be-
stimmter Weise verschoben wird, kann man als horizontale
Fehlleitungen charakterisieren. Der Hauptfall vertikaler
Kapitalfehlleitung ist demgegeniiber die eigentliche konjunk-
turelle Fehlleitung des Konjunkturaufschwunges, bei welcher
der ,,Fehler” darin besteht, da die durchschnittliche Léange
der Produktionsumwege iibermiafBlig vergrofiert wird.

§ 2. Eine gewisse Sonderstellung unter denjenigen Fehl-
investitionen, die nicht Wesensmerkmale des beginnenden
Konjunkturaufschwunges sind, nehmen die Kapitalfehi-
leitungen ein, die mit technischen Fortschritten in Zu-
sammenhang stehen. Sie sind insofern erratisch, als der
Irrtum bei ihnen nicht durch irgendwelche objektive, die
Rentabilitatsrechnung verschleiernde und daher auf alle
Unternehmer wirkende Umstinde herbeigefithrt ist; und
sie sind insofern horizontal, als technische Neuerungen und
Rationalisierungen in allen Produktionsstufen vorkommen.
Die eigentlichen, mehr oder weniger einmaligen Rationali-
sierungswellen, insoweit sie zu Fehlleitungen fithren, sind
jedoch insofern Massenerscheinungen, als sich der einzelne
Unternehmer dem allgemeinen Zug nach Rationalisierung
schwer entziehen kann. Dies hat sich z. B. wihrend der
groBen Rationalisierungskonjunktur deutlich gezeigt, die
1926 in Deutschland einsetzte, obwohl sich hochstwahr-
scheinlich so manche Unternehmer von Anfang an dariber
klar waren, daf die Rationalisierung in einem Lande mit
hohem Zinsfull und relativ niedrigen Lohnen etwas anderes
bedeutet als in einem Lande mit hohen Léhnen und nied-
rigem ZinsfuB wie den Vereinigten Staaten. Und ungeachtet
des grundsatzlich ,horizontalen“ Charakters der durch

4‘!-
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Rationalisierungsbestrebungen verursachten Kapitalfehllei-
tungen ist die Folge gerade der groBen, mehr oder weniger
einmaligen Rationalisierungsperioden in der Regel eine
Uberinvestition in vertikaler Richtung. Auch wenn der
Betrieb, der sich rationalisiert, einer spaten Produktions-
stufe angehort, wird sein Rationalisierungsbedarf von der
Produktionsgiiterindustrie befriedigt. Diese hilt sehr oft
den plotzlich neu auftretenden Bedarf fiur eine Dauer-
erscheinung und nimmt im eigenen Bereiche Investitionen
vor, die nur bei Anhalten des neuen Bedarfes rentabel sind
und sich als unrentabel erweisen, sobald die Rationalisie-
rung der nachgeschalteten Betriebe vollzogen ist.

Manchmal erweist sich die Anwendung bestimmter tech-
nischer Fortschritte in den Betrieben, die die Verbesserun-
gen einfithren, als vollig rentabel, hat jedoch gewisse
kapitalwirtschaftlich nachteilige Fernwirkungen, indem die
nach den alten Methoden weiterarbeitenden Konkurrenz-
betriebe konkurrenzunfahig und die in ihnen eingestellten
Anlagen entwertet werden. Ob mit Riicksicht darauf die
Einfihrung der technischen Verbesserung in den rationali-
sierenden Betrieben unter Umstinden volkswirtschaftlich
als Fehlleitung betrachtet werden muB, oder ob die Ertrags-
minderung bei den Konkurrenzunternehmen unter allen
Umstanden durch die Ertragssteigerung bei den modernen
Unternehmungen tberkompensiert wird, ist eine Frage,
iber die keineswegs Einhelligkeit besteht, auf die wir
jedoch hier nicht niher einzugehen brauchen.

1 Von neueren Schriftstellern sind Liefmann und v. Beckerath der
ersten, Ad. Weber und Machlup der zweiten Ansicht. Unbestreitbar
ist wohl, dafi die Fernwirkung der Verwertung technischer Fort-
schritte oft Investitionen, die kurz vorher in anderen Betrieben vor-
genommen wurden, zu Fehlinvestitionen stempelt: Manche Kapital-
investitionen wéren an sich rentabel, die hergestellten Anlagen werden
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§ 3. Wenden wir uns nunmehr den vertikalen Fehlleitun-
gen des Konjunkturaufschwunges zu, die die Hauptursache
der im Konjunkturzyklus und namentlich in der Depression
auftretenden kapitalwirtschaftlichen Probleme bilden.

Es ist eine wohl allen modernen Konjunkturtheorien
gemeinsame Erkenntnis, da die Unterrentabilitat, die sich
im Konjunkturabschwung zeigt, stets dadurch verursacht
wird, daB die rechte Proportionierung der Investitionen
wahrend des Aufschwunges verfehlt wurde. Der Ausdruck
Fehlleitung tragt zweifellos dazu bei, diese Erkenntnis ins
allgemeine BewuBtsein zu tragen. Er ruft die Gedanken-
assoziation wach, daB bei beginnendem Konjunkturanstieg
stets die Moglichkeit bestiinde, bereitgestelltes Geldkapital
derart auf die verschiedenen Produktionsstufen zu verteilen,
daB der ganze verwendete Betrag dauernd rentabel angelegt
'wére; dall aber diese richtige Verteilung nicht gegliickt ist.
Diese Auffassung, welche die Ablehnung des Gedankens
einer ,allgemeinen Uberproduktion* impliziert, ist uns
durch unsere gesamte Einsicht in das Wesen des Wirt-
schaftsablaufes zwingend nahegelegt. Nie ist im Konjunk-
turaufschwung die Lage die, daB alle denkbaren Investi-
tionen als Fehlinvestitionen angesprochen werden miissen’.

jedoch infolge inzwischen eintretender und von mehreren Kon-
kurrenzbetrieben auch verwerteter technischer Fortschritte noch vor
threr normalen Amortisation konkurrenzuniihig und miissen abge-
wertet werden. Es liegt also Fehlleitung infolge der indirekten Ein-
wirkung anderswo realisierter technischer Fortschritte, also un-
erwarteter Dateninderungen, vor. Um diesen vorzeitigen Uber-
holungen zu begegnen, pflegt man in Zeiten rascher technischer Um-
wilzungen zu den Abschreibungen fiir die rein technische Abniitzung
der betreffenden Anlage noch einen Abschreibungszuschlag fiir wirt-
schaftliche Uberalterung hinzuzufiigen.

1 Die ,Argumente e contrario” fiir die Behauptung, dafi das Ir-
rationelle stets in der Veranderung der Investitionsproportionen be-
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Wenn man den allgemein anerkannten Bestand der kon-
junkturtheoretischen Forschung in betreff der Ursachen
der wirtschaftlichen Wechsellagen ganz kurz zusammen-
fassen wollte, so konnte man folgende Satze aufstellen:
1. Die Ursache der konjunkturellen Stérungen ist im Auf-
schwung zu suchen; alle Konjunktur- und Krisentheorie ist
letzten Endes Theorie des Aufschwunges. 2. Entscheidend
ist die im Konjunkturaufschwung erfolgende Anderung der
verhdltnismdfligen Investitionsintensitit in verschiedenen
Produktionsstufen. 3. Und zwar ist es die iiberproportionale
Investition in den frithen, konsumfernen Produktions-
stadien, die zur Krise fithrt*. Hauptaufgabe der Konjunktur-
theorie ist demnach die Erklarung dieser iiberproportio-
nalen Investitionssteigerung in der Produktionsgiiter-
industrie. Die Erklirung wird um so befriedigender sein,
je mehr sie diese Verschiebung als eine nicht durch indi-
viduelle Irrtiimer, sondern durch objektive Ursachen
hervorgerufene nachweist. Das Befriedigende der mone-
taren Erklarungen — noch unabhingig von den einzelnen
Schattierungen beziiglich der letzten Ursache der zusitz-

stthen mufi — also die Unméglichkeit einer allgemeinen Uber-
produktion — faBt nochmals zusammen Miksch: Gibt es eine all-
gemeine Uberproduktion? Jena 1929,

! Vgl. Hayek: Geldtheorie und Konjunkturtheorie, Wien 1929,
S. 20; Ropke: Krise und Konjunktur, Leipzig 1932, S. 74. Cassels
Theorie, die die tiberproportionale Produktion von festem Kapital in
den Mittelpunkt stellt, kann man gleichfalls ohne weiteres als Dis-
proportionalititstheorie ansprechen. Auch Lederer: Konjunktur und
Krisen (Grundrifi der Sozialokonomik, IV. Abtlg.) S. 394 hilt die Tat-
sache der uberproportionalen Ausdehnung der Produktionsmittel-
industrie fiir zentral. Er erklart sie aus der Differenzierung der Ein-
kommen. Uber die Frage des ,Primats des Aufschwunges* in der Er-
klirung der Konjunkturschwankungen vgl. neuerdings Lutz: Das Kon—
junkturproblem in der Nationalokonomie, Jena 1932, pass.
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lichen Kreditschopfung, beziiglich Verwendung oder Ver-
werfung der Vorstellung eines allgemeinen Preisniveaus
usw. — besteht vor allem darin, daB gezeigt wird, wie
zu bestimmten Zeiten infolge Verfialschung der Geldrech-
nung die Wirtschaft ohne jede Abweichung von dem die
Verkehrswirtschaft beherrschenden Leitprinzip, der Maxi-
mierung der Geldrentabilitat, ja gerade durch seine strikte
‘Weiterbeobachtung, die Dirigierung ihrer Produktivkrafte
zugunsten der konsumfernen Umwegproduktion verschieben
muB und sich eben dadurch von der echten, gewissermafien
»naturalen“ Rentabilitat entfernt. Erklart wird dies damit,
dafl die Rentabilititsrechnungen, die sich nach Kredit-
expansion auf Grund der inflationierten Geldziffern ergeben,
von jenen, die sich ohne die Umlaufsmittelvermehrung
zeigen wiirden, abweichen, ohne dafi diese Abweichung von
denen, die uiber die Investition der Geldkapitalien zu ent-
scheiden haben, durchschaut werden konnte. Die Fehl-
leitungen vollziehen sich also ohne individuelle Irrtiimer,
bei vollig ,richtiger” Zugrundelegung der im Aufschwung
vorliegenden (in Wahrheit: durch die Kreditinflation vor-
getauschten) Rentabilititsdaten. Das Abgehen vom o6kono-
misch Rationellen wird also hier durch eine objektive
Ursache veranlaBit und ist daher nicht auf individuelle
Unternehmen und Betriebe beschrankt®.

1 Der Erklirungsgang der monetiren Theorie mufl hier als be-
kannt vorausgesetzt werden. Nur das Wesentlichste hinsichtlich des
Zusammenhanges von Kreditexpansion und Kapitalfehlleitung sei
ganz kurz rekapituliert:

In jeder kapitalistischen Volkswirtschaft wird die Erwigung,
welche Produktionen zu unternehmen und welche zu unterlassen
sind, nach der erwarteten Geldrentabilitit entschieden, d. h. dem
Verzinsungssatz des in Geld gerechneten Investitionskapitales. Ein
vorgestellter Zustand volliger Stabilitat — wund von einem solchen
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§ 4. DaB eine Investition Fehlinvestition war, ist nur
nachiraglich zu konstatieren und auch da stets nur mit
dem Vorbehalt: Wenn nicht etwa die Bedarfsverhiltnisse
sich wieder andern. Dies gilt nicht nur von der konjunk-
turellen, sondern von jeder Fehlleitung, auBer wenn der
Fehler darin besteht, da eine Anlage errichtet wurde, die
vorzeitig veraltet. Von diesem Falle abgesehen, ist es grund-
satzlich nie ausgeschlossen, daf3 eine Anlage, die zeitweilig
unrentabel ist, spater unter geinderten Verhaltnissen wieder
rentabel wird. Anderungen der Bedarfsverhiltnisse, der
Mode usw. koénnen dies herbeifithren. Fir die konjunk-
turelle Fehlleitung gilt sogar noch mehr: Hier hat es die

Zustand mufll jede Erklirung gedanklich ausgehen — wire nun dahin
zu charakterisieren, daf in ihm die gegebene oder fir die nachste
Zukunft zu errechnende Marktrentabilitit ein verlaBlicher Indikator
dafiir ist, ob die betreffende Investition nach Lage der 6konomischen
Daten gerechtfertigt ist oder nicht. Die Marktrendite der in Erwai-
gung gezogenen Produktion driickt die relative Dringlichkeit der
Nachfrage nach dem zu erzeugenden Gut aus. Handelt es sich um
Produktivgiiter, so ist die relative Wichtigkeit und daher Berech-
tigung ihrer Produktion von dem Stande der Versorgung mit Kon-
sumgiitern abhangig. Dieser Stand kann nun in einem vorgesteliten
Zustande vélliger Ausgeglichenheit an dem herrschenden Geldzins
genau abgelesen werden. Der Geldzins entspricht hier dem natiir-
lichen Kapitalzins; d. h. er entspricht der Versorgung mit Spar-
mitteln, die stets den Gegenwert ersparter Konsumgiiter darstellen.
Wenn man an diesem Zins die Rationalitit der Neuinvestition miBt,
so rechnet man richtig.

Durch Kreditexpansion wird eine Abweichung des Geldzinses vom
natirlichen Kapitalzins bewirkt. Damit hort die Geldrentabilitit auf,
ein verldfBlicher Indikator fiir die Zulassigkeit von Kapitalinvestitionen
zu sein. Da man sich aber auch nach der Kreditexpansion in der ge-
wohnten Weise nach der Geldrendite richtet, wird Kapital fehlgeleitet.
Erst in der Krise stellt sich die Fehlerhaftigkeit der Verwendung
heraus. Grofie Kapitalien sind inzwischen in Neuanlagen verbaut
worden, die nun nicht ausgeniitzt oder nicht einmal fertiggestellt
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bisherige Erfahrung im allgemeinen bestatigt, daB Anlagen,
die in der Depression unausgeniitzt gestanden sind, im
nachfolgenden Anstieg wieder in Verwendung genommen
wurden. Wenn man sich die menschliche Produktionstatig-
keit gleichsam mit einem Zeitraffer zusammengezogen
denkt, so daB die Konjunkturzyklen zu kleinen periodischen
Schwankungen werden, erscheint wohl der groBte Teil
derjenigen im Aufschwung vollzogenen neuen Investitionen,
die wir in der Depression als Fehlleitungen ansehen, als
vollkommen berechtigt.

Die Hoffnung, daB es gelingen werde, eine bestimmte
errichtete Anlage durch die Depressionszeit hindurch-

werden koénnen, weil die Geldmittel zum weiteren Materialeinkauf
und zur weiteren Lohnauszahlung nicht zu beschaffen sind. Es ist
im groBlen dasselbe geschehen, was in stabilen Zeiten im kleinen oft
geschieht und sich hier schon nach kurzer Zeit herausstellen mufi:
Kapital und Arbeit wurden auf Investitionen verwendet, auf die sie
bei volkswirtschaftlich richtiger Rentabilitdtsrechnung nicht hétten
verwendet werden diirfen. Dall jetzt der gestiegene ,richtiggestellte®
Geldzins die Weiterfithrung verhindert, ist nur der Ausdruck dafir,
dalBl eine echte, nach der verhiltnismifligen Dringlichkeit der ange-
fangenen Produktion berechnete Rentabilitit von Anfang an nicht
bestanden hat. Sonst wiirden jetzt die Mittel zur Weiterfithrung nicht
fehlen.

Die Erklarung dafiir, daf die Kreditexpansion und Geldzinsverbilli-
gung die Investitionsintensitit in den frihen Stufen der Produktion
verhaltnismaBig steigert, ist in verschiedenen Schriften der monetaren
Konjunkturtheorie enthalten und kann hier als bekannt vorausgesetzt
werden. Vgl. aufier den grundlegenden Schriften von Wicksell und
Mises insbesondere Strigl: Die Produktion unter dem Einflul einer
Kreditexpansion (Schriften des Vereines fur Sozialpolitik, Bd. 173/2,
1928, S. 185) und speziell fir die Frage, wieso die Zinsverbilligung
gerade die fritheren Produktionsstufen tberproportional anregt,
Hayeks Ausfihrungen in seinem Aufsatz: ,Die Wahrungspolitik der
Vereinigten Staaten seit Uberwindung der Krise von 1920%, Zeitschrift
far Volkswirtschaft und Sozialpolitik V/1927, S. 261,
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zuschleppen, ist auch der Grund, warum man in zahlreichen
Fillen zogert, die Konsequenz der eingetretenen Unter-
rentabilitit zu ziehen, d. h. die Anlage stillzulegen und
damit die Kapitalfehlleitung als solche einzubekennen.
Volkswirtschaftlich steht die Erwigung in diesem Falle so:
Wiiite man, daB die betreffende Anlage nie mehr rentabel
werden wird, so wire jeder Betrag, den man aufwendet, um
sie in Gang zu halten, Verlust. Geht man aber davon aus,
daB nach einer gewissen Zeit der Bedarf nach den Erzeug-
nissen der Anlage doch wieder vorhanden sein wird, also
die stillgelegte Anlage wieder in Betrieb gesetzt oder — falls
sie inzwischen abgebrochen wurde — eine neue errichtet
werden mufl, dann stehen den Kosten, die aufzuwenden
sind, wenn sie in der Zwischenzeit in Gang gehalten wird,
die Kosten der Stillegung und Wiederingangsetzung gegen-
tiber’. Wenn man also die Entwicklung vorhersehen kénnte
und zu dem Ergebnis kadme, daB echte Rentabilitat sich
wieder einstellen wird, so hitte sich die Entscheidung be-
ziiglich Durchschleppen oder Stillegen theoretisch darnach
zu richten, ob die im ersten Fall erreichte Ersparnis an
Stillegungs- und Wiederingangsetzungskosten die Durch-
schleppungskosten aufwiegt. Selbst wenn dies bejaht wiirde,
miifite aber noch erwogen werden, ob Betrige, die man
verwendet, um den unrentablen Betrieb in Gang zu halten,

t Auf die Bedeutung dieses Dilemmas fir die Erwigungen der
Produzenten weist Mises in seiner ,Kritik des Interventionismus*,
Jena 1929, S. 51, hin. V. Beckerath: Technischer Fortschritt und
Kapitalverschleifi, Kapital und Kapitalismus, Bd. II, S. 339, erwahnt
als einen der Falle, wo die offentliche Stitzungstitigkeit ausnahms-
weise kapitalwirtschaftlich gerechtfertigt sein kann, die voriiber-
gehende Stiitzung einer Industrie, die nur auf Grund zeitweiliger Um-
stinde verlusthringend ist und deren Kapitalkraft im Augenblick
nicht ausreicht, die Verlustperiode zu itberdauern.
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nicht inzwischen an anderen Stellen der Wirtschaft dringen-
der gebraucht werden. Dieser letztere Fall ist bekanntlich
in der gegenwartigen Depression besonders hiaufig einge-
treten. Dennoch sind in dem Wunsch, den Stand der Be-
schaftigung moglichst zu erhalten, und in der Hoffnung, dafl
es moglich sein werde, die Stiitzung bis zum neuen Kon-
junkturanstieg weiterzufithren, oft Stillegungen verschleppt
worden, die schlieSlich doch unvermeidlich waren. Dies
bedeutete, wo es geschah, zweifellos eine neue, sekundare
Kapitalfehlleitung, durch die die Bereinigung sehr erschwert
wurde.

§ 5. Das Verfehlte einer Kapitalinvestition zeigt sich in
Unterrentabilitdt: Die gewéahlte produktive Kombination
bringt nicht die normale Kapitalverzinsung; vielleicht reicht
der ihr verdankte Rohertrag oder die ihr verdankte Roh-
ertragsvermehrung nicht einmal hin, den Ersatz der Kapital-
abniitzung zu decken. Es ist wesentlich, daB auch schon
die Nichterzielung der normalen Kapitalverzinsung als
Rentabilitatsverlust — und damit unter Umstanden als
Kapitalverlust — betrachtet werden muB®.

Zeigt sich nach Ablauf einer gewissen Zeit, dafi der Ren-
tabilitatsverlust endgiltig ist, so wird er in der Wirtschafts-
rechnung frither oder spater kapitalisiert und als Kapital-
verlust in irgendeiner Form deklariert: es kommt zu
Abwertungen aller Art. Diese bedeuten nichts anderes, als
dafl den erzeugten Produktivgiitern die Kapitalqualitat mehr
oder minder aberkannt wird. Genauer: es wird damit kon-
statiert, daB die errichteten Anlagen nicht oder nicht in
dem erwarteten MaB} Kapital, sondern ,,aufgehauftes Eisen**

1 Vgl. Hayek: ,Kapitalaufzehrung”, Weltwirtschaftl. Archiv, Juli
1932, Bd. 36, S. 96 sowie unten S. 80.

* Vgl. Ad. Weber: Allgemeine Volkswirtschaftslehre, Miinchen und
Leipzig 1932, S. 38.
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darstellten. Sie werden nunmehr bewuBit aus dem Wirt-
schaftsmechanismus ganz oder grofenteils ausgegliedert
und damit fiirs erste dem physischen Verfall preisgegeben,
der auch in irgendeiner Form eintreten wird, wenn nicht
ein Wechsel der Umstiande, etwa ein neuer Konjunktur-
aufschwung, ihre Wiedereingliederung — der in der Rech-
nung die Wiederaufwertung entspricht — ermdglicht. Die
Beziehung zwischen den infolge der Ertragslosigkeit not-
wendig werdenden Abwertungen und dem dadurch drohen-
den physischen Verschlei bildet das Hauptthema unserer
weiteren Ausfithrungen.

Bevor wir jedoch darauf eingehen, sei noch einen Augen-
blick bei einer Erscheinung verweilt, die vielen paradox
vorkommt und in der Tat bis jetzt nur durch die von der
»monetiren* Richtung der Konjunkturtheorie entwickelten
Denkschemata befriedigend aufgeklart wurde. Es ist die
eigentiimliche Erscheinung, daB die Schwierigkeit der
Weiterfithrung der fehlgeleiteten Produktionen in der Krise
von den Produzenten wenigstens eine Zeitlang als Kapital-
mangel empfunden und bezeichnet wird.

In der letzten Phase der Hochkonjunktur tritt ein Zustand
ein, der in der anglo-amerikanischen Konjunkturliteratur
als ,financial strain® bezeichnet wird. Der deutsche Ge-
schaftsmann klagt dber Kapitalmangel; er und mit ihm
viele Volkswirtschaftler halten diesen Kapitalmangel fur die
eigentliche Krisenursache. Die Feststellung, daB die Krise
durch ,.financial strain* ausgelést wurde, wird unversehens
zu der These verallgemeinert und umgedeutet, daf die
Ursache der Krise und der darauf folgenden Depression
Kapitalmangel sei. Der Laie aber fragt mit groBem — und,
wie das monetidre Denkschema zeigt, in gewisser Hinsicht
berechtigtem — Erstaunen, wieso man in einer Zeit allge-
meiner Uberkapazitat von Kapitalmangel sprechen kann.
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EXKURS: DAS SCHEINBARE PARADOXON DES
KAPITALMANGELS BEI UNGENUGENDER KAPAZITATS-
AUSNUTZUNG.

§ 6. Was der Geschaftsmann gegen Ende der Hochkon-
junktur tatsachlich zu spiren bekommt, ist Mangel an
»freier Kapitaldisposition”, an Geldkredit. Die Zinssatze
sind gestiegen, das ,,Geld” ,teuer” geworden; er kann die
Kredite nicht erhalten, um sein im Aufschwung stark an-
gewachsenes Lager, dessen Absatz zu stocken beginnt,
durchzuhalten, um frithere Kredite, von denen einer nach
dem andern fallig gestellt wird, zuriickzuzahlen usw. So
klagt er eine Weile lang tiber Kapitalmangel; in seiner Vor-
stellung ist die beginnende Depression durch diesen ver-
ursacht, denn er hat den Eindruck, daB er seinen Betrieb
wohl fortfihren konnte, wenn nur nicht plétzlich so schwer
Kredit zu bekommen wiare. (Haufig denkt er stillschweigend
oder laut dazu: ,Schuld daran ist der hohe ZinsfuB8 der
Banken, letzten Endes der Notenbank®. Von diesem MiB-
verstandnis, welches das Symptom fiur die Ursache nimmt,
sei jedoch hier nicht weiter gesprochen.) Im vorgeschrit-
tenen Stadium der Depression wird er selbst zégern, den
Kapitalmangel fiir die Lage verantwortlich zu machen, denn
er sagt sich, daB er in der desolaten Situation, in der er
sich befindet, auch mit geschenktem Geldkapital in seinem
Betrieb nichts mehr machen wiirde. Kurzfristige Kredite
wird er nicht anrithren. Mit langfristigen Krediten, die er
jetzt nicht bekommt, kénnte er zwar in vielen Fallen noch
etwas anfangen; wenn aber die Aussicht, daB die Verkaufs-
preise einen UberschuB iiber die Kosten ergeben werden,
gar zu gering und die Mutlosigkeit infolgedessen gar zu
grof ist, weist er sogar Betrage, die ihm die Banken even-
tuell unter dem Druck einer auf Kreditexpansion dringen-
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den offentlichen Meinung aufdrangen, zurick, wie dies bis
vor kurzem in den Vereinigten Staaten der Fall war. Jeden-
falls ist er von der Kapitalmangeltheorie jetzt etwas ab-
gekommen.

Dem, der weder als Geschiaftsmann noch als Theoretiker
an die Wirtschaftserscheinungen herantritt, kommt die Be-
hauptung vom Kapitalmangel als Ursache der Depression
gewohnlich sonderbar vor. Thr beschwert euch tber Kapital-
mangel? ruft er aus. Stehen denn noch nicht genug Ge-
baude, Maschinen, sonstige Produktivgiiter unausgeniitzt
herum? Daf ihr Ende 1918 iiber Kapitalmangel geklagt
habt, das koénnen wir begreifen. Damals war ein groB8er
Teil des 1914 vorhanden gewesenen Sachkapitales physisch
zerstort. Notwendige Ersatzanschaffungen und Ersatz-
produktionen waren in den vier Kriegsjahren unterblieben;
die Erneuerungsarbeiten waren zum Teil so lange hinaus-
geschoben worden, daB die Erneuerung technisch nicht
mehr vollzogen werden konnte und die betreffenden
Kapitalstiicke endgiiltig unbrauchbar waren. Die Volks-
wirtschaft war damals, besonders in Mitteleuropa, einiger-
maflien auf den Stand einer noch jungen Wirtschaft zurick-
geworfen worden, die im Verhaltnis zur BevolkerungsgroBe
und zur Menge und Vielfalt der vorhandenen Bediirfnisse
wirklich zu wenig Sachkapital zur Verfiigung hat. Aber
heute?

§ 7. Die meisten Nationalokonomen schlieflen sich der
These vom Kapitalmangel als Krisenursache an. Lampe
schreibt®: ,,Der Uberflufl an Maschinenkapital darf nicht als
Beweis dafiir wirken, daB unsere Arbeitslosigkeit nicht durch
Kapitalmangel verursacht sein kann“. Er begriindet diese
etwas gewunden formulierte These damit, daf} die scheinbar

* Lampe: Notstandsarbeiten oder Lohnabbau, Jena 1927, S. 9.
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..zu vielen" vorhandenen Maschinen infolge der bestehenden
Relation zwischen Preisen und Kosten unwirtschaftlich und
daher nicht beniitzbar seien. Es liege also insofern ein wirt-
schaftlicher Mangel an Maschinen vor; wiirden die jetzt ein-
gestellten Maschinen durch neue, wirtschaftlicher arbeitende
ersetzt, dann konnten diese voll beschiaftigt werden. Und
diese Erneuerung des Produktionsapparates erfordere die
Bereitstellung neuer ,freier Kapitaldisposition®, an der es
in der Krise mangelt. Er fihrt also, systemwidrig genug,
das Moment der technischen Rationalisierung ein. Die ganze
Konstruktion befriedigt um so weniger, als doch ziemlich
unbestritten ist, daB in den letzten Jahren gerade die Er-
setzung vorhandener Anlagen durch technisch rationellere
die verhaltnismaBige Menge derjenigen Anlagen, die aus
wirtschaftlichen Griinden nicht arbeiten konnten und daher
»zu viel“ waren, stark vergroBert hat. Welter', der ein
ganzes Buch iiber die Ursachen des fraglichen Phanomens
(Kapitalmangel) in Deutschland geschrieben hat, nimmt
den ,Kapitalmangel”, wie er sich im Zinsfu§ aufBert, als
gegeben an. Die Frage, wie sich denn die — namentlich
fir Deutschland unleugbare — Knappheit an langfristiger
freier Kapitaldisposition, also das Defizit an langfristigem
Kapitalangebot im Verhaltnis zu der (wenn auch an sich
vielleicht noch so schwachen) Kapitalnachfrage mit der
Masse des unbeschaftigten Realkapitales zusammenreime,
was es mit diesem wirklichen oder scheinbaren Wider-
spruch auf sich habe, der den Laien begreiflicherweise so
beunruhigt — das zu erortern, liegt aullerhalb seines Planes.

Es gibt freilich auch Nationalokonomen, denen die Klage
uber Kapitalmangel in der Krise Unbehagen verursacht.

1 Welter: Die Ursachen des Kapitalmagels in Deutschland, Berlin
1931
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Schumpeter sagt': ,,Was also ist dann Kapitalmangel? Fast
mochte ich es als ein Wort fiir ein populdres Vorurteil
definieren; denn was meint man denn eigentlich damit?
Wenn man das Kapital als Giitervorrat, als Produktions-
giiter definiert, dann besteht natiirlich in jedem verhaltnis-
mafBig armen Volk ein solcher Kapitalmangel. Aber er
macht sich in der Geschaftswelt nie fithlbar. Wenn Kapital-
mangel bedeutet, daB wenige Rohstoffe, wenige Maschinen
da sind, so sagt das nur, daB sich die vorhandenen Roh-
stoffe und Maschinen sehr gut rentieren, daB also mehr
von ihnen produziert wird. Wenn wir eine Prosperitat vor
uns haben, dann spricht der Geschaftsmann aber nicht von
Kapitalmangel. Er spricht von Kapitalmangel, wenn er
persénlich findet, daB er nicht mehr Kredit bekommt®.
Damit halt Schumpeter also das vorhin geschilderte Er-
staunen des Laien fiir im Grunde berechtigt.

Hahn stellt in einem Aufsatz ,Kapitalmangel*? die Frage,
was die Phrase vom Kapitalmangel bedeuten koénne. So-
fern man mit dem Wort nicht ganz unklare Vorstellungen
verbinde, koénne damit nur ,Mangel an Moglichkeit zur
Einschlagung kapitalistischer Produktionsumwege infolge
Mangels an Sparmitteln® gemeint sein. Er fragt weiter, ob
ein solcher Mangel fiir die deutsche Wirtschaft von 1925
angenommen werden diirfe und verneint dies. Ein solcher
Mangel kénne iiberhaupt nur in jungen, zur Expansion
dringenden Volkswirtschaften vorkommen; da werde man
aber zwar Kreditbedarf, doch keine iiberschiissigen Giiter
und Arbeitskrafte vorfinden. Gegenwartig (1925) gebe es

1 Schumpeter: Das Kapital im wirtschaftlichen Kreislauf und in
der wirtschaftlichen Entwicklung. ,Kapital und Kapitalismus®, Berlin
1931, Bd. 1, S. 194,

2 Bank-Archiv, XXV. Jahrg., Nr. 6 vom 15. Dezember 1925, wieder
abgedruckt in ,,Geld und Kredit”, Tibingen 1929, S. 118 ff.
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allerdings auch wieder unbefriedigten Kreditbedarf; der
bedeute aber jetzt nicht den Wunsch, neue Produktions-
umwege einzuschlagen, sondern bestehende Verpflichtungen
erfiillen zu koénnen, deren Abstattung infolge des stockenden
Absatzes und der daher stockenden Verkaufseinginge auf
Schwierigkeiten st68t. Hahn fihrt nun aus, wie es seiner
Ansicht nach zu diesem Mangel an flissigen Mitteln — der
aber keinen Mangel an ,Kapital®, auch nicht an ,,umlaufen-
dem (Real)kapital” bedeute — gekommen sei und wodurch
er behoben werden konne.

§ 8. Die Zirkulationskredittheorie der Konjunkturschwan-
kungen gibt ein Denkschema, das, wenn es im ibrigen
richtig und nach allen Seiten geniigend gesichert ist, das
Paradoxon ,Kapitalmangel in der Krise* aufzulosen ver-
mag. Sie sagt: Was bei Krisenbeginn sichtbar in Erschei-
nung tritt, ist allerdings Mangel an ,freier Kapitaldisposi-
tion” in Geldform. Damit ist aber noch nicht gesagt, was
in der realen Guterwelt jetzt knapp geworden ist; Geld
kann gegen alles mogliche einstehen. Was nun bei Krisen-
beginn knapp wird, sind nicht Kapitalgiiter, sondern gerade
Konsumgiiter und deren Knappwerden kommt in der ein-
tretenden Kreditverteuerung zum Ausdruck. In der Hoch-
konjunktur sind weitausholende kapitalistische Produk-
tionsumwege in einem AusmalBl eingeschlagen worden,
welches die Menge der bereitgestellten Sparmittel — und
das sind realiter stets bereitgestellte Konsumgiiter — nicht
gestattete. Der Subsistenzmittelvorrat der Wirtschaft ist es,
der gegen Ende der Hochkonjunktur auf die Neige zu gehen
beginnt; man hat nicht genug Konsummittel, um die Pro-
duzenten wahrend des noch erforderlichen Restes der ver-
langerten Produktionsdauer bis zum Anfall der neuen
Konsumgiitermenge zu erndhren. Die Geschaftsleute haben

Schiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 5
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also bei Krisenbeginn zwar ganz mit Recht den Eindruck,
daB mit einem Mehr an verfiigharen Krediten (,Kapital-
disposition*) die Betriebsanlagen und Maschinen in Gang
gehalten werden konnten; dieses Mehr wiirde aber, ware
es vorhanden, ein Mehr an Konsumgiitern bedeuten. Ob
man diese so zu deutende Kreditknappheit ,,Kapitalmangel*
nennt, ist am Ende eine Frage der Ausdrucksweise; der
Gegner dieser Ausdrucksweise hat aber jedenfalls fir sich,
dafl der Ausdruck ,,Kapitalmangel* leicht irrefithrt, da man
dabei in der Regel doch an Realkapital, an ,,capital goods*
denkt. An diesen fehlt es in der Tat nicht und insofern ist
der Wahrheitsgehalt der Behauptung, Krise und Depression
sei eine Folge von Kapitalmangel, geringer als der Wahr-
heitsgehalt der gegenteiligen Behauptung.

Wenn man an der Ausdrucksweise festhilt, da die kon-
junkturelle Depression durch Kapitalmangel charakterisiert
sei, so bedeutet dieser Kapitalmangel also etwas ganz anderes
als der Kapitalmangel, an dem eine junge expansive Volks-
wirtschaft leidet. Dort herrscht zunéchst einmal ein Kapital-
mangel in dem ganz planen Sinn: Mangel an Produktiv-
gitern, die notwendig sind, um die Bediirfnisse einer wach-
senden und ibhre Anspriiche steigernden Bevélkerung zu
befriedigen. Die Erzeugung dieser benétigten Produktiv-
guter kann zunichst auf Schwierigkeiten stoBen, wenn im
Augenblick nicht geniigend Sparmittel bereitgestellt sind;
dann kann sich bei den Unternehmern zeitweilig ein
»Kapitalmangel” im Sinne von unbefriedigtem Kreditbedarf
fihlbar machen. Dieser bedeutet dann, ganz im Sinne
Hahns, ,Mangel an Moglichkeit zur Einschlagung kapitali-
stischer Produktionsumwege infolge Mangels an Spar-
mifteln”. Der Kapitalmangel (= unbefriedigter Kredit-
bedarf) der beginnenden konjunkturellen Depression be-
deutet dagegen: ,Mangel an Moglichkeit, bereits einge-
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schlagene kapitalistische Produktionsumwege weiterzugehen
— infolge seinerzeitigen (aber damals nicht erkannten)
Mangels an Sparmitteln, die zur Einschlagung der unter-
nommenen Umwege notig gewesen wiren.”

Dieses Denkschema, das die Paradoxie des die Krise
einleitenden und teilweise noch begleitenden Kapitalmangels
aufklart, ist im einzelnen von den Vertretern der mone-
taren Konjunkturtheorie so ausgearbeitet und auf Uberein-
stimmung mit den realen Wirtschaftserfahrungen geprift
und gesichert worden, daB8 ihm sicherlich zum mindesten
ein sehr bedeutender Wahrheitsgehalt zukommt. Es kann
auf die Ausfithrung, die zum guten Teil bereits geleistet
ist, hier ebensowenig eingegangen werden, wie auf die
Fragen, die etwa noch offen sind. Im wesentlichen sind
es zwei Punkte, die noch gewisse Schwierigkeiten machen.
Der eine betrifft folgende Frage: Gegen Ende der Hoch-
konjunktur wird der beginnende Konsumgiitermangel zu-
niachst in besonders flottem Absatz und gutem Geschafts-
gang der Konsumgiiterindustrien bemerkbar. Diese be-
anspruchen, um dem erhoéhten Bedarf geniigen zu konnen,
den Kapital- und Kreditmarkt in verstirktem Mafe, d. h.
sie nehmen den Produktionsgiiterindustrien Betriebsmittel,
die auch dort gebraucht wiirden, weg. Dadurch kommt es
in der Produktivguterindustrie zu Zusammenbrichen infoige
Mangels an komplementiren (nicht-spezifischen) Produk-
tionsmitteln’, wihrend die spiteren Stufen den Betrieb

! Vgl. Hayek: Preise und Produktion, Wien 1931, S. 69 ff.

Dieses Theorem liefert gleichzeitig eine Deutung der bekannten
Erscheinung, dafl bei Krisenausbruch zunéichst die Produktivgiiter-
produktion scharf zuriickgeht. Es gibt dafiir auch noch andere Er-
klarungsversuche. Einer der interessantesten besteht in dem Hinweis
darauf, daB die Produktivgiiterindustrie zu einem betrichtlichen Teile
das zur Konsumgiiterherstellung verwendete feste Anlagekapital er-

5‘
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zunichst noch aufrechterhalten konnen. Die Arbeiter
der Produktionsmittelbetriebe, die nicht mehr weiter
kénnen, werden arbeitslos. Hier ware nun die Frage: mufl
man nun nicht annehmen, daB, 'wenigstens unter Voraus-

zeuge. Dessen Erzeugung sei aber nicht von der Grdfle, sondern von
der Groflenverdnderung des Konsumgiiterbedarfes (und daher, wie
man hier annehmen kann, der Konsumgiitererzeugung) abhingig;
wenn die Zuwachsrate des Konsumgiiterbedarfes sinke (der Konsum-
giiterbedarf steigt also noch, aber die Steigung wird degressiv), dann
miisse die Produktion der in der Konsumgiitererzeugung benutzten
festen Anlagen bereits absolut zuriickgehen. (So J. M. Clark: Business
Acceleration and the Law of Demand, Journ. of. pol. Econ., Mirz
1917; auch: Studies in the Economics of Overhead Costs, Chicago,
S. 390. Ahnlich Cassel: Theoretische Sozialokonomie, Erlangen und
Leipzig 1923, S. 532/33.) Wenn man also annehmen diirfe, daB die
Bewegung der Anderungsrate des Konsumgiiterbedarfes (und daher
der Konsumgiitererzeugung) eine Zeitreihe ist, die der durch die Be-
wegung des Konsumgiiterbedarfes selbst dargestellten Zeitreihe stets
vorangeht, so sei die Tatsache, daB bei Krisenausbruch zuerst die
Kapitalgiitererzeugung und dann erst die Konsumgiitererzeugung ab-
solut sinkt, befriedigend aufgeklart, ohne dafl man aufhéren miiSite,
die Situation in der Konsumgiitererzeugung als entscheidend und
dirigierend zu betrachten: zuerst kommt der Riickgang der Zuwachs-
rate in der Konsumgiiterindustrie, dann der dadurch schon unver-
meidliche Zusammenbruch in der Produktivmittelerzeugung, schlies-
lich der absolute Riickgang in der Konsumgiiterproduktion.

Diese Hypothese, daB sich Bedarfsschwankungen von nachge-
schalteten in vorgeschaltete Produktionsstufen beschleunigend fort-
pflanzen miissen, ist zunidchst nur mit gewissen Einschrinkungen
richtig, die in einer vor kurzem im ,Journal of Political Economy*
gefihrten interessanten Diskussion zwischen J. M, Clark und
R. Frisch herausgearbeitet wurden. Sie wire uneingeschrankt richtig,
wenn es keine Abschreibungen und keinen Ersatzinvestitionsbedarf
gibe. Dann kénnte die Erzeugung von festen Anlagen nur so lange
gleichmaBig weitergehen, als der Bedarf nach den mit Hilfe der An-
lagen erzeugten Giitern gleichmaBig anwdchst und ein Rickgang im
Tempo dieses Anwachsens miifite in der Produktion der Anlagegiiter
bereits absolute Stockungen hervorrufen. Da aber die Anlagen, alte
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setzung freier Lohnbildung, diese Arbeiter in der Konsum-
guterindustrie Beschaftigung finden? Hayek hat gezeigt, da8
dem nicht so ist, daBl vielmehr in dieser ganz bestimmten
Situation zeitweilig kein Lohn niedrig genug ist, um alle

wie neueingestellte, auch abgeschrieben werden, indert sich die
Sache. R. Frisch (The Interrelation between Capital Production and
Consumer Taking, 1. ¢. 1931, S. 646) hat die Abhangigkeitsbeziehung
fiur die Bedarfsfortpflanzung exakt formuliert; man erhalt: w=khz
+ k z’, wobei w die jeweils notwendige Anlagenerzeugung, z die Kon-
sumgiiterherstellung (die als dem Konsumgiiterbedarf proportional
angenommen wird) und k und h zeitunabhingige Konstante dar-
stellen, deren eine (k) die Grofie des Anlagekapitales im Verhiltnis
zum Konsumgiiterbedarf, die andere (h) den Abschreibungssatz aus-
driickt. Die Formel besagt: die jeweils erforderte Anlagenherstellung
ist gleich einem Summenausdruck, dessen einer Summand der GréBe
des Konsumgiiterbedarfes, dessen zweiter Summand der Anderung
dieser Grofie proportional ist. Je kleiner der Abschreibungssatz h,
d. h. je dauerhafter die Anlagen, um so mehr iliberwiegt der zweite
Summand, desto genauer ist also die Anlagenerzeugung von der
Anderungsrate (und das Unveridndertbleiben der Anlagenerzeugung
daher vom Gleichbleiben der Zuwachsrate) des Konsumgiiterbedarfes
abhangig. Je grofler h wird, desto mehr iiberwiegt der erste Sum-
mand, also die Abhangigkeit von der Gréfie des Konsumgiiterbedarfes.
Im Extremifall, d. h. wenn die Abschreibung 100% betragt, ist das An-
lagekapital in umlaufendes Kapital iibergegangen und seine Erzeu-
gung ist dann ebenso wie die der sonstigen Umlaufgiiter (Kohle usw.)
allein der Gréfle des Konsumgiiterbedarfes proportional. Und in je
groBeren Zeitraumen wir die Veranderungen dieses Bedarfes zu-
sammenziehend verfolgen, um 'so restloser richtet sich die gesamte
Produktivgiitererzeugung nach der Gréfle des Bedarfes nach Kon-
summitteln.

Mit diesen Einschrinkungen ist das ,,Beschleunigungstheorem* der
Fortpflanzung von Bedarisschwankungen an sich zweifellos richtig.
Wenn dieses Theorem aber zur Erklirung des Konjunkturumschlages
verwendet wird (wie dies z. B. Hansen: Business Cycle Theory p. 113
tut), so wird dabei vorausgesetzt, dafi, wenn auch nicht der Konsum-
giterbedarf selbst, so doch sein Wachstum sich kurz: vor Krisen-
ausbruch plotzlich und ohne sonstige Storungsursache verringert.. Das
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augenblicklich verfiigbaren Arbeitskrafte zu beschaftigen.
Dieser Punkt ist also im wesentlichen aufgeklart. Ein zweiter
besteht in folgender, nunmehr eigentlich ziemlich nahe-
liegender Frage: Wenn die den Krisenausbruch und die
Arbeiterentlassungen herbeifiihrende Ursache Mangel an
Konsumgiitern war, so sollte man erwarten, daB dieser
Mangel nach Krisenausbruch vor allem bei den augenblick-
lichen Besitzern der Konsumgiiter, den Konsumgiiterprodu-
zenten und Detailkaufleuten, fithlbar wird, indem ihre Vor-
rite schwinden, ohne sofort nachgeschafft werden zu
konnen, und daBl erst dadurch dann auch die Abnehmer
Mangel leiden. Statt dessen sehen wir in der realen Wirt-
schaft, daB die Kaufer von Konsumgiitern gar nicht erst
dazu kommen, die Lager der Detailkaufleute durch Kaufe
zum Schrumpfen zu bringen. Sie haben von vornherein
nicht genug Kaufkraft in der Hand, um beim Konsumgiiter-
kaufmann oder -produzenten den Mangel realiter in Er-

stimmt nun nicht recht mit der Theorie vom Knappwerden der Kon-
sumgiiter zusammen. Hayek zeigt aber, daf es zu Zusammenbrichen
in der Produktivgiitererzeugung auch dann und gerade dann kommen
wird, wenn gegen Ende der Hochkonjunktur Absatz und Produktion
in der Konsumgiiterindustrie besonders flott weitergehen, was sich
nicht nur in die allgemeine Auffassung des Knappwerdens der Kon-
sumgiiter besser einfligt, sondern auch durch die Statistik mehrfach
bestatigt wird. (Z. B. zeigte in Polen der Index der Konsumgiiter-
produktion, der wahrend des Aufschwunges 1926 bis 1928 in langsamem
Tempo gestiegen war, kurz vor dem allgemeinen Umschwung ein
plotzliches unverhiltnismaflig scharfes Ansteigen, auf welches ziem-
lich prompt der Riickgang der Produktivgiitererzeugung folgte.)

1 Dies ist also einer der seltenen Falle, wo, wenigstens eine Zeit-
lang, ein Gut — hier die Arbeit — das an sich im wirtschaftlichen
Mengenverhaltnis steht, absolut unabsetzbar ist, wihrend die National-
okonomie sonst gewohnt ist, bei: wirtschaftlichen Giitern nie ab-
strakte Unabsetzbarkeit, sondern stets nur Unabsetzbarkeit zu einem
bestimmten Preis zuzugeben. Vgl. Hayek: 1. c., S. 91, Anm. 1.
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scheinung zu rufen. Der Konsumgiterproduzent und De-
taillist merkt daher von dem Konsumgiitermangel verflucht
wenig. Die Schuhladen sind nicht viel weniger vollgepfropft
als die Kohlenhalden. Wie ist das zu erklaren? Wie kommt
es, daB der Konsumgitermangel, der in der Naturalwirt-
schaft deutlich sichtbar wire, in der Geldwirtschaft infolge
Kaufkraftdefizites der Konsumenten latent bleibt?

Wir wollen uns hier damit begniigen, diese Frage, deren
Beantwortung die von der ,monetiren” Theorie gegebene
Darstellung des konjunkturellen Fehlleitungsprozesses so
ziemlich abrunden wiirde, zu stellen. Ihre Beantwortung,
die hier nicht versucht werden soll, miiite etwa in folgender
Richtung gesucht werden: Da es ,,systemwidrig” wire, hier
mit der Annahme von Preisbindungen zu arbeiten, muf
man versuchen plausibel zu machen, daB nach Krisen-
ausbruch die Konsumgiiterproduzenten und Detaillisten
ihren Vorteil dabei finden, die Konsumgiiterpreise zunachst
nicht so stark zu senken, daB der frihere flotte Absatz nach
Eintritt der Kaufkraftsenkung ihrer Kunden aufrecht bleibt;
daB es also fiir sie trotz entgegenstehender Verluste an
Lagerzinsen usw. vorteilhaft ist, den Abverkauf ihrer Lager
durch Aufrechthaltung des Preises oder nur relativ geringe
Preissenkung zu drosseln. Diesem Tatbestand wiirde in der
Naturalwirtschaft die Streckung der knapp gewordenen
Konsumgiiter entsprechen, durch die ja ebenfalls bewirkt
wirde, daB far die Verwalter der Vorrate der Mangel
»latent“ gemacht wird. (Wahrend fir die Konsumenten
der Mangel hier wie dort sehr real fihlbar wird.) Das
lieBe sich nun vielleicht nicht allzu schwer zeigen, wenn
man voraussetzen durfte, daB die Konsumgiiterverkaufer
im Monopol stehen. Dann koénnte man darauf hinweisen,
daB die Erzeuger und Verkaufer von Konsumgiitern —
anders als die Produktivgiterproduzenten — groBenteils
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mit einer recht unelastischen Nachfrage und weitgehend
proportionalen, teilweise progressiven Kosten zu rechnen
haben — beides Umstande, die geeignet sind, das Preis-
optimum relativ hoch zu halten. Nimmt man freilich freie
Konkurrenz an — was man wohl zunachst tun muB —
dann erheben sich Schwierigkeiten. Denn bei freier Kon-
kurrenz kann die erwihnte Gestaltung der Nachfrage- und
Kostenfunktion nicht ausgeniitzt werden.

§ 9. Die etwa noch offenstehenden Fragen, von denen
eine soeben versuchsweise aufgeworfen wurde, sind aber
wohl kaum mehr wesentlich genug, um das allgemeine Denk-
schema vom Knappwerden der Konsumgiiter infolge rela-
tiver Verstirkung der Konsumgiternachfrage bei Krisen-
beginn zu erschiittern. Bekennt man sich aber einmal zu
dieser Grundauffassung, so entfillt die scheinbare Paradoxie
der ungeniigenden Ausnutzung der Anlagen bei gleich-
zeitigem ,,Kapitalmangel®“. Und vor allem entfillt dann jede
Moglichkeit, die ungeniigende Ausniitzung der Anlagen (und
daher auch der Arbeitskrifte) als Beweis eines Unter-
konsums zu verwerten’.

* Naheres dariber bei Hayek: 1. c., insbesondere S. 94; auch: Gibt
es einen Widersinn des Sparens? Wien 1931. Letzten Endes liegt der-
Schliissel zur Auflosung jenes scheinbaren Paradoxons schon in
Bohm-Bawerks Lehre, daBl Verfiigung iiber flissiges Kapital volks-
wirtschaftlich stets Verfiigung iber Subsistenzvorschiisse (Konsum-
mittel) bedeutet. Vgl. dazu jetzt auch: Bresciani-Turroni, Kapital-
mangel und Wihrungsstabilisierung, in ,,Die Wirtschaftstheorie der
Gegenwart”, Bd. II, Wien 1932, S. 391 {{.



DRITTES KAPITEL

WERTMASSIGE UND PHYSISCHE KAPITAL-
AUFZEHRUNG

§ 1. Zwischen naturalem Geschehen und den Bewertungs-
vorgangen findet eine stete Wechselwirkung statt. Auflerlich
sichtbare Veranderungen in der Giterwelt geben — nicht
an und fur sich, aber infolge der durch sie bewirkten Ver-
anderung der Giter als Bedeutungsgrofen fir die mensch-
liche Wohlfahrt — Anlaf zu Bewertungsinderungen. Bei
Substanzverminderungen durch dullere Einwirkung miissen
die beschadigten Giiter abgewertet '‘werden. Aber oft genug
kommt es ohne jede auflerlich sichtbare Veranderung der
Gitersubstanz zu einer volligen Anderung der Bewertung,
die nun ihrerseits eine Substanzverinderung vorbereitet.
Umstellungen in der Bewertung bleiben nie ohne Einfluf§
auf das reale wirtschaftliche Geschehen.

‘Wohl eine der wichtigsten Fragen der Kapitaltheorie iiber-
haupt ist die Frage nach den Beziehungen zwischen wert-
maéfliger und physischer Kapitalaufzehrung. Wir wollen im
folgenden versuchen, zu dieser Frage einiges beizubringen.
Es wird sich zeigen, dafi sich zwar zwei grofle Typen von
Fillen aussondern lassen, in denen eine Abwertung den
physischen Kapitalbestand nicht gefahrdet. Es sind die-
jenigen Abwertungen, die als blofles Gegenbild eingetretener
Geldwertsteigerungen (allgemeiner Preissenkungen) aufzu-
fassen sind, und ferner diejenigen, die lediglich infolge un-
gunstiger finanzieller Struktur der Unternehmungen not-
wendig werden. Von diesen Fillen abgesehen, ist aber, wie
sich zeigen wird, die symptomatische Bedeutung der Ab-
wertungen nicht hoch genug zu veranschlagen.

78
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Zum Schluff ‘wird die Frage aufzuwerfen sein, welche Aus-
sichten und Moglichkeiten in einer schweren Depression
bestehen, der drohenden Kapitalaufzehrung zu entgehen’.

I. MOGLICHE URSACHEN DES PHYSISCHEN KAPITAL-
VERZEHRS

§ 2. Zunachst missen wir uns einen Uberblick dariiber zu
verschaffen suchen, wodurch denn physische Kapitalauf-
zehrung uberhaupt zustande kommen kann.

Kapitalzerstorung durch Einwirkung von auflen (Ele-
mentarereignisse) spielt heute im Verhiltnis zur Gesamt-
menge des vorhandenen Kapitales nur eine geringe Rolle.
In fritheren Zeiten fiel sie viel mehr ins Gewicht. In Zeiten,
da einerseits der vorhandene Kapitalstock noch wesentlich
geringer, andererseits die Schutzvorrichtungen gegen Zer-
storung von auflen — auch die Rechtssicherheit gehort zu
diesen Schutzvorrichtungen — noch wesentlich primitiver
waren, konnte die langsam voranschreitende Kapital-
akkumulation durch Elementarkatastrophen mit einem
Male um ein betrachtliches zuriickgeworfen 'werden. Dies
ist in neuerer Zeit nicht mehr der Fall. Die gewaltige Akku-
mulation der letzten 100 Jahre wéire gewi nicht moglich
gewesen, wenn nicht technische und rechtliche Schutz-
vorrichtungen ausgebildet worden wiaren, die es verhinder-
ten, daB die Sachkapitalbildung immer wieder von auflen
unterbrochen ‘wurde.

Das noch gebliebene Elementarrisiko bildet heute im
normalen Gang der Dinge einen zwar nicht im einzelnen,
aber im ganzen groflenmaBig vorhersehbaren, einkalkulier-
baren Faktor, der sich — in Form der Versicherungs-
primien — auf einzelne Perioden verteilen und daher als

t Fiir das Folgende vgl. insbesondere Hayeks Aufsatz ,Kapital-
aufzehrung"”, Weltwirtschaftt. Archiv, Bd. 36/1, Juli 1932, S. 86 ff.
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Kostenbestandteil in die laufenden Erfolgsrechnungen ein-
stellen lafit. Fir den grofiten Teil der heute noch vorkom-
menden aufler6konomischen Kapitalvernichtungen ist ver-
sicherungsmaflig vorgesorgt. Indem die Versicherungen
gegen Elementarzerstorung zu normalen Kostenbestand-
teilen der Produktion werden, die der Regel nach im Ver-
kaufspreis bezahlt werden, tragt die Gesamtwirtschaft die
vorkommenden Elementarzerstorungen in Form eines
zahlenmafig nicht sehr ins Gewicht fallenden Zuschlages zu
den allgemeinen Kapitalkosten® 2.

* Vgl. Cassel: Theoretische Sozialokonomie, III. Aufl, Erlangen
und Leipzig 1923, S. 155: ,Wenn man die gesamte Produktion als ein
Ganzes betrachtet, kommen Unfille der bezeichneten Art mit einer
gewissen RegelmaBigkeit vor, gehdren also zur normalen Abnutzung
der in der Produktion verwendeten Giiter. Die Zahlung von Ver-
sicherungspramien ist wesentlich nur eine Methode zur gleich-
maligen Verteilung der fir diese Art Abnitzung nétigen Abschrei-
bungen.*

? Ein 6konomisches Problem kann aus solchen Zerstéorungen dann
erwachsen, wenn das zerstorte Kapitalgut veraltet war, man es je-
doch, wire es nicht zerstort worden, mit Recht noch weiter beniitzt
hitte, wahrend der infolge der Zerstéorung notwendig werdende
Ersatz modern gebaut wird. Der Einflu, den die ,Determinante
Vergangenheit“ auf die Struktur der Wirtschaft dadurch ausiibt, daf}
ein betrachtlicher Teil der Produktion stets mit Mitteln und Apparaten
weitergefithrt wird, die im gegebenen Moment vom rein technischen
Standpunkt nicht die rationellsten sind, deren Ersetzung durch
technisch vollkommenere jedoch wirtschaftlich verfehlt ware, wurde
zum ersten Male von Mises hervorgehoben. (Das festangelegte
Kapital. In der Festschrift: Economische Opstellen, aangeboden aan
Prof. Dr. C. A. Verrijn Stuart, Haarlem 1931, S. 214f) Im Falle
der Zerstorung eines solchen, nur wegen der , Determinante Vergangen-
heit“ noch in Dienst stehenden Kapitalgutes erhebt sich die Frage:
Mit welchem Betrage hat man den Zerstérungsverlust in Rechnung zu
stellen? Mit den Kosten des alten oder denen des neuen Stiickes?
Mit anderen Worten: Hat man bei Veranschlagung des Verlustes zu
beriicksichtigen, daf man das betreffende Kapitalstiick, wenn man
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§ 3. Wesentlich bedeutsamer ist heute die Herbeifithrung
der physischen Kapitalaufzehrung durch 6konomische Ein-
wirkung. Diese besteht in der Verkehrswirtschaft stets
darin, dafl eine der beiden nachfolgenden Handlungen, aus
welchen der Dienst der Kapitalerhaltung besteht, verab-
sdumt wird:

1. Die Vorsorge, dafl aus dem Rohertrag der Wirtschaft
'wertmiflig so viel zuriickbehalten werde, dafl das im Pro-
duktionsprozefl verzehrte Sachkapital jeweils wieder ersetzt
werden kann;

2. die Vorsorge, dafl die zuriickbehaltenen Betrige auch
tatsachlich zur Auffallung der Kapitalbestinde verwendet
werden (rechtzeitige Vornahme von Ersatzinvestitionen).

Zur Verabsaumung von 2. wird es dann kommen, wenn
die Gelderlose der Produktion die notwendigen Ersatz-
betrage zwar enthalten, nicht aber die normale Kapital-
verzinsung, wenn infolgedessen die Wiederinvestition der
zum Ersatz erhaltenen Betrige unrentabel erscheint. Hier
wird also ohne Einwirkung von aufien der Kapitalersatz da-

nicht unter dem cékonomischen Druck der ,Determinante Vergangen-
heit“ gestanden wire, bereits ersetzt hatte, oder hat dieser Umstand
unberiicksichtigt zu bleiben?

Im allgemeinen wird auch dies nur eine Doktorfrage sein, da bei
volliger Zerstéorung das Ersatzstick jedenfalls so modern gebaut
wird, wie es die gegenwartigen Rentabilititsverhaltnisse zulassen.
Anders, wenn das Gut durch die auBerékonomische Einwirkung nur
teilweise vernichtet wurde. Dann hingt von der grundsitzlichen Be-
antwortung jener Frage manchmal das weitere Disponieren ab, in-
dem es sich jetzt darum handelt, ob man das Kapitalgut mit dem Ge-
danken ,,Wenn schon, denn schon“ ganz preisgeben und durch ein
modernes Stiick ersetzen, oder ob man das alte Stiick reparieren soll.
Ein Beispiel fiir das Praktischwerden dieser Frage liefert die im
Herbst 1927 in Wien gefithrte Diskussion, ob man den halb abge-
brannten Justizpalast wieder aufbauen oder niederreifien und durch
ein neues zweckentsprechenderes Gebiude ersetzen solle.
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durch verhindert, da 6konomische Erwigungen ihn nicht
ratsam erscheinen lassen, obwohl die wirtschaftlichen Hand-
lungen, die ihn erméglichen sollten, mit Erfolg durch-
gefiihrt 'worden sind.

Sehr oft aber werden diese vorbereitenden Handlungen,
die oben unter 1. zusammengefafit sind, selbst nicht vor-
genommen oder der Versuch zu ihrer Durchfithrung bleibt
erfolglos. Der Vorgang der Abzweigung der ndétigen Ersatz-
betrage umfafit in den Erwerbswirtschaften selbst ‘wieder
drei Handlungen:

a) Die Vorsorge, dafl die Ersatzbetrige dem Unternehmen
in den Verkaufspreisen zuflieBen (Vermeidung der Zuwen-
dung von Betrigen aus dem Kapital an die Kaufer);

b) die Vorsorge, dafi die Ersatzbetrige, wenn sie einge-
flossen sind, nicht als Gewinne wieder abstromen (Ver-
meidung der Zuwendung von Betragen aus dem Kapital an
die Unternehmer oder Teilhaber) und

‘¢) die Vorsorge, daB die kalkulierten und fiir die Re-
investition richtig vorbezeichneten Ersatzbetrage dem Unter-
nehmen nicht in anderer Weise — vor allem durch
iberhohte Steuern oder Lohne — entzogen 'werden (Ver-
meidung der Zuwendung von Betragen aus dem Kapital an
die Produktionsfaktoren).

Handelt es sich dabei um umlaufendes Kapital, also um
Kapital, dessen produktiver Verzehr innerhalb einer Rech-
nungsperiode geschieht, so vollzieht sich der Refundierungs-
prozefi, sofern die Hohe der erzielbaren Erlose ihn zulaBt,
von selbst. Eine besondere rechnerische Vorbezeichnung
jener Handlungen ist hier nicht nétig. Da das umlaufende
Kapital in dem Mafle, wie es iiberhaupt an der Produktion
teilnimmt, im Produktionsprozel gleich untergeht, ergibt

1 Siehe dazu weiter unten S. 80.
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sich die Vorbezeichnung der zu refundierenden Betrige in
Kalkulation und Buchhaltung von selbst mit der sichtbaren
Bestandminderung. Hinsichtlich des stehenden Kapitales hin-
gegen erwiachst dem wirtschaftlichen Disponieren noch die
besondere Aufgabe, die Bestandminderung, die hier nicht
sofort auBerlich sichtbar ist, so auf die einzelnen, das
Kapitalgut ausniitzenden Perioden rechnerisch zu verteilen,
daBl bei endgiiltigem Verschleifl desselben der gesamte Er-
satzbetrag zur Stelle ist; die beiden oben angefithrten, zur
Einbehaltung der Ersatzbetrige dienenden Handlungen
miissen hier rechnerisch richtig vorbezeichnet werden. Diese
Vorbezeichnung ist die Abschreibung. Die Abschreibung in
der Selbstkostenrechnung (Kalkulation) dient hiebei der
Vorbezeichnung des Teilvorganges sub 1), indem sie die
hereinzubringenden Ersatzbetrage als Kostenbestandteile in
die Preiskalkulation aufnimmt. Die Abschreibung in der
Buchhaltung zeigt an, welche Betrage als Ersatz des Anlage-
kapitales aus dem verteilungsfahigen periodischen Gewinn
ausgeschieden werden miissen; sie dient somit dem Sub-
vorgang 2). Im groBen miissen sich schliefilich die Abschrei-
bungen der periodischen Erfolgsrechnung (Buchhaltung)
und die Summe der in den Stiickrechnungen eingestellten
Abschreibungstangenten decken®.

1 Die nationalékonomische Funktionsteilung zwischen Buchhaltung
und Selbstkostenrechnung ist hier nicht anders als beim Dienst der
Erhaltung (Wiederauffallung) des fliissigen Kapitales. In der Kalku-
lation der verkauften Produkte figuriert stets der Posten: ,Material®.
Die Summe der einzelnen Materialquoten, die in simtlichen in der
Rechnungsperiode verkauften Produkten kalkuliert wurden, mufi im
ganzen — kleine Abweichungen konnen vorkommen - der von der
Buchhaltung am Ende der Periode ausgewiesenen Verringerung des
Aktivums ,Material* entsprechen. Auch hier soll die Selbstkosten-
rechnung Kapitalverzehr durch Ausschiittung an die Abnehmer oder
an die Produktionsfaktoren, die Buchhaltung Kapitalverzehr durch
Ausschiittung an die Unternehmer verhindern.



WERTMASSIGE U. PHYSISCHE AUFZEHRUNG 79

Die Ausschiittung von bereits hereingebrachten Ersatz-
betragen in der Gewinnverteilung wird durch richtige Ver-
rechnung der Abschreibungen hintangehalten; hier kann es
zu einer Kapitalaufzehrung nur dann kommen, wenn in der
periodischen Erfolgsrechnung zu wenig abgeschrieben wird
oder die richtig berechneten Abschreibungsbetrige durch
Uberbesteuerung oder Lohniiberh6hung dem Unternehmen
vorenthalten sind’. Was hingegen den Vorgang 1), die Her-
einbringung des Ersatzbedarfes im Verkauf der Produkte
oder Leistungen, betrifft, so kann der Erfolg aus zwei
Griinden ausbleiben: Es konnen die Abschreibungstangenten
zu gering angesetzt werden, oder es kann bei richtiger Kal-
kulation der Abschreibungsbetrige infolge der Marktlage
der Verkaufserlés zu gering sein, um den Ersatzbedarf zu
decken.

Wenn wir nunmehr die méglichen Formen der Nicht-
ersetzung oder nicht volligen Ersetzung des Sachkapitales
nochmals zusammenstellen, wobei der Ersatz des Anlage-
kapitales, der ja das Hauptproblem bildet, im Vordergrund
steht, so ergibt sich:

! Wenn hier und im folgenden von dem durch Abschreibung zu
deckenden Kapitalverschleil die Rede ist, so ist stets die wirtschaft-
liche Entwertung durch Uberholung und Veralten mit inbegriffen.
Die Vorsorge fir Uberholung gehdrt heute mit zur Kostenrechnung,
wo sie, in Form einer Erhéhung der Abschreibungen iiber das durch
die rein physische Entwertung bedingte MaB hinaus, jhren Platz
findet. ,Erhaltung des Sachkapitales* heiit ja richtig verstanden
nicht ,Konservierung seiner einmal bestehenden technischen Form®;
eine solche Konservierung, wahrend ringsum die technischen Formen
sich vollig veriandern, wire geradezu mit Aufzehrung gleichbedeutend.
Vgl. dazu das Gutachten der Schmalenbach-Kommission tber die
Lage des rheinisch-westfalischen Steinkohlenbergbaues (Deutsche
Kohlenzeitung 1928) sowie meinen Aufsatz: Technischer Fortschritt
als Kostenfaktor, Zeitschrift fiir Nationalokonomie 1931/II, Heft 5,
S. 690 ff.



80 KAPITALBILDUNG UND KAPITALAUFZEHRUNG

Erste Moglichkeit: Falsche Einstellung des Abschreibungs-
Solls in der Kalkulation, daher kein Einflielen der Ersatz-
betrage in den Verkaufspreisen.

Zweite Moglichkeit: Richtige Einstellung® der Abschrei-
bungstangenten, aber Unméglichkeit sie in den Erlosen
hereinzubekommen.

Dritte Moglichkeit: Dank richtiger Kalkulation der Ab-
schreibungen und ausreichenden Preisen fliefen die Ersatz-
betrige in geniigendem Malle ein, stromen jedoch ganz oder
teilweise wieder ab, da die Abschreibungen in der periodi-
schen Erfolgsrechnung (Buchhaltung) zu niedrig angesetzt
werden.

Vierte Moglichkeit: Fehlen der Ersatzbetrige infolge
Steuer- oder Lohniberhohung?.

Wenn die Abschreibungen in Kalkulation und Buch-
haltung richtig vorgenommen werden, in den Verkaufs-
erlosen hereinkommen, die normale Kapitalverzinsung
jedoch nicht erreichbar ist, so wird die Reinvestition in
derselben Produktionstatigkeit unwirtschaftlich erscheinen
und unterbleiben. Dies kann zur Kapitalaufzehrung fithren,
wenn nimlich der Unternehmer die riickgelosten Er-
neuerungsbetrige nicht anderweitig investiert, sondern
konsumiert. Solange ihm anderweitige Investitionsmoglich-
keiten mit normaler Kapitalverzinsung (wenn auch das, was

! Es ist natiirlich nicht erforderlich, dafi die Einstellung in Biichern
oder Kalkulationsbelegen tatsachlich schwarz auf weill erfolge, ob-
woh! das die Regel sein wird. Die ,,Vorbezeichnung” des im Verkaufs-
preise zu fordernden, respektive vom periodischen Rohgewinn ab-
zuziehenden Ersatzbetrages kann auch im Kopfe des Unternehmers
vor sich gehen.

2 Uber die kapitalwirtschaftlichen Wirkungen lohnpolitischer Ein-
griffe vgl. jetzt insbesondere Hicks: The Theory of Wages, London
1932, v. a. Kap. IX w X.
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jetzt ,normal” sein mag, vielleicht wesentlich niedriger sein
kann als vor Jahren) offenstehen, wird man wohl annehmen
konnen, dall er diese Moglichkeit ausnitzt, daB also das
flissiggemachte Erneuerungskapital als Kapital erhalten
bleibt.

Zu niedrige Berechnung der Abschreibungen — die erste
der obigen vier Moglichkeiten — wird, soweit es sich dabei
um Fehler der Kalkulation selbst handelt, nicht allzu haufig
vorkommen. Praxis und Betriebswirtschaftslehre haben die
Methoden richtiger Abschreibungsberechnung so bis ins
einzelne ausgebildet, dafl die kalkulierten Abschreibungen
trotz gelegentlicher Irrtimer im allgemeinen hinreichen
werden, um den Ersatz des werbend angelegten festen
Kapitales zu sichern. Wohl aber kann es in bestimmten
Zeiten vorkommen, daf generell zu viel oder zu wenig* in
Kalkulation und Buchhaltung abgeschrieben wird, und zwar
wird dies durch jene allgemeine Verfalschung der Geld-
kostenrechnung bewirkt, die im Gefolge einer von der Geld-
seite her stammenden Verinderung des Geldwertes eintritt.
In Zeiten allgemeiner Preissteigerung (Geldwertverminde-
rung) besteht die grofie Gefahr, daf die Abschreibungen
hinter den Betrigen zuriickbleiben, die zur Wiederbeschaf-
fung des realen Kapitalersatzes notwendig sind. Bei allge-
meiner Preissenkung kann das Umgekehrte der Fall sein.
Die Frage der Abschreibungsberechnung in Zeiten betracht-
licher Geldwertschwankungen wird spater noch zu streifen
sein. Von Geldwertschwankungen abgesehen, wird man an-

1 Das ,,Zuviel* oder ,Zuwenig” wird hiebei grundsatzlich an dem-
jenigen Bedarf gemessen, der fiir den realen Ersatz des Kapitales
inklusive der Vorsorge fir vorzeitige Uberholung gerade ausreicht;
dieser zur ,Erhaltung des Bestehenden® nétige Ersatzbedarf gilt vor-
laufig, vorbehaltlich spaterer Einschrankungen, als das richtige Ab-
schreibungs-Soll.

8chilf, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 6
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nehmen konnen, dafl im grofien und ganzen bei der Preis-
kalkulation der tatsichliche Ersatzbedarf als Abschreibung
eingestellt wird.

Die dritte der angefithrten Moglichkeiten — Minder-
abschreibung in der periodischen Erfolgsrechnung, daher
Ausschiittung von zum Ersatz notwendigen Betrigen als
Gewinn — 'wird vorkommen, wenn die Unternehmungen
bestrebt sind, Gewinnausweise und Gewinnverteilungen in
bestimmter Hohe auch bei schlechtem Geschaftsgang auf-
rechtzuerhalten. In diesem Falle werden vielfach die Ab-
schreibungen herangezogen, namentlich wenn es nicht
moglich ist, durch Senkung anderer Kostenbestandteile, z. B.
der Lohne, die Rentabilitit auf unverindertem Stand zu
erhalten. Vielfach wird ja die nationalokonomisch zweifellos
verfehlte Ansicht vertreten, dafi die Abschreibungen aus dem
Reingewinn dotiert werden, dafi also erst der Reingewinn,
dann die Abschreibung komme. Dies fuhrt in Zeiten
schlechten Geschiftsganges dazu, daBl die zum Ersatz not-
wendigen Betrige den Betrieben nicht verbleiben.

1 Etwas anderes ist es natiirlich, daB die Abschreibungen oft in den
Dienst der Reservenpolitik gestellt werden, Wire es stets nur um
richtige Ertragsermittlung zu tun, so miiite sich die Hohe der Ab-
schreibung ungefibr nach der GrofSie des Anlagenbestandes richten,
also — solange keine Abwertungen vorgenommen werden — von der
Konjunktur ziemlich unabhingig sein. Dies ist aber nicht der Fall,
vielmehr wird gewdhnlich in guten Geschiftsjahren iber das erforder-
liche MaBl hinausgegangen, in der Depression dagegen weniger ab-
geschrieben als der Ersatzbedarf erfordert.

Diese Verbindung von Abschreibungs- und Reservenpolitik ist es
unter anderem, was es so schwer macht, die Angemessenheit aus-
gewiesener Abschreibungen zu beurteilen. Dafl es iibrigens in dieser
Beziehung auch in dem Lande der groBten Geschiftspublizitit, den
Vereinigten Staaten, nicht wesenilich besser ist, zeigen die Aus-
fuhrungen Sloans: Corporation Profits, New York and London 1929,
S. 41: ,The most interesting fact about the depreciation policy of
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Die Hauptquelle der Kapitalaufzehrung ist aber in der
zweiten und der vierten Moglichkeit zu suchen, also in
Unméglichkeit der Hereinbringung der Abschreibungs-
betriige infolge Riickganges der erzielbaren Erlose — die
typische Situation in konjunkturellen Depressionszeiten —
oder in Ausschiittung der Abschreibungsbetrige zur Zahlung
von erhohten Steuern und Lohnen.

Zwar muf} dies nicht unter allen Umstinden zum Verfall
der betreffenden Anlagen fithren. Manche Ersatzinvestitio-
nen lassen sich aufschieben. In schweren Depressionszeiten
werden haufig Erneuerungsinvestitionen aufgeschoben —
Ansammlung von Bankguthaben, denen der ,aufgestaute
Erneuerungsbedarf* in der Industrie entspricht —, die
spater, wenn die Rentabilititsverhaltnisse sich bessern oder
ibre Besserung fiir die néchste Zeit erwartet wird, nach-
geholt werden. Oftmals aber 'wird der Produzent sich ge-
notigt sehen, endgiiltig auf die weitere Vorsorge fiir Erhal-
tung der Anlage zu verzichten. Es wird zu Kapitalabwertun-
gen verschiedenster Form kommen.

II. DIE KAPITALABWERTUNG

§ 4. Der Wert einer Anlage ist gleichi der Summe der
diskontierten Ertriage; wenn eine unendliche Reihe gleicher
kinftiger Reinertrage vorausgesetzt wird, ermittelt man den
Gegenwartswert durch Kapitalisierung®. Auf Grund dieser
vom Reinertrag abgeleiteten Bewertung mufl sich auf die

American industry is that there is none. Leastwise, a carefull study
of the income accounts and balance sheets of more than 500 concerns
fails to reveal anthing even remotely suggesting a unified policy.”

1 Vgl. Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft, Wien
1924, S. 103. Die Theorie, die das Wesen des Kapitalwertes als dis-
kontierten oder kapitalisierten Ertrages vielleicht am meisten betont
und die belangreichsten Folgerungen daraus ableitet, ist die Kapital-
theorie Fishers; vgl. v. a. seine ,Nature of capital and income®,

6'
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Dauer der Verkehrswert der Kapitalgiiter bilden. Zwar
kommt es vor, da der Verkehrswert aus irgendwelchen
Griinden dauernd um einen gewissen Betrag von dem nach
dem Reinertrag berechneten Wert abweicht, doch dann muf}
stets, wo es sich darum handelt, den Wert der Anlage als
Ertragsquelle zu berechnen, unter Vernachldssigung des
Verkehrswertes auf den Reinertrag zuriickgegriffen werden?.
(MaBSgebend ist dabei nicht der augenblickliche, vielleicht
exzeptionelle Reinertrag, sondern der erwartete durch-
schnittliche Reinertrag der nachsten Zeit.) Wo der Gegen-
stand der Bewertung eine ewige Rentenquelle ist, wie in der
Landwirtschaft, ergibt sich der Wert durch Kapitalisierung
der Rente; aber auch der Wert der dauerhaften Kapital-
giter, die der Abniitzung unterworfen sind, darf durch
Ertragskapitalisierung berechnet werden, und dies ist auch
allgemein iiblich?.

New York 1906, sowie den ersten Abschnitt seiner ,,Theory of
Interest”, New York 1930. In Fishers Theorie ist das ,income", das
Genufieinkommen, als.,psychic income* bis in seine nicht mehr auf-
16sbare psychologische Wurzel zuriickverfolgt, die Grunderscheinung,
von der alles iibrige abgeleitet wird.

1 Ein Beispiel: In den Lindern, wo Anerbenrecht normiert ist,
ist es ein bedeutendes rechtspolitisches Problem, welchen Kapitalwert
man bei Berechnung der Renten oder Abfindungssummen zugrunde-
legen soll, die der Anerbe den weichenden Geschwistern auszuzahlen
hat. Langere Zeit pflegte man den Verkehrswert des Gutes als Grund-
lage zu nehmen. Da aber in der Landwirtschaft der Verkehrswert.
der Giiter aus verschiedenen Griinden meist etwas tiber dem Ertrags-
wert liegt, bildete diese Berechungsweise fiir den Ubernehmer, der
ja das Gut als Naturalertragsquelle und nicht im Marktverkehr ver-
wendete, eine unangemessene Belastung, weshalb die Einsicht durch-
drang, daB hier nur der kapitalisierte tatsichliche Reinertrag ma8-
gebend sei.

? Hinsichtlich der Grundsitze fiir die Ertragskapitalisierung zwecks
Bewertung von Unternehmungen in der Praxis vgl. auch Schmalen-
bach: Finanzierungen, Leipzig 1932, S. 33 if.
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Wenn es sich als dauernd unméglich erweist, die normale
Kapitalverzinsung durch die produktive Beniitzung des
Kapitalgutes zu erzielen, kommt es zur Abwertung des
letzteren. Der herrschende Zinsfufi, der allgemeine Kapitali-
sierungsfaktor des Ertrages, reguliert dabei im Verein mit
der Hohe des Reinertrages die Kapitalbewertung; letztere
ist der Grofe des Reinertrages direkt, der Hohe des herr-
schenden Zinsfulles verkehrt proportional, wobei natirlich
der Kapitalmarktsatz, nicht der Geldmarktsatz als Kapitali-
sierungsfaktor in Betracht kommt. Schon die Unterrentabi-
litat, nicht nur die direkte Unméglichkeit der Kapital-
reproduktion durch Nichtdeckung der Abschreibungen,
kann Grund zur Abwertung sein.

§ 5. Die Abwertung bildet gewissermalen das verbindende
Glied zwischen der Kapitalfehlleitung und der physischen
Kapitalaufzehrung. Bei denjenigen Unternehmungen, deren
Kapital in Anteile zerlegt ist, fiir welche ein Markt besteht,
vollzieht sich der Abwertungsprozel meist in zwei Etappen.
Zunichst kommt es zur marktmdfligen Abwertung, die sich
an den Kapitalméarkten in einem stindigen und dauernden
Sinken der Kurse der ,effektifizierten Kapitalanteile zeigt,
sodann folgt die biicherliche Abwertung, die selbst wieder
verschiedene Formen annehmen kann; sie kann im Zuge
eines Insolvenzverfahrens oder ohne ein solches durch
Kapitalreduktion vorgenommen werden.

Es ist hiebei stets im Auge zu behalten, dafi die Kapital-
abwertung die physische Zerstérung zwar nicht wider-
spiegelt, aber vorbezeichnet und frither oder spater un-
weigerlich nach sich zieht. Auf die marktméaBige Dekapitali-
sierung folgt zunichst in irgendeiner Form die Dekapitali-
sierung im Betrieb und in den Biichern. Zwar folgt natirlich
nicht auf jede kleine und voriitbergehende Kurssenkung an
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der Borse sogleich Kapitalreduktion. Bei groflen und dauern-
den Senkungen des Bewertungsniveaus hingegen ist es nur
eine Frage der Zeit, wann die biicherliche Bewertungs-
anderung nachfolgt’. Und mit der biicherlichen Dekapitali-
sierung ist die physische im Grunde schon eingeleitet; die
erstere bekundet ja, wie schon erwiahnt, nichts anderes als
den EntschluB, die eingestellten Produktivmittel nicht mehr
voll als Kapital zu rechnen, also die zu ihrer Erhaltung
notigen Investitionen nicht mehr in vollem Umfange vor-
zunehmen.

§ 6. Auf diesen Punkt miissen wir etwas naher eingehen.

Zur Anknipfung diene eine Auflerung Hahns auf der
Tagung der Friedrich List-Gesellschaft in Eilssen. Hahn gab
hier der Ansicht Ausdruck, man diirfe denn doch nicht jede
irgendwo vorkommende Kapitalabwertung ohne weiteres als
volkswirtschaftlichen Verlust ansehen. Das von der Ab-
wertung betroffene Sachkapital bleibe ja oft physisch intakt,
und was die volkswirtschaftliche Eingliederung betreffe, so
sei nichts haufiger, als daf im Zuge eines Liquidations-
verfahrens oder Konkurses eine Anlage, die im Betrieb des
Gemeinschuldners den Buchwert nicht erneuern und ver-
zinsen konnte, um einen Bruchteil dieses Wertes von einem
anderen Unternehmer erstanden werde, in dessen Betrieb

1 Wie schon eingangs dieses Kapitels angedeutet, ist die Reihen-
folge: Unterrentabilitit — Abwertung — physische Aufzehrung nicht
die einzig mogliche; nicht selten wird die Abwertung erst vor-
genommen, wenn die Anlage nicht mehr voll gebrauchsfihig ist.
Wenn oben die erstgenannte Reihenfolge besonders hervorgehoben
wird, so soll dadurch vor allem betont werden, dafl wertmiflige und
physische Dekapitalisierung zusammengehoéren, daB sie die innerlich
verbundenen Teile ein- und desselben Vorganges sind und daB es
daher verfehlt wire, sich bei groflen Kapitalentwertungen dabei zu
beruhigen, dal das Realkapital vorldufig noch physisch intakt ist.
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sie den niedrigen Ankaufswert reproduziert und befriedigend
verzinst. In allen solchen Fillen sei nur eine privatwirt-
schaftliche Verschiebung, kein volkswirtschaftlicher Verlust
eingetreten.

Es ist von Wichtigkeit, iiber diesen Einwurf, den Hahn
in Eilssen iibrigens nicht ausfithrlich begriindet, sondern im
Verlaufe der Wechselrede nur kurz vorgebracht hat, der
aber vielfach ausdriicklich oder stillschweigend gemacht
wird, ins Klare zu kommen.

Nehmen wir an, ein privater Investor habe 1,000.000 zum
Ankauf einer Fabrikanlage verwendet, mit der er nun pro-
duziert. Es miisse damit gerechnet werden, dafi die Anlage
infolge technischer und wirtschaftlicher Abnitzung nach
20 Jahren vollig entwertet ist und ersetzt werden muf, falls
die Produktion weiter betrieben werden soll. Die Reproduk-
tionskosten der gesamten Anlage betragen 1,000.000; es
miissen also jahrlich 50.000 aus dem Roherlés ausgeschieden
werden, um bei Eintreten des Verfalles das ganze zur Er-
neuerung erforderliche Kapital fliissig zu haben. (Vom Alt-
materialwert der ausscheidenden Anlage sehen wir der Ein-
fachheit halber ab.) Es macht dabei zunichst keinen Unter-
schied, ob die Erneuerung am Ende des 20. Jahres auf
einmal vor sich geht oder ob die angesammelten Abschrei-
bungsbetrage schon im Laufe der 20 Jahre teilweise fiir
Ersatzinvestitionen und Auswechslungen verwendet werden.
Firr den einzelnen Investor wird sich die tatsachliche Aus-
wechslung, soweit es sich um grofle feste Anlagen handelt,
fiberwiegend auf einzelne Termine zusammendrangen; fir
die Volkswirtschaft, deren Produktion synchronisiert ist,
mufl die Kapitalreproduktion unter dem Bilde sukzessiver,
gleichmaflig tiber die Zeit verteilter Ersatzinvestitionen ge-
dacht werden. Fiir den Gang unserer jetzigen Erwagung ist
dies ohne Belang.
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Wichtig ist dagegen folgendes: Wir gehen davon aus, daf
die volkswirtschaftlichen Reproduktionskosten auf jeden
Fall, was immer mit der Anlage privatwirtschaftlich ge-
schehen mag, 1,000.000 betragen werden, dafl also bei An-
nahme einer wirtschaftlichen Lebensdauer von 20 Jahren
jedenfalls unverandert Jahr fir Jahr 50.000 abgeschrieben
und riickgelegt werden miissen, welcher Bewertung und Neu-
bewertung immer die Anlage im Laufe der Zeit unterzogen
werden moége. Diese Annahme bedeutet nichts anderes, als
daBl etwaige Abwertungen Ausdruck einer Rentabilitats-
minderung und nicht einer allgemeinen Geldwertsteigerung
sind. Wire dies letztere der Fall, so wiirde eine Herab-
setzung der geldmiafligen Bewertung eine Senkung aller
Erfolgziffern (der Roherlése, aber auch der Reproduktions-
kosten) widerspiegeln. Der Geldbetrag der Erneuerungs-
kosten wiirde dann eben nicht unverindert geblieben,
sondern proportional gesunken sein. In diesem Falle hatte
eine Abwertung rein nominelle Bedeutung und wirde
keinerlei Aufzehrungsprozefl ausdriicken.

Nehmen 'wir nun an, die Fabrik habe drei Jahre lang
befriedigend gearbeitet; die Jahresroherlose hitten also
nebst der Deckung der laufenden Kosten die Bereitstellung
von jahrlich 50.000 fiir Anlagenerneuerung erméglicht. Nun
sinken die Erlose plotzlich scharf; die Unterrentabilitiat
werde vom Besitzer sofort als dauernd angesehen. Er gebe
daher, da er den Verlust seines investierten Kapitales
fiurchten muf, die Anlage je eher je lieber preis und sie gehe
zu stark herabgesetztem Preise, z. B. 500.000, an einen
zweiten Investor iiber. Oder es komme zum Konkurs und
der zweite Investor itbernehme sie aus der Masse mit
500.000.

Wir wollen annehmen, dafl der Handewechsel sich ohne
Zeitverlust vollzieht, nachdem der Erlosriickgang beim
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ersten Investor eingetreten ist. Das ist eine vollig unwahr-
scheinliche Annahme, da es in der Regel erst nach langerer
Zeit der Ertragslosigkeit zum Abverkauf oder zum Konkurs
kommt. Aber es ist die far die Kapitalerhaltung relativ
gunstigste Annahme, da der Kapitalverlust um so grofer
sein mufl, je lingere Zeit verstreicht, wihrend derer die
Anlage sich abniitzt, ohne dafl Erneuerungsbetrige ange-
sammelt werden konnen.

Der zweite Investor 'will nun die um 500.000 erworbene
Fabrik produktiv verwerten. Wie steht es mit der ,Kapital-
aufzehrung” und inwieweit wird sie durch die Neubewertung
ausgedruckt?

Wir wollen drei Rechnungen aufstellen:
1. die privatwirtschaftliche Kapitalrechnung des ersten
Investors;

2. die privatwirtschaftliche Kapitalrechnung des zweiten
Investors;

3. die volkswirtschaftliche Kapitalrechnung.

Dabei wollen wir nur die eigentliche Reproduktion betrach-
ten; von der Frage der Verzinsung sei der Einfachheit halber
abgesehen.

Der erste Investor kann seine Rechnung nach dem Ab-
verkauf bereits aufstellen. Er hat von seinem investierten
Geldkapital von 1,000.000 insgesamt 650.000 wiedererhalten
(500.000 als Kaufpreis und 150.000 als Abschreibung wih-
rend der drei rentablen Jahre; es sei angenommen, daf} der
ganze abgeschriebene Betrag am Ende der drei Jahre als
Kapital zur Verfiigung stehe, sei es in Gestalt liquider
Mittel, sei es in Gestalt von Sachkapitalien, in die die herein-
gebrachten Erneuerungsbetrige schon wiahrend der drei
Jahre auflerhalb des abverkauften Betriebes investiert
wurden). Er hat also in diesem Falle einen Kapitalverlust
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von 350.000 erlitten. Wurden die Erneuerungsbetrage teil-
weise in der Fabrik selbst reinvestiert, so ist dieser Teil der
Erneuerung dem ersten Investor beim Verkauf zugunsten
des zweiten Investors verloren gegangen, der die billig er-
standene Anlage in teilweise schon erneuertem Zustande
iibernimmt. Waren bei der Ubergabe die ganzen Erneue-
rungsbetriage von 150.000 bereits in der verkauften Anlage
selbst reinvestiert, so iibernimmt sie der zweite Investor in
vollig erneuertem Zustande und der erste Investor hat die
ganze Differenz zwischen seinem Investitionskapital und
dem Verkaufspreis (500.000) verloren.

Wie sich die Rechnung des zweiten Investors und die
volkswirtschaftliche Kapitalrechnung gestaltet, 1a6t sich im
Zeitpunkte des Verkaufes noch nicht angeben. Hier kommt
es darauf an, was nunmehr im Betriebe des zweiten In-
vestors geschieht.

a) Grundlage der Erwigung ist, dafi trotz des billigen Ab-
verkaufes nach wie vor jahraus, jahrein 50.000 als Erneue-
rung abgezweigt werden miissen, wenn die substanzielle Er-
haltung, respektive die Auswechslung gleich nach Verfall,
gelingen soll. Nur wenn der neue Investor aus der produk-
tiven Tatigkeit der mit 500.000 bei ihm zu Buch stehenden
Fabrik durch 17 Jahre hindurch jahrlich 50.000 (also 10%,
wiahrend bei der ersten Investition nur 5% notig waren)
erlost und abschreibt oder reserviert, wird am Ende des
17. Jahres, wenn die Fabrik vollig verfallt, die zur Wieder-
beschaffung notige Kapitaldisposition volkswirtschaftlich
vorhanden sein. Stehen dem ersten Investor die aus der
ersten dreijahrigen Abschreibung erlosten 150.000 in Geld-
form oder in anderen Kapitalgiitern zur Verfiigung, so hat
er am Ende der insgesamt 20 Jahre 650.000, der zweite
Investor die angesammelten 17 X 50.000 = 850.000. Wurden
die ersten Abschreibungen ganz oder teilweise bereits in die
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Fabrik selbst wieder hineingesteckt, so verschiebt sich das
Verhiltnis zwischen dem bei Investor I und dem bei In-
vestor II schliefllich vorhandenen Kapitalwert, doch ergeben
sie beide zusammen stets 1,500.000. Im Extremfall z. B.,
wenn die ganzen 150.000 in der Fabrik reinvestiert sind,
hat nach Ablauf der insgesamt 20 Jahre der erste Investor
500.000, der zweite dafir 1,000.000. (Die angesammelten
850.000 und, da er die Fabrik nach dem dritten Jahre in
vollig erneuertem Zustand erhalten hat und diese somit nach
dem 20. Jahre noch nicht entwertet ist, ein Kapital von
150.000, das im unabgeniitzten Rest der alten Anlage steckt.)

Jedenfalls wird, wenn beim zweiten Investor wirklich
durch die restlichen 17 Jahre hindurch jahrlich 50.000 in
den Erlosen hereingebracht werden, Kapitalaufzehrung
nicht eintreten’. (Es sei nochmals bemerkt, daBl wir von dem
Einfluf der Verzinsung hier absehen.) Vielmehr: dann be-
steht die Moglichkeit, daBi Kapitalaufzehrung verhiitet wird.
Denn selbst jetzt wird es noch darauf ankommen, ob der
zweite Investor die jihrlich verfiigbaren 50.000 wirklich ab-
schreibt. Das ist nun schon recht unwahrscheinlich; er hat
ja seinen niedrigen Einstandsbetrag vor Augen und wird
fir einen Buchwert von 500.000 bei Annahme einer 20-,
respektive 17jahrigen Lebensdauer kaum 50.000 abschrei-
ben. Er wird sich durch den niedrigen Ubernahmswert be-
rechtigt glauben, weniger abzuschreiben und groflere

1 Wenn der zweite Investor nach dem 20, (fir ihn: nach dem
17.) Jahr die Produktion fortsetzen, also seibst die ganze Million zur
Auswechslung in Hénden haben will, so wird er in seinen 17 Jahren
sogar noch mehr als jahrlich 50.000 fir Anlagenerneuerung ab-
zweigen miissen, namlich 1,000.000 : 17 = 58.823. Doch davon wollen
wir ganz absehen und die Frage nur dahin stellen: wieviel mufl
laufend abgezweigt werden, wenn der Erneuerungsbetrag bei Ab-
bruch der Fabrik im Ganzen der Volkswirtschaft — sei es auch als
Summe von Teilbetragen an verschiedenen Stellen — erhalten sein soll.
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Gewinne auszuschiitten — und dies wird auch privatwirt-
schaftlich vielleicht ganz richtig sein. Er will vielleicht sein
angelegtes Geldkapital nicht in der Zeit von 10 Jahren
amortisieren und braucht dies auch nicht zu tun, soweit es
sich um die Refundierung seiner privaten Kapitalanlage
handelt. Er hat ja 17 Jahre Spielraum, um seine 500.000 zu
amortisieren. Von seinem privatkapitalwirtschaftlichen
Standpunkt kann er von den jahrlich nach Deckung der
sonstigen Kosten eriibrigten 50.000 ruhig 10.000 als Gewinn
ausschiitten und konsumieren, und kann doch in 1214 Jahren
sein Investitionskapital amortisiert haben. Ist dies erreicht,
dann hat er personlich nichts mehr zu besorgen, er kann
dann die weiteren Abschreibungsbetrige stehen lassen, teil-
weise oder ganz verzehren — sein bescheidenes Investitions-
kapital hat er riickerhalten. Darin driickt sich eben sein
privatwirtschaftlicher Gewinn infolge des niedrigen Ein-
standswertes aus. Der niedrigste jahrliche Betrag, den er
abschreiben muff, um unter unseren Voraussetzungen
keinen privatwirtschaftlichen Kapitalverlust zu erleiden, ist
29.411. Dann wird er am Ende der 17 Jahre seine 500.000
gerade ersetzt haben. Lafit er sich verleiten, noch 'weniger
abzuschreiben — also wenn er z. B. mechanisch 5% von
den zu Buch stehenden 500.000, d. s. 25.000 abschreibt —
dann wird er auch privatwirtschaftlich einen Kapitalverlust
erleiden. Denn dann wird er am Ende der 17 Jahre seine
500.000 noch nicht riickgelost haben und weitere Amortisa-
tionsbetriage gehen dann nicht mehr ein, da die Anlage nicht
mehr gebrauchsfahig ist.

Je niedriger der Einstandsbetrag, desto tiefer liegt natiir-
lich die privatwirtschaftlich noch ausreichende Jahres-
abschreibung und desto gréfler ist die Verlockung fiir den
zweiten Investor, recht niedrige Betrige abzuschreiben. Die
geringe Hohe der privatwirtschaftlich notwendigen Ab-
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schreibungen wird ja in den Erwagungen, die ihn zur Uber-
nahme des unrentablen Betriebes veranlaliten, meist eine
grofe Rolle spielen.

Kann der zweite Investor also mit seiner jahrlichen Ab-
schreibung bis 29.411 herabgehen, ohne einen privaten
Kapitalverlust zu erleiden, so bedeutet volkswirtschaftlich
jede Abschreibung unter 50.000 Kapitalaufzehrung, Ver-
wandlung von Kapital in Konsumeinkommen. Denn die
1,500.000, die insgesamt eingeschossen worden sind, werden
beim Untergang der Anlage nicht zur Ginze in der Wirt-
schaft vorhanden sein. Man sieht also: 'wenn héaufig erwahnt
wird, daf durch Abwertung, z. B. wohlfeile Ubernahme aus
einer Konkurs- oder Liquidationsmasse, eine betrichtliche
Kostenersparnis eintrete, weil wesentlich geringere Abschrei-
bungen zu verrechnen seien, so ist das privatwirtschaftlich
innerhalb gewisser Grenzen richtig, volkswirtschaftlich
aber eine Illusion. Man darf sich durch die niedrigen Ab-
verkaufswerte nicht tauschen lassen. Gerade weil und wenn
unter dem optischen Eindruck der niedrigen neuen Buch-
werte niedrigere Abschreibungskosten verrechnet werden,
nimmt die Kapitalaufzehrung ihren Lauf. Daf die Anlage,
solange sie steht, dem Ubernehmer in seinem Betrieb nur
geringe Kosten verursacht, dafl er mit der Ubernahme oft
ein gutes Geschaft macht und sein Investitionskapital unter
Umstinden recht schnell amortisiert, darf iber den volks-
wirtschaftlichen Sachverhalt nicht hinwegtiuschen. Das
gilt natiirlich auch bei Abwertungen, die ohne Handewechsel
vollzogen werden. Der Unterschied ist hier nur, daBl nicht
ein Investor auf Kosten eines anderen gewinnt.

Kehren wir zu unserem Beispiel zuriick: Nur wenn die
jahrlichen Erlése dem zweiten Investor nach Deckung der
ibrigen Kosten 50.000 fiir Anlagenerneuerung iibriglassen
und der Investor trotz des niedrigen Anlagebuchwertes die
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ganzen 50.000 jahrlich abschreibt, was hochst unwahrschein-
lich ist — nur dann bedeutet der Vorgang auch volkswirt-
schaftlich nicht Kapitalaufzehrung. Dann ist weiter nichts
geschehen, als dafl eine Anlage aus einer Kombination, wo
sie unrentabel war, rechtzeitig in eine Kombination iiber-
fuhrt wurde, wo ihre produktive Tatigkeit die Erhaltung
ermoglichte und der Besitzer diese Moglichkeit auch aus-
niitzte, obwohl sein Investitionsinteresse es vielleicht nicht
erforderte. Die Abwertung wird sich dann wirklich nur in
einer privatwirtschaftlichen Verschiebung auswirken, indem
nach dem 20. Jahre der erste Investor einen Verlust von
350.000, der zweite einen ebenso hohen Gewinn (850.000 —
500.000) verzeichnet.

b) Wir haben bisher angenommen, daf} der fir Erneue-
rung verbleibende Teil des Roherloses beim zweiten Investor
mindestens 50.000 jahrlich betrug und dadurch die volks-
wirtschaftliche Kapitalerhaltung erméglichte. Nun wird das
ein seltener Fall sein. Der gesunkene Erlés wird in der
Regel, und insbesondere wenn es sich um einen konjunk-
turellen Riickgang handelt, nach dem Héandewechsel nicht
sogleich wieder die alte Hohe erreichen. Dann ist die volks-
wirtschaftliche Kapitalaufzehrung unvermeidlich. Dabei
kann der zweite Investor dank dem niedrigen Ubernahms-
preis unter Umstinden noch immer ein sehr gutes Geschaft
machen. Die Bedingungen dafir, daf ihm sein privates
Investitionskapital erhalten bleibt, sind denen analog, die
frither fiir den Fall der volligen Hereinbringung, aber nicht
volligen Abschreibung der 50.000 erwahnt wurden: wenn
der Erlos weniger als 50.000, aber mehr als 29.241 iibrig
1a6t, kénnen die investierten 500.000 amortisiert werden.
Nur daBi der Méglichkeit, durch Minderabschreibung hohe
Jahresgewinne auszuweisen und zu verzehren, um so engere
Grenzen gezogen sind, je geringere Roherldse erzielt werden.
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Stellen wir einmal die drei Kapitalrechnungen (ohne
Bericksichtigung der Verzinsung) fiir den Fall auf, da8 der
Erlos beim zweiten Investor jahrlich 30.000 fir die Repro-
duktion ubrig lalit, die von ihm zur Ginze abgeschrieben
werden.

1. Private Kapitalrechnung des ersten Investors:

Investitionskapital . . . . . . . . . . . 1,000.000
Riickerhalten aus Abschreibung . . . 150.000

» » Verkauf . . . . 500.000 650.000

~ Verlust. . . 350.000

2. Private Kapitalrechnung des zweiten Investors:

Investitionskapital . . . . . . 500.000
Rickerhalten aus Abschrelbung (17 >< 30.000)  510.000
Gewinn. . . 10.000

3. Volkswirtschaftliche Kapitalrechnung:

Investiert und fiir reale Ersatzinvestition er-

forderlich . . . . . . . 1,500.000
Bei Verfall der Anlage reprodumert
beim ersten Investor. . . . . 650.000
» Zweiten » . +. . . .b10.000 1,160.000
Aufzehrung . . .  340.000

Durch den oben vernachlassigten Umstand, daBl die in-
vestierten Geldkapitalien nicht nur amortisiert, sondern auch
verzinst werden miissen, verscharfen sich die Bedingungen
fur die Vermeidung der volkswirtschaftlichen und privat-
wirtschaftlichen Verluste. Der zweite Investor mufl z. B.,
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will er sein Kapital mit Zinsen riickerhalten, aus der pro-
duktiven Tatigkeit der Fabrik nebst der Tilgungsquote von
mindestens 29.241 noch einen jahrlichen Betrag fiir Zinsen
und Zinseszinsen herauszuwirtschaften imstande sein.
Ebenso wird bei Aufstellung der Bedingung fiir die Vermei-
dung volkswirtschaftlichen Kapitalverlustes darauf Riick-
sicht zu nehmen sein, daf nach 20 Jahren 1,500.000 zuziglich
angemessener Verzinsung zustande gebracht sein miissen.
Am Wesen der Sache wird dadurch nichts gedndert.

Man sieht deutlich: die Abwertung um die Hilfte ist hier
die ,,Vorbezeichnung® eines volkswirtschaftlichen Kapital-
verzehrs, allerdings nicht eines gleich grofien. Zum Teil
driickt sie auch eine privatwirtschaftliche Verschiebung
aus: der private Verlust des ersten Investors ist noch etwas
grofler als der volkswirtschaftliche Verlust; die Differenz
streicht der zweite Investor als Gewinn ein. Je grofer die
Abwertung im Verhiltnis zur Rentabilitatssenkung, je
grofer also die Unferbewertung (Verschleuderung), desto
mehr driickt die Differenz der Buchwerte eine privatwirt-
schaftliche Verschiebung (Gewinn des Ubernehmers — zusitz-
licher Verlust des ersten Investors) und in desto geringerem
Mafle driickt sie eine (unvermeidliche) volkswirtschaftliche
Aufzehrung aus. Jedenfalls aber wire es ein groBSer Fehler,
sich bei solchen Entwertungen ohne weiteres damit zu
trosten, daB die Abschreibungskosten und Zinsen® der An-

1 Hinsichtlich der Kapitalverzinsung wird durch die Abwertung
zunichst eine ,optische” Entlastung dadurch herbeigefiihrt, daB ein
Zinsen- oder Dividendenbetrag, der nach dem fritheren Kapitalwert
einer z. B. 4%igen Verzinsung entsprach, nunmehr schon eine z. B.
6%ige Verzinsung bedeutet. Die Betrige, mit denen das Unternehmen
kiinftig das Eigenkapital verzinsen kann, ohne das allgemeine Ver-
zinsungsniveau (an dem sich die Erwartungen der Aktionire usw.
orientieren) zu unterschreiten, konnen jetzt niedriger sein. Eine
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lage infolge der herabgesetzten Buchwerte gesunken sind.
Diese privatwirtschaftlich zweifellos eintretende Kosten-
senkung und Rentabilititsbesserung als eine volkswirt-
schaftliche Entlastung aufzufassen, wire offenbar eine grofie
Tauschung®.

Daf} die Anlagen in solchen Fallen zunachst noch physisch
gebrauchsfihig bleiben, ist nur von Belang, wenn Grund
besteht, auf baldige Besserung der Verwertungsmoglichkeit
zu hoffen. Aber auch der physische Verfall der Anlagen ist
vorbereitet und vorbezeichnet durch die Abwertung und die
infolge der Ertragssenkung oft bereits eingetretene, nun
durch den optischen Eindruck der niedrigen Anlagebuch-
werte meist beforderte Abschreibungssenkung. Diese Ab-
schreibungssenkung und die dadurch bewirkte augenblick-
liche Entlastung des Gewinn- und Verlustkontos verbirgt
nur den beginnenden volkswirtschaftlichen Kapitalverzehr.

§ 7. Der Verzicht auf die volle Kapitalreproduktion mag
bei den eingetretenen Rentabilitatsverhéaltnissen unvermeid-
lich sein, da sich in der heutigen Wirtschaftsorganisation
das wirtschaftliche Handeln nach der Rentabilitdt richten
mufl. Die Minderbewertung der Anlage ist ja nichts anderes
als der buchmaflige Ausdruck dafiir, da die Abzweigung

faktische Entlastung wird dadurch hochstens in den Fallen herbei-
gefiilhrt werden, wo ,optische* Riicksichten das Unternehmen vor
der Sanierung zur Zahlung der hoheren Dividenden, die der Normal-
verzinsung des alten Kapitalwertes entsprachen, also zu Gewinn-
verteilungen aus der Kapitalsubstanz, genotigt hatten.

1 Von dieser Tauschung scheint Schdffer nicht frei zu sein, wenn
er als eine der wohltitigen Wirkungen der von ihm vorgeschlagenen
aligemeinen Kapitalabwertung die Ersparnis an Aufwendungen fiir
den Kapitaldienst (Abschreibungen, Zinsen, Sachversicherungen,
Unterhaltskosten) hervorhebt. (Organisierter Kapitalabbau, Stuttgart
1932, S. 25.)

Schiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 7
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und Wiederinvestition der vollen zu ijhrer physischen Er-
haltung notwendigen Ersatzbetrige nicht mehr volkswirt-
schaftlich erlaubt ist. Sie ist in der Regel wegen der Erlos-
senkung gar nicht mehr durchfithrbar; eben dadurch zeigt
sie sich als nicht erlaubt. Aber das dndert nichts daran, daf}
ein AufzehrungsprozeB im Gange ist. Durch die Abwertungen
nimmt ihn die Wirtschaft zur Kenntnis und deklariert, daB
sie sich genotigt sieht, ihm freien Lauf zu lassen.

In bezug auf die Vergangenheit wird durch die Abwertung
dokumentiert, daB an der betreffenden Stelle eine Anh&u-
fung von produzierten Produktionsmitteln stattgefunden
hat, die duflerlich-technisch Kapital darstellen, denen aber
die Kapitalqualitit im national6konomischen Sinn mangelt.
Der Kapitalbegriff verliert, so gesehen, seinen rein quali-
tativen Charakter; er wird in gewissem Sinne zu einem
Ausmafbegriff, bei dem es ein Mehr oder Weniger gibt. Die
Unterrentabilitiat bei verfehlten Kapitalinvestitionen zeigt an,
daf die Produktivgiter in der betreffenden produktiven
Kombination dort nicht in dem Mafle Kapital werden
konnten, wie man erwartet hattel’. Wenn dann nach und
nach die Dekapitalisierung in den Biichern vollzogen wird
(durch Abwertung, Zusammenlegungen usw.), so nimmt
damit die Wirtschaft die schon vorher eingetretene Ent-
wertung zur Kenntnis und bekundet, daf sie daraus die Kon-
sequenzen zu ziehen beabsichtigt. Sie erklart damit,

) Man konnte das Wort ,Kapitalverhaltnis“ gebrauchen und
davon sprechen, dafl nicht alle potentiellen Kapitalgiiter in das
Kapitalverhidltnis gebracht werden kénnen. Eine solche Ausdrucks-
weise hat jedoch gegen sich, daB das Wort ,Kapitalverhéltms® in
der marxistischen Literatur in einem teilweise anderen Sinn, min-
destens in anderer Farbung (Verhiltnis, in dem die Produktivgiiter
vom Kapitalisten zur Mehrwertproduktion durch Ausbeutung der
Arbeitskraft beniitzt werden) verwendet wird.



WERTMASSIGE U. PHYSISCHE AUFZEHRUNG 99

zur Uberzeugung gekommen zu sein, daf die eingestellten
Maschinen, Bauten usw. nicht Kapital, sondern ,,totes Eisen*
darstellen, daB sie die Hoffnung aufgibt, diese ,.toten Eisen-
massen® an der Stelle, wo sie jetzt stehen, wieder in den
Wirtschaftsprozef einzugliedern und dafl sie es daher be-
wufit ablehnt, so viel wie bisher an Abschreibungen aus der
Wirtschaft herauszuholen, um diese Eisenmassen in ihrer
jetzigen Gestalt und Kombinierung zu erhalten. Das Ab-
schreibungs-Soll wird jetzt niedriger angesetzt, indem der
Betrag, von welchem man die Abschreibung errechnet, ab-
gewertet wird.

Dieser Entschluf}, kiinftighin weniger an Erhaltungskosten
fir eine Anlage aufzuwenden, sie also vorliufig wenigstens
preiszugeben, erfolgt freilich unter dem Druck der sinken-
den Erlose, die ein Beharren auf dem unbedingten Er-
haltungsstandpunkt zwecklos machen wiirden. Es findet hier
eine eigentimliche Riickwirkung des als zwangsmafliger
okonomischer Ablauf in der Krise Eintretenden auf das
bewulite Wirtschaftsdisponieren und seine rechnerische Vor-
bezeichnung statt. Indem jetzt als Folge der Abwertung die
Abschreibungsbetrige, die in der bisherigen Héhe ohnehin
nicht zu decken waren, herabgesetzt werden, schmiegt sich
die Kostenrechnung der Wirtschaft in eigentiimlicher Weise
den durch die Erlosminderung geschaffenen Tatsachen an;
das ,,schillernde, vieldeutige Wesen der Kostenerscheinung™*
tritt hier im Verhiltnis zum Ertrag wieder hervor. Es wird
gewissermallen ein Kostenelement, das sonst stets als fix be-
trachtet wird — die Abschreibung — unter dem Zwang der
Umstiande variabel. In einem ganz anderen Sinn als man es
gewohnlich meint, muf sich die Abschreibung nach dem Er-
16s richten. Man meint unter ,,Abschreibung nach Gewinn*

1 Wieser: 1. c. S. 143.
7.



100 KAPITALBILDUNG UND KAPITALAUFZEHRUNG

gewohnlich, dafl die jahrliche Abschreibung so angesetzt
werden kénne und solle, dafl der Gewinn sich nicht allzusehr
andere oder wenigstens stets ein angemessener Gewinn aus-
gewiesen werde. Dies ist fiir den Einzelfall keinesfalls rich-
tig; die Abschreibung ist ein fixer Kostenbestandteil’, dessen
Hohe sich nach der GroBle des in der Unternehmung vor-
handenen Anlagekapitales und seiner Abniitzungsdauer
richtet. Vor dem Abzug dieses Betrages ist Reingewinn nicht
vorhanden. Aber in einem 'weiteren und tieferen Sinn, fiir
eine ,Jong run‘“-Betrachtung richten sich die Kapitalkosten
doch wieder nach dem Ertrag, indem bei dauernder Ertrags-
losigkeit bestimmte Kapitalkosten nicht mehr aufgewendet
und daher auch nicht mehr verrechnet werden.

III. ABWERTUNGEN IN NAHERER UND FERNERER
VERGANGENHEIT

§ 8. Die zahlenmiaBige Darstellung einer groB8en markt-
maBigen Kapitalabwertung besitzen wir jetzt in einer von
Morgenstern im Osterreichischen Institut fir Konjunktur-
forschung durchgefiithrten Untersuchung iiber die Kursent-
wicklung der an der Wiener Bérse notierten osterreichi-
schen Aktiengesellschaften®. In dieser Untersuchung wird der
tatsachliche Kurswert dieser Aktiengesellschaften fiir 1930
demjenigen Kurswert gegeniibergestellt, den diese Aktien-

! Soweit die Abnutzung nicht oder nicht nur vom Zeitverlauf,
sondern ganz oder zum Teil von der Benutzung abhingt, ist sie
allerdings an und fir sich ein proportionaler Kostenbestandteil
(Mengenabschreibung). Im Text ist jedoch davon die Rede, dall die
Abschreibung iiberhaupt, auch die fixe reine Zeitabschreibung, unter
dem Druck des Konjunkturriickganges variabel werden kann.

2 Kapital- und Kurswertinderungen der an der Wiener Borse
notierten Osterreichischen Aktiengesellschaften 1913 bis 1930. Zeit-
schrift fiir Nationalokonomie, Bd. III, Heft 2, Wien 1932,
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gesellschaften 1930 haben mufiten, wenn keinerlei Abwer-
tung stattgefunden hétte. Der letztere Wert wurde in der
Weise berechnet, daB zum Kurswert von 1913, respektive
bei spater errichteten Aktiengesellschaften zum Kurswert
zur Zeit der Griindung, der Effektivertrag der von 1913
bis 1930 stattgefundenen Kapitalerhohungen hinzugeschla-
gen wurde. Gegeniltber diesem so errechneten Sollbetrag
zeigt der tatsdchliche Kurswert 1930 eine Abwertung um
79:01%, also vier Finftel.

Eine Berechnung oder auch nur Schatzung der ge-
samten biicherlichen Abwertung l4Bt sich schwer geben.
Die Statistik der Konkurse, Kapitalherabsetzungen usw.
vermittelt kein annahernd vollstindiges Bild. Abgesehen
davon, da8 die Kapitalverluste der nicht der 6ffentlichen
Rechnungslegung unterworfenen Unternehmungen grofien-
teils unerfaBBt bleiben, muite die sicher betrachtliche Masse
jener Abwertungen hinzugeschlagen *werden, die als ,,Ab-
schreibungen* und mit den echten Abschreibungen un-
unterscheidbar vermengt zu Lasten der periodischen Er-
folgsrechnungen verbucht werden. Wie schon erwihnt,
stecken in Depressionszeiten in den ausgewiesenen periodi-
schen Absetzungen neben der wirklichen Abschreibung
auch Abwertungen. Wenn Extraabschreibungen, also Ab-
schreibungen iiber das zur Erneuerung notwendige MalB
hinaus, in Jahren vorgenommen werden, wo sich sonst ein
Reingewinn ergeben wiirde, der durch die Sonderabschrei-
bung geschmailert oder ganz zum Verschwinden gebracht
wird, dient die Sonderabschreibung der Kapitalansamm-
lung (Unternehmungssparen). Wenn aber in Zeiten, in
denen sich auch bei der gewohnlichen Abschreibung be-
reits ein Reinverlust ergabe, grofie Extraabschreibungen auf
Anlagen vorgenommen werden, bedeuten sie haufig ver-
steckte Abwertungen oder die Vorbereitung spéter vorzu-
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nehmender Abwertungen, indem die durch die Sonder-
abschreibung vergroflerten Verluste nachher durch eine
SanierungsmafSnahme beseitigt werden. Dadurch also, daf3
in solchen Zeiten haufig echte Abschreibungen ununter-
scheidbar mit Posten vermengt sind, die Abwertungen dar-
stellen, ist die statistische Erfassung der gesamten Abwer-
tungsvorginge stark erschwert.

§ 9. In der Untersuchung von Keiser und Benning* wurde
der Versuch gemacht, samtliche ,Entwertungen* in der
deutschen Wirtschaft von 1924 bis 1928 annihernd zu er-
fassen. Die Berechnung kann, wie das Institut fir Kon-
junkturforschung selbst sagt, nur die Geltung einer plau-
siblen Schatzung beanspruchen. Auf Grund der erhaltenen
Ergebnisse berechnet das Institut, welcher Teil der zusatz-
lichen Anlageninvestition bei den einzelnen Industrie-
zweigen durch die Abwertungen perzentuell kompensiert
wird. Die folgende Tabelle zeigt die Reihung der einzelnen
Industriezweige nach der Hohe dieser Prozentsatze.

Abwertungen in Prozenten
der gleichzeitigen Neuanlagen bei verschiedenen Industrie-
zweigen in Deutschland 1924 bis 1928,

Prozent

Kunstseidenindustrie . . . . . . . . . . . .. 0-0
Linoleumindustrie . . . . . . . . . . . . .. 0-0
Diverse Textilindustrien . . . . . . . . . . . . 1-8
Erdolindustrie . . . . . . . . ... ... .. 60
Papierindustrie . . . . . . . . ... .. ... 72
Vervielfaltigungs- und Verlagsgewerbe . . . . . 75
Brauerei und Malzerei . . . . . . . . . . . .. 76

! Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung, Sonderheft 22,
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Prozent
Elektrotechnische Industrie . . . . . . . . .. 85
Baugewerbe . . . . . . . .. ... L., 12-0
Braunkohlenbergbau . . . . . . . . .. ... 12:6
Spinnerei und Weberei . . . . . . . . . . .. 151
Chemische GroBindustrie . . . . . . . . . .. 186
Industrie chemischer Konsumgiter . . . . . . 18-8
Schwerindustrie . . . . . . ... ... ... 256
Zuckerindustrie . . . . . . .. .. L. 262
Kraftwagen- und Traktorenindustrie . . . . . . 279
Tabakindustrie . . . . . .. .. ... .. .. 312
Diverse Nahrungsmittelindustrien . . . . . . . 31-4
Metallerzbergbau und -hiitten . . . . . . . . . 32:6
Baustoffindustrie . . . . . . . . .. ... .. 330
SuBwarenindustrie . . . . . . . .. ... .. 36-4
Papierverarbeitende Industrie . . . . . . . .. 364
Konfektion . . . . . . . .. ... ... ... 37-8
Branntwein- und Prefhefeindustrie . . . . . . . 43-2
Motorrad- und Fahrradbau . . . . . . . . .. 43-7
Kautschuk- und Asbestindustrie . . . . . . . . 443
Feinkeramik und Glasindustrie . . . . . . . . 476
Holzverarbeitende Industrie- . . . . . . . . . . 483
Musikinstrumenten- und Spielwarenindustrie . . 486
Mihlenindustrie . . . . ... .00 0oL 55-8
Margarineerzeugung . . . . . . . . . . . .. 56:9
Lokomotiv- und Waggonbau . . . . . . . . .. 57-6
Kaliindustrie . . . . . . ... ... ... .. 60-2
Optische und feinmechanische Industrie . . . . 603
Metallwarenerzeugung . . . . . . . . . . .. 722
Maschinen- und Apparatebau . . . . . . . .. 102:6
Schuhindustrie . . . . . . .. .. .. .. .. 130-4
Sagewerke . . . . . .. .. ..o 1429
Lederindustrie . . . . . . . . . . .. .. .. 1746

Schiffbau . . . . ..o 000 13182
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Es ist klar, dafl diese Prozentsiitze iiberall dort besonders
hoch waren, wo einerseits die Neuinvestitionen infolge der
Sattigung oder Ubersattigung des Investitionsbedarfes gering
waren, andererseits die schon bestehenden Anlagen in be-
sonders groBem AusmaBe und seit besonders langer Zeit
stillagen. Im Hinblick auf Konsumnihe und Konsumferne
laBt die obige Reihung keinen einheitlichen Zug erkennen;
es finden sich Produktionsgiiterindustrien mit niedrigen
Ziffern, z. B. die Rohoélindustrie und der Braunkohlenberg-
bau, und solche mit hohen Satzen wie z. B. die Kaliindustrie,
und auch bei den Konsumgiiterindustrien stehen solchen
mit niedrigen Satzen (z. B. Vervielfaltigungs- und Verlags-
gewerbe) solche gegeniiber, bei denen der groBte Teil, bei
einigen mehr als 100% der Neuinvestitionen, durch gleich-
zeitige Anlagenabwertung aufgezehrt wurden. (Optische und
feinmechanische Industrie, Schuherzeugung.) Der Prozent-
satz ist eben von zahlreichen Sonderumstinden abhéngig,
so davon, ob innerhalb des in Betracht gezogenen Zeit-
raumes groBere Umwilzungen in der Produktionstechnik
stattgefunden haben. Von alledem abgesehen aber ist der
Prozentsatz an sich nur von begrenztem Erkenntniswert,
weil die Abwertungen eines bestimmten Zeitraumes nicht
notwendig in innerem Zusammenhang mit der gleich-
zeitigen oder kurz vorher entfalteten Investitionstatigkeit
stehen miissen. Wie das Institut selbst sagt, geben die in
den Jahren 1924 bis 1928 bilanzmaBig ausgewiesenen Son-
derabschreibungen in betrachtlichem Umfang einer Ent-
wertung Ausdruck, die bereits wahrend der Kriegs- und In-
flationszeit stattgefunden hat, jedoch bei Aufstellung der
Goldmarkeroffnungsbilanzen nicht richtig erkannt wurde.
Es will aber immerhin etwas besagen, wenn in der Unter-
suchung festgestellt wird, daB in den 5 Jahren 1924 bis 1928
insgesamt etwa 955 Millionen Reichsmark an Anlagen durch
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biicherliche Abwertungen aller Art (Bewertungskorrekturen
anlaBlich von Abverkaufen, Sonderabschreibungen mit oder
ohne Sanierung) dekapitalisiert worden sind, wahrend die
gesamten Neuanlagen in diesem Zeitraum den Wert von
3.663 Millionen Reichsmark, die gesamten Abschreibun-
gen, denen Ersatzinvestitionen gleicher Hohe gegeniiber-
standen, 7.950 Millionen Reichsmark, die Gesamtinvesti-
tionen somit 11.613 Millionen Reichsmark betrugen.

Die folgenden Tabellen zeigen Anlagebestand, Abwertungs-
betrag und Abwertungsintensitait (Abwertung in Prozenten
des jeweiligen Anlagebestandes) in den einzelnen Jahren
1924 bis 1928 fiir die Hauptgruppen der Industrie, berechnet
nach den in der Keiser-Benningschen Untersuchung mit-
geteilten Daten. Mit Absicht wird dabei sowohl Anlage-
bestand wie Entwertungsbetrag lediglich der Borsen- und
Millionengesellschaften?, fiir welche das Institut seine
Ziffern, wenn auch auf teilweise unsicheren Grundlagen,
doch wirklich berechnet hat, wiedergegeben, und nicht die
Ziffern fur das Gesamtgewerbe, die das Institut auf Grund
der Ziffern fir die Borsen- und Millionengesellschaften mit
Hilfe eines angenommenen Ubertragungsschliissels schétzt.
(Vgl. die Tabellen S. 106/8.) Man sieht, da8 bei den Pro-
duktionsmittelindustrien in allen Jahren und fast allen
grofleren Gruppen ein hoherer Prozentsatz der bestehenden
Anlagen abgewertet wurde, als bei den Konsumgiter-
industrien. Der Einflul der Konjunkturschwankung ist hier
gleichfalls zu erkennen, indem die Abwertungsintensitat im
Depressionsjahr 1926 sowohl im ganzen wie auch in den
meisten einzelnen Gruppen am grofiten war.

1 Gesellschaften, deren Aktienkapital mindestens 1 Million Reichs-
mark betragt oder deren Aktien an der Borse kotiert sind.
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Anlagebestand (zu Beginn jedes Jahres) und Entwertung

1924 1925
i iiteri i Anlage- |Entwer| A - |E -
Produktionsgiiterindustrien polage- ;lu:ger A en;&%led ?ﬁ:’g’
Mill. RM Mill. RM
Bergbau und Hiittenindustrie. . .| 3.1099 9] 3.1525 48
Chemische Industrie, Erd6l- und
Kaliindustrie . . . . . . . .. 1.043-8 6] 11125 10
Verschiedene Produktionsgiiter-
industrien. . . . . .. . ... 639'5 3 6469 6
Konstruktionsindustrien . . . . . 1.347°5 71 13773 28
Produktionsgiiterindustrien
insgesamt . -. ... .. .. 6.1407 25] 6.2892 92
1924 1925
i i - |Entwer-] Anlage- |Entwer-
Konsumgiiterindustrien ggslgzg: S nmvzgr Anlage: rgm‘z;r
Mill, RM Mill. RM
Textilindustrie und Konfektion . . 6199 1 637-0 3
Nahrungsmittelindustrie . . . . . 8433 2 8553 5
Verschiedene Konsumgiiter-
industrien. . . . . c e e 6022 2 6174 6
Konsumgiiterindustrien insgesamt. | 2.0654 5] 21097 14

§ 10. Kapitalverlust liegt, wie schon erwihnt, nicht nur
dann vor, wenn die Reproduktion des Kapitales unméoglich
ist; er kann auch eintreten, wenn die Reinvestition in-
folge Unterrentabilitat unwirtschaftlich ist, wenn also das
investierte Kapital in der Verwendung, in der es arbeitet,
nicht die Grenzproduktivitat erreicht und in absehbarer
Zeit nicht erreichen diurfte. In welchem zahlenmaBigen Ver-
haltnis Kapitalverluste wegen bloSer Unterrentabilitat zu
jenen Kapitalverlusten stehen, bei denen nicht nur die Ver-
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der Hauptproduktionsgruppen, aufgeteilt nach Jahren

1926 1927 1928
Anlage- Ent- Anlage~ Ent- Anlage- Ent-
bestand wertung bestand wertung bestand wertung
Mill. RM Mill. RM Mill. RM
3.3132 57 3.362:9 33 3.546'7 18
1.239'4 35 1.343'8 54 1.448°4 17
6981 6 721°4 1117 3
1.474°7 53 1.518'8 31 1.601-2 19
6.725'4 151 6.946-9 126 7.368:0 57
1926 1927 1928
Anlage- Ent- Anlage- Ent- Anlage- Ent-
bestand wertung bestand wertung bestand wertung
Mill. RM Mill, RM Mill. RM
6882 4 707°8 3 7552 2
9047 9 9306 5 9636 0
6547 11 6884 8 722:4 4
2.247°6 24 2.326'8 16 24412 6

zinsung ausblieb, sondern auch der Ersatz des Kapitales
infolge der Ertragsriickginge unmoglich wurde, 1aB8t sich
schwer sagen. Einen gewissen Anhaltspunkt geben fir die
Vorkriegszeit die von Walb* mitgeteilten Ergebnisse einer
in seinem Seminar durchgefithrten unveréffentlichten Unter-
suchung iber Kapitalverluste deutscher Aktiengesellschaf-
ten 1884 bis 1913. Ausgangspunkt bildet hier das Kurskapital

1 Kapitalverbrauch und Kapitalfehlleitung (in ,Kapital und Kapi-
talismus”, Berlin 1931, Bd. 2, S. 371 ff.).
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Die Intensitit der Dekapitalisierung bei den Hauptproduk-
tionsgruppen, aufgeteilt nach Jahren

(Dek Dgkal?italisiteaungslntge‘nsitﬂlt] d
. . . . ekap. in rrozen er jeweils stehenden
Produktionsgiiterindustrien i Anlagel)

1924 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928

Bergbau und Hiittenindustrie. . .| 29| 152 172 | 98| 51
Chemische Industrie, Erdol- und

Kaliindustrie . . . . . . . .. 571 90 282 402 | 117
Verschiedene Produktionsgiiter-

industrien. . . . . .. . . .. 47 93 86| 110 38
Konstruktionsindustrien . . . . . 52| 203 | 359 | 204 | 119
Produktionsgiiterindustrien

insgesamt. . . . . . ... .. 41| 146 | 225 | 181 77

Dekapitalisierungsintensitat
. . (Dekap, in Prozent der jeweils stehenden
Konsumgtiterindustrien Anlage)

1924 1925 1926 1927 1928

Textilindustrie und Konfektion . . 16 47 58 42 26

Nahrungsmittelindustrie . . . . . 24 58 99 54 00
Verschiedene Konsumgiiter-
industrien. . . . . . ... .. 33| 97| 168} 11'6| 55

Konsumgiiterindustrien insgesamt.| 24 66 | 107 69 25

der von den Verlusten betroffenen Gesellschaften im Aus-
gangsjahre (1884, respektive 1904). Im ganzen sind von
einem Kurskapital von 5% Milliarden Reichsmark 1.255 Mil-
lionen Reichsmark, unter Beriicksichtigung der Kurssteige-
rungen und Ertragserhohungen, die bei einzelnen der be-
troffenen Gesellschaften vorkamen, 1-06 Milliarden Reichs-
mark oder zirka 20% des Kurskapitales verlorengegangen.
Besonders bemerkenswert ist diese Untersuchung dadurch,
daB in ibr auch die bloBe Unterrentabilitit, die nicht oder
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noch nicht zu statistisch erfaBbarer marktméaBiger oder
bicherlicher Abwertung gefiihrt hatte, als Verlustquelle be-
ricksichtigt und die ihr entsprechende Dekapitalisierung
als eigener Posten eingestellt wird. Die einzelnen Verlust-
quellen haben folgende GroBe (wir gruppieren absichtlich
etwas anders als Walb):

Fille  Mill. M.  Mill. M.
1. Unterrentabilitat . . . . . . 382 5371
2. MarktmaBige Abwertungen
(Kursverluste) . . . . . . 270 440
3. Bucherliche Abwertungen:
Konkurse . . . . . . ... 18 27
Liquidationen . . . . . . . 44 25
Kapitalherabsetzungen . . . 144 176
Zuzahlungen . . . . . .. 61 50 278

Walb stellt die Ergebnisse sub 1. und 2., d. s. zusam-
men 977 Millionen Reichsmark oder vier Finftel des Ge-
samtverlustes, als durch blofle ungeniigende Verzinsung ver-
ursachte EinbuBlen (Falle, bei denen sich also das Kapital
selbst rekonstruieren lieB) den sub 3. angefithrten Ver-
lusten gegeniiber, die auf ,,unmittelbaren Kapitalverbrauch
im Betrieb und auf Zerschlagungsverluste* zuriickgehen.
Danach wéaren also in der angefilhrten Periode die Ent-
wertungen wegen bloer Unterrentabilitait zahlenmaBig
sogar weit uiberwiegend gewesen. Nun kénnten an sich in
den unter 2. und 3. angefithrten Posten, namentlich in den
Liquidationen und Kapitalherabsetzungen, ebenfalls Ver-
luste enthalten sein, deren Ursache Unterrentabilitat, nicht
unmittelbare Unmoglichkeit der Kapitalreproduktion, war.

1 Ohne Zinseszinsen,
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Nach der Darstellung Walbs miiite man annehmen, daf§
dies nicht der Fall war. Wie dem aber auch sei, jedenfalls
bleibt es bemerkenswert, daB auch nur derjenige Kapital-
verlust, der sicher bloBer Unterrentabilitat entspricht, also
die 537 Millionen Reichsmark sub 1., einen so groBfen Teil
(42-7%) der gesamten Kapitalentwertung ausgemacht hat.
Walb bemerkt hiezu, da8 der Posten , Kapitalverlust infolge
Minderrente im Grunde nichts anderes darstellt als ver-
schleppte Sanierungen. Danach wiaren also von den ge-
samten Abwertungen, die in irgendeiner Form hatten
durchgefithrt werden miissen, um den wahren Kapital-
verlust wiederzugeben, 42:7% unausgefithrt geblieben'. War
dieser Prozentsatz schon 1883 bis 1913 so hoch, so kann
man sich denken, wie groB die Verhaltniszahl der nicht
durchgefithrten Abwertungen in der Gegenwart mit ihren
umfassenden Stitzungs- und Durchschleppungsaktionen ist.

§ 11. Fur die Nachkriegszeit liegen zwei Spezialunter-
suchungen in Deutschland vor, und zwar fiir die GroBeisen-
industrie und die Automobilindustrie, beide fiir 1924 bis
19282, Die sicher sehr bedeutenden ungebuchten und auch

1 Es muBl dem Verfasser der von Walb besprochenen Abhandlung
iiberlassen bleiben, ob die einzelnen Kapitalverlustquellen verlaBlich
isoliert wurden und Doppelzihlungen vermieden sind. Nach Walbs
Bemerkungen miifite man dies annehmen; es ist aber auffallend, dal}
die Minderrente in so zahlreichen Féllen keinen Kursverlust zur
Folge gehabt haben sollte, wenn es schon nicht zur buchmaéafigen
Abwertung kam, Auch sonst ldfit der Bericht Walbs nicht durch-
wegs geniigend erkennen, wie die Ziffern gewonnen wurden.

2 H. Brumberg: Die Sanierungen in der deutschen GroBeisen-
industrie nach der Inflation. Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche
Forschung, Leipzig, 24. Jahrg., 1930, Heft 1112, S. 5711f.,, 6321f. —
P. Wissel: Kapitalfehlleitungen in der Automobilindustrie, ibid.,
Heft 2—4, S. 591f., 97ff, 153{f. Dazu Walb: 1. c., S. 379 {f.
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nicht auf dem Kapitalmarkt in Erscheinung tretenden Ab-
wertungen konnten hier nicht erfat werden; die Erfassung
dieser Groflen ist in der Nachkriegszeit nicht zuletzt durch
den viel rascheren Wechsel der ZinsfuBverhaltnisse behin-
dert, der die Entscheidung, welche Verzinsung als normal
anzusehen ist, haufig sehr erschwert. Es wurden daher hier
im wesentlichen diejenigen Abwertungen erfaft, die in
Form von Sanierungen durchgefithrt wurden. In der GroS-
eisenindustrie mufiten von 60 Unternehmungen, von denen
56 bereits vor dem Krieg bestanden und iiberwiegend gut
rentiert hatten, 16 sanieren, nachdem eine auBerordent-
liche kursmaBige Abwertung ihrer Aktien vorangegangen
war. Auch nach der Sanierung blieb zirka 30 bis 40% des
in den ,sanierten” Unternehmungen investierten Kapitales
ohne Dividende. Noch krasser waren die Fehlleitungen in
der Autobranche, die vor dem Krieg ebenfalls zu den be-
friedigend rentierenden Industriezweigen gehért hatte, bei
der aber von den untersuchten 25 Gesellschaften bis 1928
nur drei ohne Kapitalverluste — sei es deklarierte, sei es
verschleierte — blieben. Der angerichtete Schaden war
hier insofern noch gréBer, als in der Autobranche auch
nach den Abwertungen (die hier ubrigens vielfach ver-
schleppt wurden, dies zum Teil deshalb, weil ihre Notwen-
digkeit infolge von Bilanzmanipulationen und ungeniigender
Berichterstattung verschleiert worden war) nur zum ge-
ringen Teil ausreichende Rentabilitat zu erzielen war. Das
besonders groBe AusmaB der Fehlleitung in der Automobil-
industrie hatte besondere Griinde. Bei der Eisenindustrie
war es, von individuellen Fehlern abgesehen, vor allem die
konjunkturelle Uberinvestition, die zu dem Ruckschlag
fithrte. In der Automobilindustrie kamen zu dem konjunk-
turellen Optimismus noch die besonderen Hoffnungen, die
man, woh!l vor allem unter dem Eindruck amerikanischer
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Erfahrungen, auf die Entwicklung des Automobilabsatzes
in Deutschland gesetzt hatte, — Hoffnungen, die schon 1924
anlaBlich der Goldmarkbilanzierung in der verhaltnismafBig
hohen Bewertung der Anlagen und im weiteren Verlauf
in der hier besonders weitgehende Kreditbereitschaft der
Banken zum Ausdruck kamen®.

t Vgl. dazu Geldmacher: Kapitalbewertung und Kapitalerhaltung,
in ,Kapital und Kapitalismus®, Bd. 2, S. 356 f.



VIERTES KAPITEL

GELDWERTANDERUNGEN UND KAPITAL-
ERHALTUNG

§ 1. Wir haben bisher das ganze Abwertungsproblem in
engstem Zusammenhang mit dem Problem der physischen
Kapitalaufzehrung betrachtet, als deren ,,Vorbezeichnung®
wir die wertméBige Dekapitalisierung hinstellten. Diese Deu-
tung der Abwertungsvorgange erfahrt, wie schon angedeu-
tet, durch Beriicksichtigung der Geldwertschwankungen und
ihres Einflusses auf die Kapitalkostenrechnung eine gewisse
Modifikation. Es wird sich daher empfehlen, nunmehr eine
kurze Besprechung der kapitalwirtschaftlichen Bedeutung
der Geldwertanderungen einzuschalten.

Es ist nicht beabsichtigt, im folgenden dieses Thema er-
schopfend zu behandeln. Andererseits mufl versucht werden,
das Problem Geldwertschwankungen und Kapitalerneuerung
in dem groferen Zusammenhang zu erfassen, in dem es stets
auftritt, namlich als Teilproblem des Einflusses, den die
Geldwertanderungen auf die gesamte Erfolgs- und Kosten-
rechnung der in Geld rechnenden Erwerbsunternehmungen
aberhaupt ausiiben. Wir werden uns diesem Problem viel-
leicht am besten durch kurze kritische Darstellung einer in
der Zeit der groBen deutschen Inflation entstandenen
Theorie nihern, die den Einflul der Geldwertschwankun-
gen auf die Erfolgsrechnung der Unternehmungen in den
Mittelpunkt der Betrachtung rickt und die Eroérterung
dieses Einflusses sogar zu einer Konjunkturtheorie auszu-
bauen versucht. Es ist die Theorie Fr. Schmidts von der Be-
deutung und Notwendigkeit einer auf den Wiederbeschaf-

Schitf, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 8
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fungspreisen des Umsatztages aufgebauten Kostenrechnung.
Diese Lehre sei zunichst kurz dargestellt'.

§ 2. Schmidts Behauptungen lassen sich kurz folgender-
maBen zusammenfassen: Ursache der Konjunkturschwan-
kungen ist, daB bei beginnender (allgemeiner) Preissteige-
rung die Unternehmer sich in der Preiserstellung mit
Preisen begniigen, die die seinerzeitigen Anschaffungs(Her-
stellungs)kosten decken, respektive die einen UberschuBl im
Verhaltnis zu diesen Anschaffungs(Herstellungs)kosten ent-
halten, und daB sie von den hereingebrachten Betrigen
das ganze Plus uber die Anschaffungs(Herstellungs)kosten
als Gewinn verrechnen, ohne zu beriicksichtigen, daf die
Wiederanschaffung nur zu gestiegenen Preisen geschehen
kann. Da jede Unternehmung Durchgangsstation des stin-
digen Giiterflusses der Volkswirtschaft ist, miissen die im
Verkaufsprodukt aufgegangenen Kostengiiter stets nach-
geschafft (reproduziert) werden; bei allgemeiner Preissteige-
rung kann dies nur zu gestiegenen Preisen geschehen; wenn
nun diese Preisdifferenz nicht durch die inzwischen er-
folgten Verkaufe hereingebracht wurde, muBl der Unter-
nehmer zur Nachschaffung (Reproduktion) aus seinem
Kapital zusetzen. Daher Auflésung von Bankguthaben,
teures Leihkapital, Zinssteigerungen. Uberdies verleitet der
erzielte Scheingewinn den Unternehmer zu unberechtigten
Erweiterungen, Neuanlagen usw. Im ganzen der Wirtschaft
fuhrt diese falsche Rechnung zu einer Verkennung der

* Vgl. Schmidt: Die organische Tageswertbilanz, Leipzig 1930; der-
selbe: Die Industriekonjunktur — ein Rechenfehler, 2. Sonderheft der
Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft 1927; derselbe: Der Wiederbeschaf-
fungspreis des Umsatztages in Kalkulation und Volkswirtschaft, Berlin
1923. Dazu verschiedene Aufsitze und Auflerungen in der ,Zeitschrift
fur Betriebswirtschaft®, , Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche For-
schung” u. a.
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wirklichen Lage; es finden vermehrte Lohnzahlungen, Ge-
winnausschiittungen usw. statt — ohne entsprechende Ver-
mehrung des verteilungsfahigen (realen) Sozialproduktes.
Kapital wird als Einkommen ausgeschiittet.

Verscharft wiirde dies alles, wenn — was in der Regel
nicht geschient — Wertsteigerungen am ruhenden Ver-
mogen (Gebaude, Maschinen usw.) als Gewinn verrechnet
wiirden.

Bei allgemein sinkenden Preisen wieder ist es nach
Schmidt verfehlt, Preise zu verlangen, die die hohen seiner-
zeitigen Anschaffungskosten decken, respektive tibersteigen.
Verrechnet man jetzt (nur) das Plus gegeniiber den An-
schaffungskosten als Gewinn, so erscheint der Gewinn
kleiner als er — im Hinblick auf die verbilligte Nachschaf-
fungs(Herstellungs)moglichkeit — ist. Und ebenso ist es
verfehlt, einen Verlust schon dann auszuweisen, wenn der
Erl6s nicht die Anschaffungskosten deckt; ist dies der Fall
und deckt der Erlés immerhin noch die (verbilligten)
Wiederbeschaffungskosten, so ist das Manko gegeniiber den
Anschaffungskosten Scheinverlust. Wird dieser als wirk-
licher Verlust angesehen, so kommt es zu ungerechtfertigten
Einschrankungen, Entlassungen, internen Kapitalreservie-
rungen (es wird mehr zuriickbehalten, als zur Nachschaf-
fung der billiger gewordenen Kostengiiter nétig ist), die
sich allmahlich als Bankguthaben usw. niederschlagen.
Daher dann Geldflussigkeit, Zinssenkungen usw.

Verscharft wird dies alles dadurch, daB in der Baisse
(anders als in der Hausse) Wertanderungen am ruhenden
Vermogen in der Regel verrechnet werden. Mit Riicksicht
auf das in den Handelsgesetzbiichern festgelegte Niederst-
wertprinzip werden nimlich jetzt die Bestinde in der Bilanz
groBenteils auf die verbilligten Tageswerte heruntergesetzt
und die Differenz gegeniitber den Anschaffungswerten als

8{
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Verlust verrechnet. Daher sind die Senkungen und Ein-
schrinkungen im Abstieg viel schirfer als die Erhéhungen
und Erweiterungen im Aufstieg. (Hier allmahliche Erholung,
Aufschwung, Hochschwung usw., dort plotzliche Krise und
Sturz.) Im ganzen der Wirtschaft: Gewinne werden unnétig
als Kapital verrechnet und zuriickbehalten, es kommt zu
Einschrankungen in der Verteilung, Gewinn- und Lohn-
senkungen usw. ohne entsprechende Minderung des ver-
teilungsfahigen realen Sozialproduktes.

Soll dieser ,Rechenfehler und seine Folgen vermieden
werden, so miften folgende Grundsatze in Selbstkosten-
rechnung und Buchhaltung beachtet werden:

A. Bei (scil.: allgemeiner, nicht auf die Branche be-
schrankter) Preissteigerung

a) hinsichtlich der umgesetzten Guter:

e) fur die Kalkulation: die gestiegenen Tageswerte der
Preisberechnung und -forderung zugrunde legen (energisch
hinaufnumerieren); Abschreibungsquoten — auch ein Teil
des Umsatzes — vom Tageswert der Anlagen rechnen.

g) fur die Buchhaltung:

1. wenn ein UberschuB iber die tageswertgerechneten
Kosten erzielt wurde, nur diesen als Gewinn auf Gewinn-
und Verlustkonto fithren, den iibrigen Teil des Plus gegen-
itber dem Anschaffungswert (also: [Erlés minus Anschaf-
fungswert] — [Erlés minus Tageswert]| — Tageswert minus
Anschaffungswert) von der Erfolgsrechnung fernhalten und
als ,,Wertanderung“ ausweisen (,,Erfolgspaltung®);

2. wenn kein UberschuB wber die tageswertgerechneten
Kosten erzielt werden konnte, die Differenz zwischen diesen
und dem (geringeren) Erlds als Verlust verrechnen, auch

wenn die anschaffungswertgerechneten Kosten noch gedeckt
oder iiberdeckt sind.



GELDWERTANDERUNGEN U. KAPITALERHALTUNG 117

Abschreibungen vom Tageswert rechnen (also erhoéhen).

b) Hinsichtlich der nicht umgesetzten (ruhenden) Giter:
entweder die Wertinderung in der Rechnung so wie bisher
ganz unberiicksichtigt lassen oder — dies das richtigste —
sie zwar verrechnen, aber nicht als Gewinn, also nicht
iiber Erfolgskonto, sondern als ,,Wertsteigerung am ruhen-
den Vermogen®.

B. Bei (allgemeiner) Preissenkung
a) hinsichtlich der umgesetzten Giiter,

e) fir die Kalkulation: die (gesunkenen) Tageswerte der
Preisberechnung und -forderung zugrunde legen (energischi
preissenken). Abschreibungsquoten (nur) vom Tageswert
der Anlagen rechnen.

p) fur die Buchhaltung:

1. wenn ein Uberschufll iiber die tageswertgerechneten
Kosten erzielt wurde, diesen zur Géanze als Gewinn ver-
rechnen, auch wenn die anschaffungswertgerechneten
Kosten nicht voll hereingebracht sind; die Differenz
zwischen diesen und den Wiederbeschaffungspreisen da-
gegen als Wertanderung buchen;

2. wenn der Erlos unter den tageswertgerechneten Kosten
zuriickblieb, nur die Differenz gegeniiber diesen als Verlust
auf Gewinn- und Verlustkonto fithren, den iibrigen Teil des
Minus gegeniiber dem Anschaffungswert (also: [Anschaf-
fungswert minus Erlés] — [Tageswert minus Erlos] =
Anschaffungswert minus Tageswert) von der Erfolgsrech-
nung fernhalten und als , Wertinderung“ ausweisen
(,.Erfolgspaltung™).

Abschreibungen vom Tageswert rechnen (also verringern).

b) hinsichtlich der nicht umgesetzten (ruhenden) Giiter:
entweder die Wertinderung in der Rechnung ganz un-
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beriicksichtigt lassen oder — dies das richtigste — sie zwar
verrechen, aber nicht, 'wie bisher tblich, als Verlust, son-
dern als ,,Wertverminderung am ruhenden Vermdégen®:

Zwecks Umrechnung der Anschaffungswerte auf Tages-
werte und Fernhaltung der Differenz zwischen beiden von
der Erfolgsrechnung wird ein Sieb von Differenzkonten
vorgeschlagen; diese technischen Fragen berithren uns hier
nicht* 2.

! Durch die Tatsache, dali ein grofier Teil der Umsatzgiiter mit
fremdem Kapital erworben wurde, erleidet das Prinzip der Tages-
wertrechnung natiirlich eine betrichtliche, von Schmidt auch beriick-
sichtigte Einschrinkung seiner Anwendbarkeit. Bei den mit fremdem
Kapital erworbenen Giitern ist es nicht, wie bei den mit eigenem
Kapital beschafften, Selbstbetrug, wenn allgemeine Wertsteigerungen
oder -minderungen in gleicher Weise als Gewinne, resp. Verluste be-
trachtet werden wie der Umsatzerfolg. Die Bezahlung von Schulden
in einem gegeniiber dem Zeitpunkt der Schuldaufnahme im Werte
gesunkenen, resp. gestiegenen Gelde ist selbstverstindlich echter Ge-
winn, resp. Verlust des Unternehmens. Nach Schmidis Ansicht wire
die theoretisch richtigste Beriicksichtigung dieser echten Spekulations-
erfolge die, dafl die spekulativ mit Fremdkapital erworbenen Giiter
zwar auch zum Tageswert eingestellt, aber im Falle der Riickzahlung
der Gelddarlehen einer Sonderabrechnung unterzogen werden, ,die
als Gewinn auch das zur Ausschittung bringt, was bei den aus
eigenem Kapital erworbenen Giitern direkt dem Kapitalkonto zuge-
schrieben wiirde“. (Die organische Tageswertbilanz, S. 72) Wir
brauchen auf diese und andere Komplikationen hier nicht einzugehen,
da wir es nur mit dem Prinzip und seiner volkswirtschaftlichen, ins-
besondere kapitaltbeoretischen Ausdeutung zu tun haben.

? Der Unterschied zwischen der von Schmidt geforderten und der
bisherigen Rechnungsweise deckt sich also nicht mit dem Unterschied
zwischen ,Zeitwertprinzip“ und ,Realisationsprinzip”, Diese beiden
Prinzipien beziehen sich erstens nur auf die Behandlung des ruhenden
Vermdgens (jenes verlangt Verrechnung von Wertsteigerungen am
ruhenden Vermdgen als Gewinn, dieses verwirfit sie, weil kein Um-
satz stattfand). Hinsichtlich der Bilanzierung des nicht umgesetzten
Vermogens fallen Schmidts Konsequenzen mit denen des Realisations-
prinzipes (nicht des Zeitwertprinzipes!) zusammen: Wertsteigerung
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Zusammenfassend: Grundgedanke der Schmidtschen Auf-
stellungen — und darin liegt ihr Wert — ist die Erkenntnis,
daB die zellenmaBige Erneuerung des Giiterbestandes in der
Wirtschait gleichmaBig weiterflieBen mu8 und daB diese
GleichmaBigkeit durch die Tatsache, daB die Unternehmun-
gen in Geld rechnen, der Geldwert aber nicht stabil ist, be-
droht wird. Der bisherigen Praxis wird gewissermaBien vor-
geworfen, sie unterstelle, dafl in der Hausse die verbrauch-
ten Giiter (inklusive Anlagen, die mit den Abschreibungs-
quoten in den Verbrauchsstrom eingehen) nicht im gleichen

ist in der Gewinnrechnung nicht zu beriicksichtigen. Dies nach
Schmidt aber nicht deshalb, weil die Wertsteigerung unrealisiert
blieb, sondern weil nach ihm nur Wertsteigerungen im Verhiltnis
zum Zeitwert echte Gewinne sind. Die Frage, ob realisiert, ob nicht,
ist fur ihn an sich ganz gleichgiltig und wirkt sich nur insofern
aus, als es beim nicht umgesetzten Vermogen keine Wertsteigerung
iiber den Tageswert, also keinen echten Gewinn geben kann. Auf das
umgesetzte Vermégen — Behandlung des Erléses — bezieht sich die
Antithetik: Zeitwertprinzip contra Realisationsprinzip zunichst gar
nicht. Hier setzt nun Schmidts Forderung ein: nicht alles, was ein-
kommt, als Gewinn ansehen, blof} weil es realisiert wurde! Nicht-
realisierte ,,Gewinne® infolge von Wertinderungen am ruhenden Ver-
mogen sind niemals als Gewinne zu rechnen; aber auch vom reali-
sierten ,,Gewinn* (= Differenz zwischen Erlés und Anschaffungs-
kosten) ist nur der eigentliche Umsatzgewinn, nicht die mitrealisierte
Vermdogensianderung, echter, verteilungsfihiger Gewinn.

Bei Wertminderungen kann man von ,Realisationsprinzip“ respek-
tive ,,Zeitwertprinzip* nur reden, wenn man von der ,Realisierung"
oder ,Nichtrealisierung” von Verlusten sprechen will, Das ,Reali-
sationsprinzip“ wiirde dann besagen: Minderungen gegeniiber dem
Anschaffungswert nur dann als Verluste ansehen, wenn sie ,reali-
siert” sind, dann aber mit der vollen Differenz. Schmidt sagt: Minde-
rungen gegeniiber dem Anschaffungswert sind in einer Zeit all-
gemeiner Senkung nie voll als Verlust zu rechnen, sondern, wenn sie
unrealisiert bleiben, gar nicht — denn da geht die Minderung ja
eo ipso nur bis zum Tageswert — und wenn sie ,realisiert“ sind, nur
insoweit der Tageswert unrefundiert blieb.
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Ausmalf realiter nachgeschafft werden miifiten und daB sie
in der Baisse mehr als im gleichen AusmaBle nachgeschafft
werden miifiten, dafl also bei Preissteigerung sozusagen der
Giiterstrom dauernd verstarkt nach vorne weiterflieBen
konne, ohne von rickwirts verstarkt nachgefillt zu werden,
und daB bei der Preissenkung die bisherige reale Nach-
fallung erforderlich sei, um einen nach vorne zu immer
schwiacher werdenden Abstrom zu sichern®.

§ 3. Hinsichtlich der bisherigen Beurteilung und Kritik
dieser Gedanken ist zu unterscheiden:

1. die Frage der prinzipiellen Richtigkeit der Schmidischen
Behauptungen und Forderungen an sich;

! Schon vor Schmidt wurde das Problem der Kapitalaufzehrung in-
folge Verfalschung der Unternehmungsbilanzen durch Einwirkung
inflationistischer Geldwertminderung von Mises behandelt. Vgl. dessen
»Nation, Staat und Wirtschaft”, Wien und Leipzig 1919, S. 131 {f. Der
Praxis ist das Problem erst durch die groBen Inflationen von 1922
und 1923 voll bewufit geworden. Zwar hitte schon die Geldwert-
minderung der Vorkriegsjahrzehnte eine Beriicksichtigung im Rech-
nungswesen der Unternehmungen mindestens fiir gewisse Zwecke er-
fordert, doch war damals die Uberzeugung von der ,Wertbestindig-
keit” des Geldes und demgemill der unbedingten Brauchbarkeit der
nominalen Rechnung allgemein., Wie wenig das Problem: Geldwert-
schwankungen und Buchfiihrung vor dem Kriege ins allgemeine
Bewulitsein gedrungen war, zeigt vielleicht am schlagendsten die
von Mises (Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, 2. Aufl.,
Miinchen und Leipzig 1924, S. 188) erwihnte Kontroverse zwischen
Menger und Gouverneur Taussig anlaBlich der Enquete zur Vor-
bereitung der Osterreichischen Wahrungsregulierung.

Schmidts Neuerung besteht, abgesehen von der Detailausfithrung
des Problems in Anwendung auf die Technik der Buchhaltung, vor
allem in dem Versuch, der Theorie der ,Scheingewinne in der In-
flation eine Theorie der ,Scheinverluste in der Deflation” sym-
metrisch gegeniiberzustellen. Das ist auch der Grund, warum wir
hier bei Erdrterung des Zusammenhanges von Geldwertsteigerung
und Kapitalabwertung an Schmidfs Darstellung ankniipfen.
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2. die Frage der praktischen Durchfithrbarkeit der Tages-
wertrechnung;

3. der Anspruch, eine Erklirung der Konjunkturschwan-
kungen zu liefern.

ad 1. Die prinzipielle Richtigkeit des Grundgedankens,
daB der Einflu8 der Geldwertschwankungen auf die Erfolgs-
und Kostenrechnung soweit irgend moglich erfaft und aus-
gesondert werden muf, dirfte jetzt in der deutschen Be-
triebswirtschaftslehre ziemlich allgemein anerkannt sein.
Bestritten ist, ob dieses Ziel am besten durch die Tageswert-
bilanz oder durch Umrechnung mit einem geeigneten Preis-
index (Schmalenbach', Mahlberg®) erreicht wird®. Charakte-
ristisch ist freilich, dafl bei den prinzipiell zustimmenden
Auflerungen ganz deutlich in erster Linie an den Fall der
Hausse gedacht wird. (Erinnerung an die Erfahrungen der
grofien Inflation von 1923!)

ad 2. Einwendungen in praktischer Hinsicht beziehen sich
teils darauf, daB der einzelne Unternehmer meist schwer
sagen kénne, ob eine allgemeine, konjunkturelle Preissteige-
rung gegeben sei (dariber s. u.), teils auf buchtechnische
Schwierigkeiten, die fur die praktische Anwendbarkeit der
Tageswertbilanz vielleicht entscheidend sind, uns aber hier
nicht berithren.

Der gelegentlich erhobene Einwand, die Theorie sei nur
auf ausgesprochene Inflationszeiten anwendbar, ist wohl un-
stichhaltig, soweit das Prinzipielle in Frage kommt; Schmidt
bemerkt (Vorwort zur 3. Auflage der organischen Bilanz),

1 Schmalenbach: Dynamische Bilanz, 5. Aufl. 1931, S. 223.

2 Mahlberg: Der Tageswert in der Bilanz, Leipzig 1925.

3 Prinzipiellen Widerspruch gegen die ganze Idee des Abgehens
von der Anschaffungswertrechnung erhebt Rieger: Die organische
Tageswertbilanz, Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik,
Bd. 64/1930, S. 136, dagegen Kalveram: ibid., Bd. 65/1931, S. 627.
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daB die Organik allerdings historisch aus Inflationserfahrun-
gen entstanden sei, das aufgeworfene Problem aber fir jede
(scil.: allgemeine, nicht branchenspezielle) Wertinderung
gelte, ,.einerlei, ob sie zum Billionenfachen der Inflation
oder nur zu Verschiebungen um Einzelperzente fiithrt“.

Die Praxis hat bisher wohl meist den Grundsatz befolgt:
Anschaffungswertrechnung beim Umsatz, Niederstwertrech-
nung (,,cost or market 'whichever is lower*) beim ruhenden
Vermogen. Die handelsrechtlichen Vorschriften stiitzen
dieses Prinzip. Doch wird, wie Schmidt selbst bemerkt, eine
starke Annaherung an seine Prinzipien durch die Politik der
stillen Reserven vollzogen. (Bei steigenden Preisen einen
Teil des nominellen Gewinnes auf Reserve zu legen, also
nicht zu verteilen, dafiir dann bei Preissenkung nicht den
ganzen nominellen Verkaufsverlust als Verlust auszuweisen,
sondern zum Teil durch Auflosung der Reserve auszu-
gleichen, ist schlieBlich nichts anderes als eine grobe und
pauschale Annaherung an die organische Bilanz.)

ad 3. Die bisher ubliche Verwandlung von Kapital in Ein-
kommen in der Hausse und von Einkommen in Kapital in
der Baisse infolge Verrechnung von Vermégenswertinde-
rungen als Gewinn respektive Verlust, erklirt — so be-
hauptet Schmidt -— die (eigentlichen, aus dem Kreislauf
selbst hervorgehenden) Industriekonjunkturen. (Die Fehl-
rechnung verleitet in der Hausse zu Erweiterungen, In-
vestitionen, Lohnsteigerungen, Druck auf den Kapital-
markt usw., in der Baisse zu unnoétigen Einschrankungen,
Entlassungen, Lohnkiirzungen, Kapitalansammlungen usw.!)

1 DaB der Gedanke, die Industriekonjunktur durch diesen ,Rechen-
fehler* zu erklaren, weit iiber den Kreis der deutschen Betriebswirt-
schaftslehre hinaus Beachtung fand, zeigt die Erwahnung Mitchells
in der Neuauflage seiner ,Business Cycles, New York 1927, S. 476.
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Man wird zu diesem Anspruch am leichtesten Stellung
nehmen konnen, wenn man einmal die Schmidischen
Thesen mit derjenigen Konjunkturtheorie konfrontiert, mit
der sie zweifellos die meisten Berithrungspunkte haben:
mit der monetiren Konjunkturtheorie.

1. Erkldrungsobjekt ist bei Schmidt ganz im Sinne der
monetiren Anschauungen das Phanomen der aus dem
Kreislauf selbst hervorgehenden Schwankungen. Konjunk-
turschwankungen aus aufBleren, kreislauffremden Ursachen
(Ernteschwankungen, Kriege usw.) werden ausdriicklich
ausgeschieden.

2. Das Problematische, fiir den einzuscHlagenden Er-
klarungsgang Entscheidende beim Konjunkturphanomen
erblickt er darin, daB die ,,Verkehrsgleichung” (Einkommen
= Kosten) scheinbar auler Kraft gesetzt wird: wie kommt
es, daB die Wirtschaft auf langere Zeit vom Gleichgewichts-
zustand weggetrieben wird, obwohl wir gemiB der Ver-
kehrsgleichung ein standiges Readjustierungsstreben (Ten-
denz zur Wiedereinspielung auf neuem Gleichgewicht) an-
nehmen miissen'?

3. Als eigentliches Agens des konjunkturellen Aui-
schwunges erscheint auch bei Schmidi ein monetirer
Faktor (Inflation): ausdriicklich wird hervorgehoben, daf

* Mit ganz ahnlichen Erwigungen begrindet Hayek: (Geldtheorie
und Konjunkturtheorie, Wien/Leipzig 1929, S. 12) die Notwendigkeit,
die theoretische Erklarung des Konjunkturzykius von der monetiren
Seite anzupacken: alle nicht monetiren Konjunkturerklirungen
hatten den Mangel gemeinsam, daf sie im Erklarungsgang stets mit
den Mitteln der Gleichgewichtstheorie operieren mibBten, wihrend
das zu Erklirende gerade jene fortgesetzte Entfernung vom Gleich-
gewicht sei, die das Wesen der Konjunkturschwankungen ausmacht.
— Gegen diese Verwertung der Gleichgewichtsvorstellung in der
theoretischen Argumentation richtet sich, wie immer, Liefmanns
Polemik (Schriften des Vereines fiir Sozialpolitik, Bd. 173/2, S. 53).
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in speziellen, nicht durch allgemeine Preissteigerung her-
vorgerufenen Dispositionsfehlern der Unternehmer die

Ursache des Konjunkturaufschwunges nicht gesucht werden
darf.

4. Das Medium, auf welches dieses Agens zunichst ein-
wirkt, ist hier wie dort die Rentabilititsrechnung des Unter-
nehmers. Sie wird durch von der Geldseite ausgehende Ein-
wirkungen verfdlscht; der Unternehmer laBt sich zu Dispo-
sitionen verleiten, die zwar auf Grund der jetzt vorliegenden
Geldrentabilitatsziffern rationell erscheinen, es aber bei
einer Berechnung auf Grund realer Gitermengen nicht
sind. Also hier wie dort ein ,Rechenfehler”: es geschieht
im groBen dasselbe, was im einzelnen oftmals geschieht,
daf namlich Kapital und Arbeit auf Anlagen verwendet
wird, die real-giitermaBig unrentabel sind. Im ,,einzelnen*
miiBte eine richtige Geldnominalrechnung die Unrentabili-
tat aufzeigen, daher ist der Dispositionsirrtum hier ,,unent-
schuldbar®; im Inflationsfall widerfahrt er den besten wie
den schlechtesten Unternehmern, weil die reale Unrentabili-
tat hier durch die — nach bisherigen Begriffen — richtige
Geldnominalrechnung verborgen wird.

Schmidt figt nun hinzu: trotz der Allgemeinheit des irre-
fihrenden Umstandes kann man die realen Rentabilitits-
verhiltnisse auch in der Inflation richtig durchschauen,
wenn man die Preissteigerungen, die die Kostengiiter im
Wiederbeschaffungsmarkt in der Zeit zwischen Anschaffung
und Umsatz (Bilanzierung) erfahren, aus der Erfolgrech-
nung ausscheidet und in die Bestandrechnung verlegt.

5. Ein wesentlicher Unterschied zwischen Schmidt und
der monetiren Theorie besteht aber darin, daf das Agens
(Inflation) auf das Medium (Rentabilititsrechnung) an ver-
schiedenen Stellen einwirkt. Nach der monetiren Theorie
infiziert die Inflation die Rentabilitatsrechnung zunichst von
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der Kostenseite her, als Zinsverbilligung; dadurch werden
Produktionen rentabel, die es bisher nicht waren, und die
infolgedessen verstirkte Nachfrage der Unternehmer nach
Kapitalgiitern bewirkt dann sekundir die Preissteigerungen.
Nach Schmidt beeinfluit die Geldwertsenkung die Rentabili-
tatsrechnung vom anderen Ende, namlich von der Erlosseite
her: die primir als eintretend angenommene Preissteigerung
— woher die kommt, wird nicht weiter erklart — vermehrt,
da die Kosten zunichst gleichbleiben, den Gewinn; die Geld-
verfliissigung und (scheinbare) Einkommensteigerung, die
den Unternehmer zu Expansionen verfithrt, vollzieht sich
nach Schmidt gewissermafien innerhalb der Unternehmung,
nach der monetiren Theorie vor der Unternehmung (auf
dem Darlehensmarkt). Die weiteren Folgen: (scheinbare)
Rentabilitit gewisser frither unrentabler Erweiterungen,
differentielles Steigen der Kapitalgiiterpreise, Steigerung des
statischen Zinses, sind dann wieder beiden Theorien gemein-
sam. Dafi der Unternehmer sich zur Expansion entschliefit,
ist nach Schmidt erst eine Folge des ersten Verkaufes zu
inflationsgestiegenen Preisen und des dadurch realisierten
Scheingewinnes; nach der monetiaren Theorie, nach der die
Rentabilitit sich nicht durch Steigerung der Gelderlose bei
real gleichgebliebenen Kosten, sondern durch Senkung der
Geldkosten (genauer: nominelle Senkung eines Kosten-
elementes bei real gleichgebliebenen Erlosen) scheinbar er-
hoht, ist eine Expansion auch schon vor dem ersten ,,schein-
rentablen” Geschaft verstandlich.

Hier sind wir bei dem 'wunden Punkt von Schmidts
Theorie, soweit sie eine Erklirung des die Wechsellagen
einleitenden Mechanismus geben will. Die von ihm als erste
Ursache eingefithrte Preissteigerung wird nicht erklart. Da8
— 'wie er offenbar stillschweigend annimmt — die Ver-
teuerung priméir bei den Produktpreisen, ohne vorgingige
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Kapitalzinsermafligung usw., einsetzt, wire eventuell bei
einer bestimmten Form der Inflation, nimlich bei nichtbank-
mafiger Papiergeldschopfung fiir Staatsbediirfnisse, ver-
stindlich. Hier flieft die vermehrte Geldmenge wirklich
primir den Produktkidufern zu. Bei der fiir die Erklarung
der Konjunkturschwankungen vor allem in Betracht kom-
menden Form der Inflation hingegen — bankmaflige Geld-
mengenvermehrung durch Krediterleichterungen — wére
eine nicht auf dem Umweg tiber ZinsermaBigung, Mehr-
produktion an Kapitalgitern, Druck auf den Kapitalgiiter-
markt, Knappwerden der Konsumgiter usw. zustande ge-
kommene priméire Steigerung der Produktpreise kaum ver-
standlich. Hier ist Schmidts Theorie offenbar tatsichlich zu
sehr von den speziellen deutschen Erfahrungen von 1923
beeinflufit®.

§ 4. Auch wenn man den Anspruch Schmidts, eine be-
friedigende Konjunkturtheorie zu bieten, nicht gelten lafit,
liefern seine Erwagungen einen wertvollen Beitrag zu der
heute vielfach erstrebten Verbindung von Kapitaltheorie und
Konjunkturtheorie. Sie bringen vor allem den wichtigen Ge-
danken sehr plastisch zum Ausdruck, daBl die Ursache der
Kapitalaufzehrung im Aufschwung, nicht im Abschwung zu

1 In seinem Abschnitt ,Die Dynamik der Industriekonjunktur unter
betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten (Organ. Bil. S. 308 ff.) be-
handelt er die Frage, wie aus der Depression heraus ein neuer Aui-
schwung entsteht, und findet den Grund im niedrigen Zins der vor-
geschrittenen Depression. Damit ist aber das Problem nur verschoben;
auf die Frage, woher der erstmalige Aufschwung — die erste Gleich-
gewichtsstorung — kommt, hat er als Antwort nur die unerklirte
Tatsache der Preissteigerung.

Der naheliegende Einwand der Zirkelerklirung (die Preisverschie-
bungen werden nicht erklart, sondern vorausgesetzt) wurde auch
wiederholt erhoben. Vgl. Deutsch: Konjunktur und Unternehmung,
Berlin, S. 155.
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suchen ist, ja daf im Grunde genommen der Aufzehrungs-
prozef}, sofern man darunter den Vorgang versteht, der das
Kapital seiner Ertragsfihigkeit beraubt, im Aufschwung vor
sich geht. Das liegt ganz in der Linie seiner Grundfeststel-
lung, die Preissteigerung im Verein mit der derzeit tiblichen
nominalen Verrechnungsweise fithre dazu, daff im Auf-
schwung Kapital falschlich als Einkommen ausgeschiittet
wird. (Zunachst in Form von Gewinnsteigerungen, dann
auch von Lohnerhéhungen). Schon zur Reproduktion der
Ersatzguter zwecks Aufrechterhaltung der bisherigen Er-
zeugungsmengen mufl jetzt Kapital zugesetzt 'werden. Noch
mehr zu den Erweiterungen, zu denen die hohen Schein-
gewinne verleiten. Durch die Expansionen werden aller-
dings neue Produktivgiitermassen geschaffen; diese sind
aber nur scheinbar Bereicherung des Kapitalstockes der
Wirtschaft, in Wahrheit (da sie nicht aus wirklichen Uber-
schiissen, sondern aus dem Kapitalvermogen finanziert wer-
den) liegt eine Kapitalibertragung vor, die spater infolge
der eintretenden Unrentabilitait zur Aufzehrung fihrt. Die
Aufzehrung tritt nur als solche noch nicht in Erscheinung,
vorbereitet wird sie aber schon jetzt und gerade jetzt. In
der Depression wiederum fithren die grofien Scheinverluste,
die infolge der Nominalrechnung ausgewiesen 'werden, zu
scharfen Beschrinkungen der Einkommensausschiittung und
leiten damit bereits einen Rekapitalisierungsprozel ein.
Die Ubung, mit der der allgemeinen Preissenkung ent-
sprechenden Vermogenswertminderung die Gewinn- und
Verlustrechnungen zu belasten, ist, da zur Gewinn- und
Einkommenschméilerung fithrend, nichts anderes als der
Ausdruck des sich jetzt vollziehenden Rekapitalisierungs-
prozesses.

Die Wertung dieser Vorgange bei Schmidt weicht aber
wesentlich von derjenigen ab, die die monetire Konjunktur-
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theorie zwar nicht enthilt, aber nahelegt. Die im Auf-
schwung erscheinenden Gewinnsteigerungen und ihre
Folgen werden zwar von der monetiren Konjunkturtheorie
und von Schmidt in ganz dhnlicher Weise gewertet, namlich
als Irrefihrungen, Verfilschungen, wobei man die beider-

seitigen Formulierungen etwa so zusammenfassen kann:

Zirkulationskredittheorie
fihrt zu der Mahnung:

sich durch die scheinbar
leichte Beschaffungsméglich-
keit der Kapitalgiter bei
Geldverbilligung nicht tau-
schen zu lassen;

in die Kosteniiberschlage die
anzuschaffenden Kostengiiter
nicht mit den durch die
erleichterte Kapitalbeschaf-
fung verbilligten Momentan-
kosten, sondern mit den
durch die folgende Preis-
steigerung wieder erhohten
Kosten einzusetzen;

nicht an Gewinne zu glauben,
die durch die augenblicklich
billigere  Beschaffungsmog-
lichkeit der (Kapital-)Kosten-
giiter erzielbar sind.

Schmidt mahnt:

sich durch die scheinbare
Leichtigkeit der erfolgten Ka-
pitalgiiterbeschaffung, welche
durch die inzwischen einge-
tretene Preissteigerung vor-
gespiegelt wird, nicht tau-
schen zu lassen;

in die Kostenrechnung die
angeschafften = Kostengiiter
nicht mit den billigen An-
schaffungskosten, sondern
mit den durch die Preis-
steigerung erhohten jetzigen
Kosten einzusetzen;

nicht an Gewinne zu glau-
ben, die durch die Tatsache
der fritheren billigeren Be-
schaffung der (Kapital-)
Kostengiiter errechnet sind.

Beides ist letzten Endes dasselbe mit einem ,Jlag”: Billig-

keit der Beschaffung vor der Preissteigerung und Billigkeit
des Beschaffthabens, wenn die Preise gestiegen sind, sind
zwei zeitlich verschobene Aspekte desselben Phinomens.

Die Beurteilung der Abstiegphinomene hingegen ist in
beiden Theorien ganz verschieden. Im Erklirungsgang der



GELDWERTANDERUNGEN U. KAPITALERHALTUNG 129

Zirkulationskredittheorie erscheinen alle die Bilanzverluste,
Kontraktionen, Einkommensminderungen usw., die sich bei
Anschaffungswertrechnung ergeben, als zwar sehr bedauer-
liche, aber — infolge eingetretener Knappheit an Konsum-
gitern — unvermeidliche und notwendige Riickbildungs-
prozesse, Folgeerscheinungen der friheren Kapitalfehl-
leitung. Schmidt hingegen hilt diese Verlustausweise und
ihre Folgen fiir ungerechtfertigt. Die auf die allgemeine
Preissenkung zuriickzufithrenden Verluste sollen nicht in
die Erfolgsrechnungen iibergehen und dadurch die Umge-
staltung des Verhaltnisses Einkommen : Kapital veranlassen;
diese ,,Wertminderungen am Kapitalvermégen* sollen viel-
mehr in der Bestandrechnung mit Bilanzkonto verrechnet
und dadurch fiir das wirtschaftliche Disponieren einfluilos
gemacht werden. Es sind ,,Scheinverluste®. Die derzeitigen
riesigen Entwertungen der Kapitalgiiter z. B. sollen zwar —
sei es im Kopf, sei es in den Biichern der Unternehmer —
zur Kenntnis genommen werden, aber soweit sie durch
allgemeine Geldwertsteigerung veranlafit sind, nicht als
echte Kapitalverluste, sondern als fiir die Erfolgsrechnung
gleichgiltige ,,Wertianderungen®. Will man sie in der Buch-
haltung verrechnen, so nur iber ,Konto fiir Vermogens-
wertinderungen”, nicht als Verluste’. Die Gewinn- und
Verlustrechnungen in der Depressionszeit miifiten, wenn
richtig (tageswertmaflig) gerechnet wiirde, viel befriedigen-
der aussehen, als es der Fall ist. Eine ganze Reihe von Still-
legungen, Entlassungen usw. ware danach nur durch die
nominale, also falsche Gewinn- und Verlustrechnung ver-
ursacht?,

t Geschieht tbrigens ohnehin zum Teil ,,von hintenherum®, nam-
lich durch Heranziehung offener und stiller Reserven.

? Zu dem Gedanken der ,,Scheinverluste” bekannte sich Hirsch auf
der Tagung des Reichskuratoriums fiar Wirtschaftlichkeit vom 3. und

Sehiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 9
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§ 5. Hiezu ware wohl vor allem folgendes zu sagen: Zu-
gegeben, die grofien Reservierungen zur Deckung der in der
Depression bei nominaler Rechnung ausgewiesenen Ver-
luste gehen infolge der Geldwertsteigerung teilweise uber
das hinaus, was die reale Kapitalerhaltung erfordert; sie
lassen sich deuten als rechnerische Vorbezeichnungen eines
Rekapitalisierungsprozesses (siehe oben). Es fragt sich nur,
ob es ein unberechtigter, unnétiger Rekapitalisierungs-
prozef ist, der hier vorbezeichnet wird. Wenn Schmidt diese
jetzige ,,Verwandlung von Einkommen in Vermogen“ als
»falschlich®, unnétig, bezeichnet, so fallt dabei ganz unter
den Tisch, dafl ja die Kapitalaufzehrung der Aufschwungs-
und Fehlleitungszeit vorhergegangen ist und es jetzt gilt,
diese halbwegs wieder auszugleichen. Schmidt hatte voll-
kommen recht, den Aufschwung mit seiner viel zu lang
samen Angleichung der Kostenrechnungen an die Preis-
steigerungen als eine Zeit der ,,Verwandlung von Kapital
(;Vermogen‘) in Einkommen* zu bezeichnen und zu brand-

4. Marz 1932 (vgl. ,Kostenaufbau, Kostensenkung, Preisgestaltung”,
Leipzig 1932, S. 51, unter der Rubrik: ,,Abwertung, nicht Abschrei-
bung”):

»Die Preisinflation brachte Scheingewinne in der Kalkulation und
echte Verluste in der Substanz. Die Preisdeflation bringt echte Ver-
luste im Wert der Substanz, die fir die Kalkulation Scheinverluste
bedeuten und daher in der Selbstkostenrechnung nichts zu suchen
haben.

Herr Kollege Schmidt hat frither schon gezeigt, was ich jetzt mit
anderen Worten ausdriicken méchte: Die Verluste aus der Um-
wertung erzwingen Kapitalabwertung, aber nicht Abschreibung. In
diesem Sinne haben wir heute Scheinverluste, Scheinverluste durch
den Versuch zur Abschreibungsanrechnung solcher Werte in der
Selbstkostenrechnung, die ldngst nicht mehr vorhanden sind: Abschrei-
bungsversuche auf Kapitalsverluste, die in der Kalkulation und Preis-
bildung vielfach bedenkliche Fehlschliisse zur Folge haben.”
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marken; da aber dieser ,Rechenfehler” nun einmal be-
gangen wurde, mufl er jetzt, soweit es geht, riickgingig ge-
macht werden. Dies kann nur durch weitgehende Riickver-
wandlung von Einkommen in Kapital geschehen. Anders
stiinde es, wenn der Abstieg die erste Stérung eines fritheren
Gleichgewichtszustandes ware. Dann miifite man hier Tages-
wertrechnung fordern und die gegenteiligenfalls auf-
scheinenden Verluste und dadurch veranlafiten Ein-
kommensminderungen usw. waren ,falsch“. So aber haben
die Verlustziffern der beginnenden Depression sozusagen
ein doppeltes Gesicht: nach vorwarts gerichtet, bereiten sie
allerdings die Verwandlung von Einkommen in Kapital vor,
indem sie diesen ProzeB als notwendig erscheinen lassen;
gleichzeitig sind sie aber, nach riickwarts gerichtet, die nach-
tragliche Folgeerscheinung und Kompensation der im Auf-
schwung eingetretenen entgegengesetzten Verschiebung.
Wollte man im Sinne Schmidts gegenwirtig, nachdem im
Aufschwung lange nominal gerechnet wurde und daher die
Kostenrechnungen (Abschreibungen usw.) nur viel zu lang-
sam den Preiserh6hungen nachfolgten, nunmehr im Ab-
schwung die Kostenrechnungen ganz prompt auf das be-
stehende (gesunkene) Kostenpreisniveau basieren (also z. B.:
die Entwertung der Kapitalkostengiiter sofort als ,,Wert-
minderung” in der Bilanz aktivieren, dementsprechend
dann die laufenden, die Erfolgsrechnung wirklich belasten-
den Abschreibungen herabsetzen usw.), so wiirde dies be-
deuten, dafl die im Aufschwung verschuldete Kapitalaufzeh-
rung viel langsamer riickgangig gemacht wird. Ein gewisses
Nachhinken des in den Kostenrechnungen eingehaltenen
Bewertungsniveaus hinter den Preissenkungen ist jetzt
offenbar berechtigt, um die Wirkungen des seinerzeitigen
Nachhinkens gegenitber den Preissteigerungen auszu-
gleichen. Es wird hier durch die Verrechnungsweise ge-
g*
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P4

wissermaBen ein SparprozeB suggeriert, der im Interesse
einer raschen ,Liquidisierung” der Wirtschaft hochst er-
wiinscht ist und zu dem man sich sonst vielleicht schwer
entschlieBen wiirde,

§ 6. Die ganze Frage, ob Anschaffungs- oder Wieder-
beschaffungskosten einzusetzen sind, ist in erster Linie eine
Frage der Gewinnberechnung und -ausschiittung. Man kann
sie zwar auch fiir die Preiskalkulation aufwerfen; hier mufl
man sich aber der Grenzen ihrer Bedeutung bewufit bleiben.
Das betriebswirtschaftliche, kalkulatorische Denken ver-
leitet leicht zu der Vorstellung, die Preise wiirden durch
das bestimmt, ‘was in der Kalkulation als Kosten eingesetzt
wird. Nun sind zwar in der 6konomischen Theorie die An-
sichten dariiber, wieweit die Angebotskurven — und damit
die Kostengestaltung und Kostenkalkulation — gegeniiber
der Nachfragekurve selbstindige oder abgeleitete Bedeutung
haben, heute keineswegs so einhellig, wie man vielleicht er-
warten koénnte, wenn man den subjektiven Ausgangspunkt
der modernen Wert- und Preiserklarung bedenkt'. Immerhin
aber diarfte die Behauptung, daB im Preisbildungsprozef
letzten Endes die Nachfrage souveran ist, kaum auf ernst-
haften Widerspruch stofen. Damit erweist sich die Vor-

1 Im ganzen neigen die Vertreter des ésterreichischen Zweiges der
modernen Preis- und Ertragstheorie eher dazu, die grundsitzliche
Souveranitit der Nachfrage zu betonen und den Kosten- und An-
gebotskurven nur eine abgeleitete Bedeutung zuzugestehen. (So neuer-
dings wieder eindringlich Mayer: Die Wert- und Preisbildung der
Produktivmittel, in Economia Politica Contemporanea, Bd. II,
Padua 1930, S. 1{f.). Demgegeniiber behandeln die Hauptvertreter der
Cambridger Schule die Angebotsseite iiberwiegend als selbstindiges
Phanomen. Vgl. dazu vor allem Morgenstern: Offene Probleme der
Kosten- und Ertragstheorie, Zeitschrift fir Nationalokonomie, Bd. II,
Heft 4, Marz 1931, S, 505f.
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stellung als unhaltbar, daB die Kalkulation die Preise
»-machen” konne. Es wird daher z. B. in schweren De-
pressionszeiten fiir die wirkliche Preisgestaltung ziemlich be-
langlos sein, ob Anschaffungs- oder Wiederbeschaffungskosten
kalkuliert werden. Preise, welche die vollen seinerzeitigen
Anschaffungskosten decken, werden in solcher Zeit von der
Nachfrage einfach nicht bewilligt, die Kalkulation mag ein-
stellen, was sie will. Damit steht keineswegs im Wider-
spruch, dafl eine bestimmte Art der Kostenkalkulation,
wenn sie nicht vereinzelt vorgenommen, sondern allgemein
von den Anbietenden geiibt und fiir notwendig gehalten
wird, sehr wohl eine betrachtliche Zeit lang einen relativ
selbstandigen Preisbestimmungsgrund bildet'. Namentlich
kann die ,,Massengewohnheit einer bestimmten Kalkulations-
'weise” (um einen Ausdruck Wiesers zu variieren) Preis-
anderungen verzogern und das Festhalten an der An-
schaffungswertrechnung in der Krise mag eine Zeitlang

* Dieser Abgrenzung entspricht jetzt iibrigens auch der Standpunkt
fihrender Betriebswirtschaftler vollkommen. Einerseits wird die Fehl-
vorstellung, daB die Kalkulation die Preise machen konne, entschieden
abgelehnt und betont, daB Kalkulieren vor allem ein ,Heranfiihlen an
den erzielbaren Preis“ sei. (Schmalenbach: Grundlagen der Selbst-
kostenrechnung und Preispolitik, Leipzig 1930, S. 107.) Vgl. auch
Hoffmann: Wirtschaftslehre der kaufménnischen Unternehmung,
Leipzig 1932, S. 297: ,Denn der kalkulierte Selbstkostenpreis des ein-
zelnen Unternehmens ist nicht mit dem Marktpreis identisch. Dieser
kann hoéher oder niedriger sein als der individuelle Selbstkostenpreis.
Auf das Kalkulieren und Wollen allein kommt es nicht an.” Er figt
aber auch hinzu, daB es sich dabei weitgehend darum handelt, wie
weit ein Kostenelement allgemein als solches angesehen und ein-
gestellt wird: ,Die Kostenelemente, auf denen sich der Marktpreis
aufbaut, sind genereller Natur, woraus sich ergibt, dal in bezug auf
ein einzelnes oder einzelne Unternehmen exzeptionelle oder irreguldre
Kostenelemente unter normalen Verhiltnissen im Preise keine

Deckung finden.”
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nicht unwesentlich zu der Langsamkeit der Preissenkungen
beigetragen haben.

Unbestreitbar ist dagegen die Bedeutung des Kosten-
rechnungsproblems fiir die Frage, wie auf Grund eines be-
stimmten einmal hereingebrachten Erléses der Gewinn zu
berechnen ist. Deckte der Erlos (in der Depression) nur die
Wiederbeschaffungskosten, so ist es nun véllig von der Ent-
scheidung jenes Problems abhingig, ob Verlust ausgewiesen
wird oder nicht und dies wird fiir das weitere 'wirtschaft-
liche Handeln wesentliche Folgen haben. Ebenso wird
Gewinnausweis und Gewinnausschiittung bei jeder anderen
Hohe des Erléses von der praktischen Beantwortung der
obigen Frage abhiangen. Auch wenn man sich also durchaus
bewullt bleibt, dafl in der Verkehrswirtschaft die erzielbaren
Erlose sich letzten Endes nicht danach richten, was als
Kosten kalkuliert wird, mindestens nicht bei freier Kon-
kurrenz, so ist die Art der Kostenberechnung fiir das reale
wirtschaftliche Geschehen und insbesondere fir die Kapital-
wirtschaft doch von grofier Bedeutung, da von ihr die Ge-
winnausschiittung und damit das Verhiltnis zwischen Kon-
sum und Riicklegung in weitem Mafle abhangt.

§ 7. Aus der vorstehenden kurzen Besprechung der
Schmidtschen Tageswertbilanz-Theorie geht aber fir die
Frage des Verhaltnisses 'der wertméafBiigen zur physischen
Dekapitalisierung — und damit sind wir wieder bei unserem
Hauptthema — eines klar hervor: es gibt Abwertungen,
deren Vornahme keine reale Minderung des Sachkapitales
vorbezeichnet, sondern lediglich verhindert, daB die ver-
rechneten Kosten iiber das MafB dessen hinausgehen, was der
realen Kapitalreproduktion entspricht. Abwertungen solcher
Art sind eben die hier besprochenen, die eine eingetretene
Geldwertsteigerung (Senkung des nominalen Kostenniveaus)
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widerspiegeln. Wenn Schmidt fordert, dall bei sinkenden
Preisen dasjenige Defizit, das lediglich der Differenz
zwischen Anschaffungs- und Wiederbeschaffungskosten ent-
spricht, nicht als Verlust, sondern als eine, frithere Auf-
‘wertungen ausgleichende, Kapitalabwertung verrechnet wird,
und wenn dies in der Wirtschaft vielfach in irgendeiner
Form geschieht, so handelt es sich dabei darum, ein Plus
gegenilber dem in Geld ausgedrickten Reproduktions-
erfordernis aus der Kostenrechnung auszuscheiden. Und
wenn gegen diesen Vorschlag Einwendungen erhoben wer-
den, so bleibt man sich bewufit, dall jene Differenz ein Plus
darstellt; man halt nur dafiir, dafl es etwas fir sich hat,
dieses zur realen Kapitalerneuerung eigentlich nicht er-
forderliche Plus doch in den Erfolgsrechnungen zu lassen,
um die Rekapitalisierung zu beschleunigen. Jedenfalls aber:
wenn diese Differenz in irgendeiner Form uber Kapital-
konto gefithrt wird, so ist eine solche Abwertung fir die
Frage der Einwirkung auf die reale Kapitalerhaltung anders
zu beurteilen als dies in unserer fritheren allgemeinen Er-
orterung geschah.

Die Abwertung stellt in diesem Falle die kapitalisierte
Senkung der Erlose und Kosten dar, wahrend die frither be-
sprochene eigentliche Rentabilititsabwertung die Kapitali-
sierung des Riickganges des Nettoertrages (Erlos — Kosten)
bedeutet. Wenn in fritheren Kapiteln und ebenso im letzten
Kapitel die Kapitalabwertungen in ihrer Bedeutung fir die
Gefihrdung der realen Kapitalerhaltung besprochen werden,
so sind dabei diejenigen Abwertungen oder besser derjenige
ideelle Teil der Abwertungen, der blof die allgemeine Geld-
wertsteigerung widerspiegelt, stillschweigend ausgeschaltet.

Wenn man nun iberlegt, wie grofl dieser stillschweigende
Abzug bei den Entwertungen der jiingsten Vergangenheit
gedacht werden soll, so kann man der so viel erdrterten
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Frage, ob der bis vor kurzem ununterbrochene allgemeine
Preisriickgang eine Deflation (im Sinne einer von der Geld-
seite her verursachten Geldwertsteigerung) darstellt, nicht
ganz aus dem Wege gehen. Handelt es sich um eine De-
flation sensu stricto, also um eine Verringerung der Geld-
menge (wie sie z. B. eintritt, wenn der Geldkapitalzins iiber
den natiirlichen Kapitalzins gesteigert wird), dann wird man
die Abwertungserscheinungen weitgehend als ,,nominal®
und daher nicht symptomatisch fiir Gefdhrdung der realen
Kapitalerhaltung ansehen. Sie gehoren dann lediglich mit
zu dem allgemeinen Riickgang der Geldziffern, den eine
wirklich ,,monetire” Deflation stets mit sich bringt. Anders
hingegen, wenn man der Auffassung zuneigt, da die be-
sondere Schirfe der Preisriickginge von 1930/32 durch
reale Faktoren — Verschiebungen im Produktionsaufbau,
die allerdings selbst groflenteils durch monetire, und zwar
inflationistische Einwirkung herbeigefithrt waren — ver-
ursacht ist. Wie schon mehrfach angedeutet, liegt diese
Auffassung der vorliegenden Arbeit zugrunde. Vor der Welt-
krise von 1929/30 wurde in vielen und far die weltwirt-
schaftliche Entwicklung entscheidenden Landern teils in-
flationistische Haussebewegungen entfacht, teils Preisriick-
gange, die infolge Produktionsausdehnung und Realkosten-
senkung damals schon hitten eintreten miissen, durch
Kreditinflation, aber auch durch: mannigfache und zum Teil
noch iiber Krisenbeginn hinaus fortgesetzte Preisstiitzungen
(die brigens vielfach ebenfalls letzten Endes inflationistisch
finanziert 'waren) hintangehalten. Dadurch kam es zu sekun-
diren Fehlleitungen groften Umfanges; immer mehr Kapital
wurde in Kombinationen und Anlagen verbaut, durch deren
produktive Verwendung echte Rentabilitiat nicht zu erzielen
war. Die verschirften Preisriickginge, die dann einsetzten,
und die Abwertungen, die schlieflich dadurch veranlafit
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wurden, stellen zum weit iiberwiegenden Teil echte Renta-
bilitats-, respektive Kapitalverluste dar. Diese Verluste als
,Scheinverluste* in demselben Sinne aufzufassen, wie die
vorangegangenen Inflationsgewinne Scheingewinne waren,
verbietet sich durch die Erwagung, daBl durch die frihere
Aufwirtshewegung 6konomisch irrationelle Verschiebungen
im Produktionsaufbau und damit bereits entsprechende
Kapitalverluste herbeigefithrt wurden. In der Nichtberick-
sichtigung dieser Tatsache liegt auch das Unzulangliche der
Schmidtschen Interpretation der Depressionserscheinungen,
mindestens ihre Unanwendbarkeit auf die Erscheinungen
der Weltdepression von 1930/32.

Unter diesen Umstidnden kann und will die ganze soeben
gegebene Besprechung des Zusammenhanges zwischen An-
lagenabwertung und Geldwertsteigerung nicht mehr sein
als die Erorterung einer zwar grundsatzlich wichtigen,
aber heute nicht iibermaBig aktuellen Seite des Abwertungs-
problemes. Rechnet man dazu noch die Starrheit mancher
Kostenelemente, z. B. der Léhne, aber auch wichtiger Rob-
stoffpreise, so ergibt sich, dafl die Rentabilitit zweifellos
wesentlich starker gesunken als der Geldwert gestiegen ist.
Die wertmiaflige Dekapitalisierung entspricht zum ‘weitaus
grofBiten Teil einer ,realen” Rentabilititssenkung und ist in-
soweit durchaus symptomatisch fiir eine Gefahrdung des
realen Sachkapitalbestandes.

Ein Vorbehalt ist dabei noch zu machen. Er betrifft die-
jenigen Dekapitalisierungen, die ihre Ursache nicht in der
Rentabilitatssphare, sondern in der finanziellen Sphare
haben. Dieser Kategorie von Fillen wenden wir uns nun-
mehr zu.



FONFTES KAPITEL

RENTABILITAT UND FINANZIELLE
STRUKTUR
I. DIE ,BEREINIGUNGSFUNKTION* DER KRISE UND
DIE BEDEUTUNG DER FINANZIELLEN ZUSAMMEN-
BRUCHE

§ 1. Die Konjunkturtheorie nimmt allgemein an, dafi
Krise und Depression im Wirtschaftsablauf eine schmerz-
liche, aber notwendige Funktion erfillen: die Korrektur
der Kapitalfehlleitungen des Aufschwunges. Diese Auffas-
sung liegt auch den obigen Erorterungen zugrunde. Es
ist fiir die Ausrichtung des praktischen Handelns natiir-
lich von grofler Wichtigkeit, ob und wieweit diese Auf-
fassung geteilt wird, denn je hoher man die Bereini-
gungsfunktion in Anschlag bringt, um so schwerer wird
man sich entschlieBen, den Bereinigungsproze8 durch Ein-
griffe zu unterbrechen. Die Auffassung, welche der Krise
die Funktion und vor allem die Fahigkeit zuschreibt, un-
vermeidliche Anpassungen und Bereinigungen zu erzwin-
gen, ist, wie bemerkt, die herrschende, da nur sie sich in
ein Gedankensystem einfiigt, welches das ganze Auf und
Ab der Konjunkturzyklen einheitlich erfat. Wohl hat man
darauf hingewiesen, daB unter bestimmten Umstinden
eine Selbstverscharfung der Depression eintreten kann, die
zu sekundiren Schrumpfungserscheinungen fihrt, welche
nicht mehr zum ProzeB der Anpassung und Reinigung ge-
horen'. Im ubrigen aber beschrinken sich die Einwendun-

1 So z. B. Ropke: Krise und Konjunktur, Leipzig 1932, der die An-
sicht vertritt, dall die gegenwartige Phase der Weltdepression den
okonomischen Sinn der ,Reinigung” bereits verloren habe und zu
einem sekundiren ,kumulativen NiedergangsprozeB“ geworden sei,
demgegeniiber das Rezept ,auslaufen lassen” nicht mehr unbedingt
anwendbar ist.
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gen gegen jene Grundauffassung meist auf einzelne Be-
merkungen, die nicht ausreichen, um die allgemeine An-
schauung, die durch unsere gesamte derzeitige Einsicht in
das Wesen des Wirtschaftsablaufes gestiitzt wird, zu er-
schiittern.

Nun gibt es aber eine Beobachtung, die gerade in der
letzten Depression hiufig gemacht wurde und die auf den
ersten Blick geeignet scheint, die Richtigkeit der Auf-
fassung von der Bereinigungsfunktion des Konjunktur-
abschwunges mindestens stark einzuschranken. Wiederholt
wird hervorgehoben, daB in Zeiten allgemeiner Depression
vielfach Unternehmungen nicht wegen mangelnder Ren-
tabilitat, berechnet an dem allgemeinen Produktionsertrag,
sondern wegen ihrer finanziellen Konstruktion zugrunde
gehen. Dieser Tatsache wird gelegentlich grofie Bedeu-
tung far die allgemeine Beurteilung der Wirtschafts-
depression beigemessen; man ist geneigt, die Bereinigungs-
wirkung der Depression unter Hinweis darauf, daB im
Abschwung nicht stets die unrentablen, sondern in erster
Linie die finanzschwachen Betriebe ausgemerzt werden,
ziemlich skeptisch einzuschatzen'. Es scheint, daf an Stelle

! W. Mahlberg: Lohn und Zins als Grundkosten, Vortrag auf der
Diskussionstagung des R.K.W. (Kostenabbau, Kostensenkung, Preis-
gestaltung, Leipzig 1932, S. 127): ,Es werden nicht unwirtschaftliche
Betriebe ausgemerzt, sondern es werden ungeschiitzte Branchen ver-
nichtet... es werden an sich gesunde Betriebe vernichtet, die nur
zufallig oder traditionell stark mit fremden Mitteln arbeiten, etwas,
was bisher im kaufminnischen Leben nicht als Siinde galt In
einer jingst erschienenen Schrift von G. Zentner: Das Liquiditits-.
problem der industriellen Unternehmung, Berlin und Wien 1932,
wird der Gedanke, da an den Zusammenbriichen industrieller
Unternehmungen verfehlte Liquiditatspolitik die Hauptschuld trage,
so auf die Spitze getrieben, dal man meinen konnte, die Rentabilitit
spiele demgegeniiber nur eine untergeordnete Rolle.
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des volkswirtschaftlich allein sinnvollen Ausleseprinzips,
der Rentabilitat im obigen Sinne, weitgehend ein anderes,
die finanzielle Struktur, tritt.

Es ist dabei vor allem zu beachten, dafB diese Schlu8-
folgerung, selbst wenn die ihr zugrunde gelegten Tatsachen
erhirtet werden, nur unter bestimmten weiteren Voraus-
setzungen zulassig wiare. Selbst wenn sich zeigen lieBe, da
der Prozentsatz derjenigen Unternehmungen, fir deren
Untergang nicht Unterrentabilitat, sondern Liquiditats-
schwierigkeiten den unmittelbaren Anla8 bilden, in der
Krise sehr hoch ist, so besagt dies noch nicht, daB die
Rentabilitatsfrage nicht die entscheidende Rolle spielt. Um
dies letztere zu beurteilen, miite noch untersucht werden,
ob das Rentabilititsmoment nicht etwa indirekt EinfluB
nimmt, indem die Tatsache, daB eine bestimmte finanzielle
Lage der Unternehmung in einem gegebenen Moment ver-
derblich wird, selbst auf Rentabilitatsursachen beruht.

§ 2. Im Aufschwung kann sich das wirtschaftliche Dis-
ponieren ohne Schwierigkeiten von der Rentabilitat (oder,
wenn man will, Scheinrentabilitat, mit Ricksicht auf die
Verfalschung der Geldrechnung im Konjunkturaufschwung)
leiten lassen. Infolge des allgemeinen Optimismus und der
dadurch andauernden leichten Finanzierungsmaoglichkeit
stehen der Ausschopfung aller rentablen Moglichkeiten
keine Hindernisse von der finanziellen Seite entgegen. Die
starke finanzielle Anspannung, die im Aufschwung mdéglich
ist und im Interesse der Verwertung aller rentablen —
scheinbar rentablen — Madglichkeiten auch ausgeniitzt
wird, verandert den finanziellen Aufbau des Unternehmens
in einer Weise, die wihrend der Dauer der Hausse keine
Schwierigkeiten hervorruft, aber nach Krisenbeginn dazu
fahrt, daB ein Unternehmen, das vielleicht seine Rentabili-
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tat nicht eingebiuBt hat, infolge von Zahlungsschwierig-
keiten auf der Strecke bleibt. Verschiebungen der finan-
ziellen Struktur, die sich in einer schweren Depression in
dieser Art verderblich auswirken, kénnen natiirlich auch
durch einen lingerdauernden, ,strukturellen” ProzeB
herbeigefihrt werden.

Es handelt sich hiebei vor allem um zwei GréB8en oder
vielmehr Gro6Benrelationen, durch welche der finanzielle
Aufbau des Industrieunternehmens bestimmt wird: um das
Verhaltnis des Eigenkapitales zum Fremdkapital und um
die Relation zwischen langfristig und kurzfristig verfiig-
baren Mitteln. Aus den Unternehmungsbilanzen konnen
diese beiden Relationen durch Analyse der Passivseite des
Bilanzkontos, wenn diese richtig und geniigend gegliedert
ist, entnommen 'werden, da ja die Passivseite der Bilanz
das in der Unternehmung werbend angelegte Kapital, auf-
geteilt nach Quellen, enthilt. Beide Relationen, namentlich
aber die zweite, das Verhaltnis von langfristig und kurz-
fristig verfiigharem Kapital, sind dabei nicht an und far
sich, sondern in Zusammenhang mit der Verwendung der
werbend angelegten Mittel, wie sie die Aktivseite des Bilanz-
kontos zeigt,-fiir die finanzielle Struktur wichtig, und zwar
insbesondere im Zusammenhang mit der Verteilung der
verwendeten Mittel auf langfristig gebundene Investitio-
nen (,,Anlagekapital“) und fliissige oder rasch fliissig zu
machende Mittel (,,Betriebskapital”). Es sind also stets zwei
Doppelrelationen, welche die finanzielle Struktur der Unter-
nehmung charakterisieren: das Verhialtnis von Anlage-
kapital und Betriebskapital, in Beziehung gesetzt einerseits
zur Relation zwischen langfristig und kurzfristig verfiig-
baren Mitteln, andererseits zur Relation zwischen eigenen
und fremden Mitteln. Eine allgemeine Norm laBt sich fir
die Grofle dieser Relationen nicht geben; namentlich in
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betreff des Verhilinisses zwischen langfristigen und kurz-
fristigen Mitteln, welches in Verbindung mit dem Verhalt-
nis von Anlageaktiva und Betriebsaktiva die Liquiditat
bestimmt, wird in einem bestimmten Industriezweig die
eine, in einem anderen eine andere Relation angemessen
sein.

II. BETEILIGUNGSFINANZIERUNG UND DARLEHENS-
FINANZIERUNG

§ 3. Wir beginnen mit einer kurzen Besprechung des
ersten der beiden den finanziellen Aufbau des Unter-
nehmens hauptsachlich bestimmenden Verhiltnisse, der
Relation von eigenen Mitteln und fremden Mitteln. Be-
zeichnet man die Beschaffung von Geldmitteln, sei es zur
Durchfihrung einzelner Transaktionen, sei es fiir Einrich-
tung oder Ausbau des Betriebes im ganzen, ganz allgemein
als Finanzierung, so kann man alle Kapitalbeschaffungen,
durch welche bilanzmaBig und juristisch eigenes Kapital
in das Unternehmen eingebracht wird (Aktienemission,
Stammeinlagen und Nachschiisse bei der Ges. m. b. H,
Einlage oder Einlagenerhéhung eines Teilhabers einer
Personengesellschaft usw.) als Beteiligungsfinanzierung zu-
sammenfassen, und der Darlehensfinanzierung, der Be-
schaffung von bilanzmiBig fremdem Kapital durch Obliga-
tionenausgabe, Bank- und Warenkredite, Tratten usw.
gegeniberstellen. Sowohl die Darlehensfinanzierung wie
die Beteiligungsfinanzierung bilden Formen der Kredit-
finanzierung, die zur Selbstfinanzierung im Gegensatz steht.
Wir erhalten also folgendes Schema der Finanzierungs-
arten':

1 Vgl. Schmalenbach: Finanzierungen, Leipzig 1932, S. 16, Siehe
dazu auch Conrad: Die Selbstfinanzierung der Unternehmung, Berlin-
Wien 1931
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/Beteiligungsfinanzierung

Kreditfinanzierun .
8 Darlehensfinanzierung.

Finanzierung Selbstfinanzierung

Was zunichst die tatsichliche Gestaltung des Verhalt-
nisses von Beteiligungs- und Darlehensfinanzierung be-
trifft, so ist diese stark von der gesamten Organisation
der Produktion bedingt. Wo, wie in Mitteleuropa, die
Finanzierung der Produktionstatigkeit als eine der Haupt-
aufgaben der Banken betrachtet wird, ist in der Industrie
das Verhaltnis der bilanzmaBig eigenen zu den bilanz-
maBig fremden Mitteln ein anderes als in den anglo-
amerikanischen Landern. In den Vereinigten Staaten
errechnet sich nach der Bilanzstatistik der Standard
Statistics Co.* bei 463 diversen Industrieunternehmungen
die Verteilung des werbend angelegten Kapitales wie folgt:

Eigene Mittel

Jabre Bilanzsumme  {orven wpvertente  fifgne Mittel
Gewinne usw.) Bilanzsumme
in Millionen Dollar
1927 29.686 22.995 775
1928 31.544 24.575 7749
1929 34.091 27.124 796
1930 34.160 27.544 806

In Deutschland war das analoge Verhiltnis bei den
,»-Borsen- und Millionengesellschaften” in der Industrie*:

1 Standard Earnings Bulletin, Base Book, November 1931, S. 4.

2 Berechnet nach den fortlaufenden Verdffentlichungen in , Wirt-
schaft und Statistik®
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AbschluBzeit Bilanzsumme Eigene Mittel iEigl;me Mittel
n

rozent der
1. Juli 1926 bis in Millionen Reichsmark Bilanzsumme
30. Juni 1927 . . . 22023 13.608 61-8
1. Juli 1927 bis
30. Juni 1928 . . . 20.759 9.446 455
1. Juli 1928 bis
30. Juni 1929 . . . 21471 12.642 589
1. Juli 1929 bis
30. Juni 1930 . . . 22511 13.426 59-6
1. Juli 1930 bis
30. Juni 1931 . . . 19.658 11.556 587

In der deutschen Industrie ist der Anteil der fremden
Mittel, wie man sieht, andauernd betrachtlich hoher. Die
Verhiltnisse in den einzelnen Industriezweigen liegen, wie
bemerkt, sehr verschieden; nach v. d. Gablentz! war 1931
der Anteil des Fremdkapitales bei der Bekleidungsindustrie
sowie in der Feinmechanik und Optik am schwéachsten
(unter 40%).

Strukturell verschiebt sich das Verhaltnis ebenfalls, doch
ist hier eine einheitliche Entwicklungslinie schwer zu er-
kennen. In Deutschland hat sich nach neueren Angaben
die Relation gegeniuber der Vorkriegszeit im ganzen nicht
wesentlich verandert, nur in der Elektrotechnik und der
Metallindustrie hat der Anteil der Fremdfinanzierung, und
hier wieder der der kurzfristigen Verschuldung, stark zu-
genommen®.

In den Konjunkturschwankungen pflegt sich das Ver-

1, Kapitalstruktur und Kapitalertrige der deutschen Industrie, in
»Kapital und Kapitalismus“, Bd. 2, S. 106.

v, d. Gablenfz: 1. c, S. 109. Nach Wegner: ,Konjunktur- und
Kapitalwirtschaft in der deutschen Textilindustrie von der Stabilisie-
rung der Wahrung bis zum Ausbruch der grofien Krise“, Zeitschrift
fir handelswissenschaftl. Forschung, September 1932, S. 458, ist bei
107 deutschen Textilunternehmungen der Anteil der fremden Mittel

(Anleihen, Hypotheken, Kreditoren, Unterstitzungs- und Pensions-
fonds) von 1924 bis 1929/30 von 294% auf 499% gestiegen.
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haltnis von Beteiligungsfinanzierung und Darlehensfinan-
zierung in bestimmter Richtung zu verschieben. Es ist klar,
daBl die Unternehmer unter sonst gleichen Umstanden
bei steigenden Preisen mehr, bei sinkenden Preisen weniger
mit geborgtem Geld arbeiten werden. Wenn also, wie in
der Regel der Fall, das Preisniveau im Aufschwung steigt,
im Abschwung sinkt, wird ceteris paribus der verhaltnis-
malige Anteil der fremden Mittel mit der allgemeinen Kon-
junkturkurve steigen und sinken.

1 Wenn unsere Aufstellung fiir Amerika einen unverinderten, ja
steigenden Anteil der Beteiligungsfinanzierung wihrend des letzten
Aufschwungs zeigt, so liegt die Hauptursache dafiir einmal darin,
daBl in den Vereinigten Staaten die Kapitalbeschaffung durch Obliga-
tionen weniger iblich ist, dann wohl auch darin, dafl der Aktien-
markt vom Boom viel stirker erfaft wurde als der Markt der
festverzinslichen Werte und dall daher die Kapitalbeschaffung durch
Aktienemission viel gewinnbringender war als durch Anleihebege-
bung. In Deutschland wiederum hat der wilde Anleihesegen, der sich
1927 iiber die deutsche Industrie ergof und das Verhiltnis von
eigenen und fremden Mitteln so auflerordentlich verschob, ebenfalls
besondere Griinde gehabt. — Der grofite Teil der Anleihebegebungen
fallt schon deshalb in die Zeit des Konjunkturaufschwungs, weil die
grofen Neuinvestitionen, deren Finanzierung die Anleiheemissionen
haufig dienen, in der Hochkonjunktur vorgenommen werden. Es hat
freilich immer einzelne grofie Unternehmungen gegeben, die spekula-
tive Finanzpolitik betrieben haben, d. h. in ausgesprochenen Depres-
sionszeiten Geld durch Anleihebegebung aufnahmen, um es im erwar-
teten Konjunkturaufschwung fiir die Errichtung von Anlagen bereits
zur Verfiigung zu haben und nicht erst zu den dann schon ver-
teuerten Bedingungen beschaffen zu miissen. Ein Beispiel fiir diese
Art der Finanzpolitik bietet die Berliner A. E. G., deren bilanzmaBiger
Obligationenstand in den Geschéftsjahren 1905/06 bis 1909/10 sich wie
folgt entwickelte:

1.000 M 1.000 M 1.000 M
1905/6 . . 37.728 1907/08 . . 86.925 1909/10 . . 50.985
1906/7 . . 37.334 1908/09 . . 51.499

Also knapp nach dem allgemeinen Konjunkturriickschlag von 1908
die sprunghafte Erhéhung von 369 Mill. auf 51-5 Mill, M.

Schiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 10
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§ 4. Man muBl nun versuchen, sich dariiber klar zu
werden, was die Gestaltung des Verhéaltnisses von Beteili-
gungsfinanzierung und Darlehensfinanzierung kapitalwirt-
schaftlich in der Depression bedeutet. Gehen wir zu diesem
Zweck von einem gedachten Zustand aus, in dem ohne
Beniitzung von dauerhaftem Kapital lediglich durch Kom-
bination von Arbeit und umlaufenden Kapitalgiitern pro-
duziert wird. Alle sachlichen Produktionsmittel gehen stets
in einem Produktionsakt sofort auf das genufireife Produkt
itber und 'werden durch dessen Realisierung ohne Zeit-
aufschub ersetzt. Es wird nicht fir noétig gehalten, im
Interesse der Produktion an irgendeiner Stelle mit dem
Konsum zu warten. Ein Zins wird hier nicht bezahlt; viel-
mehr ist der gesamte UberschuB des Produktionserloses
uber die aufgewendeten Kosten (Arbeit und umlaufendes
Kapital, deren Gegenwert auch hier in einer einheitlichen
Geldkapitalsumme gemessen werden kann) verteilungs-
fahiger Reinertrag.

Nehmen wir nun an, es seien einige Zeit hindurch von
einigen Wirtschaftern Konsumgiiter gespart worden und
die Ersparnis in Geldform in die Hande von Leuten ge-
langt, die dadurch in die Lage versetzt werden, dauerhafte
Kapitalgiiter zu erzeugen, die erst nach einiger Zeit konsum-
reife Produkte hervorbringen. Solcher dauerhafter Kapital-
giter mogen auf diese Weise allméhlich eine groBere
Menge erzeugt werden; wir wollen aber annehmen, daB8
sie nicht allmahlich nach MaBgabe ihrer Erzeugung,
sondern alle an einem bestimmten festgesetzten Zeitpunkt
in Gebrauch genommen werden.

Es werde also in einem bestimmten Augenblick von den
Produzenten beschlossen, alle erzeugten dauerhaften
Kapitalgiter (Maschinen usw.) in ihrer Produktion zu
verwenden. Die rechtlichen Bedingungen fiir die Beschaf-
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fung dieser Anlagegiiter konnen verschieden sein. Der eine
Extremfall wire, daB die gesamten bereitgestellten Anlage-
giiter, respektive die zum Kauf bereitstehende Geldkapital-
disposition, sich im Besitz der Produzenten befinden. Das
andere Extrem wire, daB kein einziger Produzent gleich-
zeitig Kapitalbesitzer ist, sich also jeder die gesamte zum
Ankauf notwendige Kapitaldisposition von deren Besitzern
beschaffen miuifte. Dazwischen konnen viele Verteilungs-
typen liegen.

Wieviel Geldkapital nun die Produzenten zur Beschai-
fung der Kapitalgiiter einsetzen, wird in allen denkbaren
Fiallen von genau der gleichen Erwigung bestimmt werden.
Ob die Produzenten dieses Geldkapital zur Géinze aus
eigenen Bestinden entnehmen konnen, oder ob sie es zur
Gianze durch Aufnahme von Darlehen beschaffen miissen,
oder ob es zum Teil durch Beteiligungs-, zum Teil durch
Darlehensfinanzierung aufgebracht wird — in jedem Falle
kommt in der Rechnung des Produzenten der Zins vom
ganzen eingesetzten Kapital auf die Kostenseite.

Nehmen wir nun an, es sei eine bestimmte Menge
von Kapitaldisposition verwendet und eine bestimmte
Menge von realem Anlagekapital dafiir beschafft und ein-
gestellt worden; eine Zeitlang seien die Rentabilitats-
verhiltnisse den Erwartungen entsprechend gewesen,
hiatten also noch einen knappen UberschuB8 tber den
sofortigen FErsatz des ganzen umlaufenden, sowie die
Amortisation und Verzinsung des ganzen dauernd ange-
legten Kapitales gelassen. Nun gehe aber in einem bestimm-
ten Zeitpunkt die Rentabilitat so zuriick, daB sie nicht mehr
die Verzinsung des ganzen fiir die Dauergiiter eingesetzten
Kapitales deckt, wiahrend die Amortisation noch gedeckt
ist. Jetzt wird es nicht mehr gleichgiiltig sein, ob dieses
Kapital als Beteiligung oder als Darlehen aufgebracht war.

10°
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Wir miissen jetzt vielmehr die drei Falle: reine Beteili-
gungsfinanzierung, reine Darlehensfinanzierung, Mischung
beider, getrennt betrachten. Beginnen wir mit den beiden
ersten, also den extremen Fillen.

1. Fall: Reine Beteiligungsfinanzierung.

In diesem Falle werden die Produzenten, die hier zugleich
die Kapitalisten sind, den ganzen Zinsentgang auf sich zu
nehmen haben. Wenn der Rentabilititsriickgang die Zinsen
aufzehrt, die Amortisation aber noch méglich ist, so wird
zwar die Unternehmerrechnung bei richtiger Bilanzierung,
der freilich die Steuergesetzgebung oft im Wege steht, einen
Verlust — Nichtersatz von als Kosten einzustellenden
Zinsen — ausweisen, aber zur Kapitalaufzehrung ‘wird es
nicht kommen®. Die nicht verdienten Zinsen werden nicht
bezahlt werden; d. h. es werden die Dividenden ent-
sprechend gekiirzt oder ganz gestrichen. Der Zins ist wohl
ein Kostenelement, aber in unserem Fall ein variables. Die
Erhaltung des Kapitales erfordert zwar, auch wenn die
Amortisation noch nicht gefahrdet ist, einen neuen Konsum-
verzicht (Verzicht auf die Entschidigung fir fritheren
Konsumverzicht); dieser Konsumverzicht kann aber hier
den Teilhabern in Form von Dividendenkiirzungen usw.
ohne weiteres auferlegt werden.

2. Fall: Reine Darlehensfinanzierung.

Hier miissen die gesamten ausbedungenen Zinsen zunichst
weiter bezahlt werden. Man kann nicht die Weiterzahlung
mit der Begriindung verweigern, dafl der seinerzeit verein-
barte Zinssatz andere Rentabilitatsverhiltnisse voraussetzte.

1 Oder (wenn man den Rentabilititsriickgang selbst als Kapital-
verlust auffaBt): die eingetretene Kapitalaufzehrung wird sofort wett-
gemacht werden. Siehe unten S. 151.
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Das Insolvenzrecht sistiert die volle Weiterzahlung erst bei
effektiver Zahlungsunfihigkeit, respektive fur juristische
Personen bei Uberschuldung; die bloBe Verlustbilanz hin-
gegen gestattet dem Schuldner nicht, die Zahlung der Zinsen
zu verweigern. Zinsen kénnen eben lange Zeit hindurch auch
aus der Kapitalsubstanz gezahlt werden und diese Gefahr
ist in unserem Falle gegeben.

Der Produzent wird natiirlich versuchen, dieser Gefahr
zu begegnen. Er wird das starre Kostenelement der Fremd-
zinsen mit allen Mitteln variabel zu machen suchen. Dies
kann er hier nur durch Verhandlung mit dem Glaubiger
erreichen. Ob es ihm gelingt, auf diese Weise so 'weitgehende
Zugestandnisse zu erreichen, dafl die Weiterzahlung von
Zinsen aus dem Kapital vermieden wird, hangt sehr wesent-
lich von einer weiteren Grofle ab, die hier indirekt eine
bedeutende Rolle spielt: dem herrschenden Zinsfuf. Je
hoher dieser Zinsfuf, um so lohnender miifite eine neue
Investition sein, wenn sie trotz dieses Zinssatzes noch eine
Verbesserung der Rentabilitat des ganzen Kapitales — des
alten und des neuen — ibrig lassen soll. Eine der Investi-
tionen, deren Vornahme zur Erwigung stehen kann, ist nun
die Befreiung von alten Schulden durch Aufnahme neuer.
Ob dadurch die Gesamtlage verbessert wird, hiangt davon
ab, ob der herrschende Zinssatz, zu dem neues Kapital auf-
genommen werden kann, grofler oder kleiner ist als die
seinerzeit ausbedungenen Fremdzinsen. Liegt der herr-
schende Kapitalzins unter dem Zinssatz der alten Schuld,
so konnen die schuldnerischen Produzenten durch Neuauf-
nahme von Darlehen die bisherigen Glaubiger befriedigen
und, wenn die Differenz der Verzinsungen dem ganzen ein-
getretenen Rentabilitatsriickgang gleichkommt, die Kapital-
aufzehrung vermeiden. Die alten Gldubiger ihrerseits
werden in diesem Falle bei Verhandlungen wegen Zinsen-
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nachlaf mit sich reden lassen, da sie wissen, dafl sie das
rickerhaltene Geldkapital bei dem herrschenden Zinsfuf§
doch nicht rentabler anlegen konnen, als es gegenwartig
investiert ist. Hier wird es also in der Regel zur Zinsen-
konversion kommen; jedenfalls wird die auf den Unter-
nehmungen liegende Zinsenlast fiir das Darlehenskapital
entweder auf diese Weise oder durch Glaubigerwechsel auf
den herrschenden Zinssatz herabgedriickt werden. Kann
diese neue Verzinsung dann aus dem Erlos erwirtschaftet
werden, so ist damit die Kapitalaufzehrung vermieden.

Anders, wenn der herrschende Zinsfull ither dem verein-
barten Darlehenszinssatz liegt. Dann entfallt die Moglichkeit
der Konversion fiir den Schuldner. Die ausbedungenen
Fremdzinsen miissen mangels eines entsprechenden Ertrages
ganz oder teilweise aus der Kapitalsubstanz gezahlt werden.

Ob dies Kapitalaufzehrung im volkswirtschaftlichen Sinn
bedeutet, hingt natiirlich noch davon ab, ob der Glaubiger
die empfangenen Zinsen konsumiert oder investiert. In
letzterem Falle lage blofe Kapitaliibertragung vor. Setzt man
voraus, daBl die Schuldzinsen investiert werden, dann kann
die Darlehensfinanzierung unter Umstanden fur die Kapital-
erhaltung sogar von Vorteil sein, wenn namlich Grund zur
Annahme besteht, dal bei iiberwiegender Beteiligungsfinan-
zierung Dividenden in der nicht mehr gerechtfertigten
friheren Hohe ausbezahlt und von den Empfangern konsu-
miert wiirden. Die typische Situation ist aber doch 'wohl
die, dal die Auszahlung von Zinsen aus der Kapitalsubstanz,
die als Darlehensverzinsung unter den hier angenommenen
Voraussetzungen jedenfalls zunichst einmal vorgenommen
werden mufi, als Dividendenzahlung eher rechtzeitig sistiert
werden wiirde.

Es besteht also in unserer angenommenen Situation die
Gefahr einer Kapitalaufzehrung, und zwar ist diese Gefahr
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— das ist zu beachten — allein durch die Tatsache der
Fremdfinanzierung herbeigefuhrt. Hier ist die Lage wirklich
die, dafl die juristische Form (das feste Zinsversprechen)
unter Umstinden einen Aufzehrungsprozefi herbeifithrt, der
bei anderer juristischer Lage — Finanzierung durch Be-
teiligung — nicht eintreten miifite, der also nicht lediglich
auf die Rentabilitatsverhaltnisse zuriickzufithren ist. Die
Rentabilitat wird allerdings infolge des allmahlichen Kapital-
schwundes ihrerseits zuriickgehen und dieser sekunddre
Rentabilitatsriickgang mag zur Abwertung des eingestellten
Eigenkapitales fithren. Primér ist aber der Aufzehrungs-
prozel} hier zweifellos durch die rechtliche Form der Finan-
zierung herbeigefiihrt.

Man kann, wenn man will, den priméaren Rentabilitats-
riickgang, der die Verzinsung des gesamten investierten
Kapitales zu dem frither angenommenen Satz unmoglich
macht, selbst schon als Kapitalverlust auffassen. Dann
miifite man die Gefahr, die der Kapitalerhaltung aus iiber-
méfliger Verschuldung unter den geschilderten Bedingun-
gen erwiachst, folgendermafien charakterisieren: die Not-
wendigkeit, die Darlehenszinsen weiterzuzahlen, verhindert,
dafl} die mit dem ersten Rentabilitatsriickgang eingetretene
Kapitalaufzehrung durch Konsumeinschrankung wett-
gemacht wird, was bei ausschliefllichem oder uberwie-
gendem Eigenkapital durch Dividendenkiirzung geschehen
kénnte. Auch bei dieser Formulierug bleibt aufrecht, dafi
der Erhaltung des Kapitales infolge der starken Fremd-
finanzierung unter den angefithrten Voraussetzungen er-
hohte Gefahr droht.

Es ist stets im Auge zu behalten, daf} bei unserer Dar-
stellung bisher angenommen wurde, der Rentabilitatsriick-
gang sei nicht so stark, dafl auch die Amortisation des
Kapitales nicht mehr voll gedeckt ist. Kommt es auch dazu,
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dann ist die Kapitalaufzehrung endgiiltig da. Die Moglichkeit,
sie durch weitere Ertragskiirzungen sofort unwirksam zu
machen, entfillt jetzt, wenn die Zins- oder Dividendenbeziige
schon vorher ginzlich gestrichen waren. Der zusatzliche
Konsumverzicht, der zum Ausgleich nétig ist, mufl dann an
anderer Stelle vollzogen werden. In derjenigen Termino-
logie, die jeden Rentabilitatsriickgang gleich selbst als
Kapitalverlust auffafit, miifte man die mdéglichen Falle
folgendermaflen typisieren:

1. Die Rentabilitat geht derart zuriick, da die ganze
Kapitalverzinsung ungedeckt bleibt, die Amortisation jedoch
noch gedeckt ist. Das bedeutet zwar bereits Kapital-
aufzehrung; sie kann aber sofort durch neuen Konsum-
verzicht sozusagen im eigenen Wirkungsbereich unwirksam
gemacht werden. Die Regulierung der Zinsen- und
Dividendenbeziige laft rein groBenmafig hiefiir den nétigen
Spielraum. Es besteht aber infolge der juristischen Struktur
unter gewissen Umstdnden die Gefahr, dal dieser Spielraum
nicht ausgeniitzt wird — und die Erorterung dieser Gefahr
ist das Ziel unserer Uberlegung. Dall die Kapitalaufzehrung
auf einem Umweg doch wirksam wird, indem die Geldgeber
sich durch den ihnen auferlegten Konsumverzicht veranlafit
sehen, die investierte Kapitaldisposition zuriickzuziehen,
wird dann nicht der Fall sein, wenn die Grenzrentabilitat fir
neue Kapitalinvestition in der Wirtschaft in ungefihr
gleichem AusmalBe gesunken ist wie die Rentabilitat der be-
treffenden Unternehmung oder Branche; denn dann wird
der Geldgeber keine Moglichkeit sehen, sein Geld ander-
weitig besser anzulegen. Ist jene Grenzrentabilitit ander-
wirts grofler, was im groflen und ganzen durch einen
hoheren Stand des allgemeinen Kapitalzinses ausgedriickt
wird, dann kann der Geldgeber durch Kapitalitbertragung
den Konsumverzicht vermeiden, ohne daffi im ganzen
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volkswirtschaftliche Kapitalaufzehrung stattfinde, denn die
investierten Gelder werden nach Moéglichkeit heraus-
gezogen und an anderer Stelle als Kapital verwendet®.

2. Nachdem der Rentabilitatsriickgang die ganze Ver-
zinsungsmoglichkeit beseitigt hat und diesem Defizit auch
durch Zins- und Dividendenkiirzung bis zur volligen
Streichung jeglichen Kapitalertragsbezuges Rechnung ge-
tragen wurde, geht nun die Rentabilitat noch ‘weiter zurick,
so dafl auch die Kapitalreproduktion nicht mehr voll méglich
ist. Dies bedeutet zusitzliche Kapitalaufzehrung. Diese sofort
unwirksam zu machen, ist jetzt kein Spielraum mehr ge-
geben. Wenn die Aufzehrung nicht durch zusétzlichen
Konsumverzicht an irgendeiner anderen Stelle ausgeglichen
wird, ist sie endgiiltig, es sei denn, daf das allgemeine

! Wie weit die Freimachung von investiertem Kapital, dessen
Rickziehung angestrebt wird, gelingt, hingt, soweit nicht neuaufge-
nommenes Kapital an Stelle des zuriickgezogenen treten kann und
soll, von dem Grade der Umdirigierbarkeit des gegen das Geld
validierenden Sachkapitales ab. Die Umdirigierung setzt nicht immer
physische Umformung voraus; sie kann oft auch durch Verkauf
ohne Forminderung erzielt werden. Durch Verkauf in eine andere
Unternehmung oder einen anderen Produktionszweig wird einer-
seits die Kapitaldisposition aus der ersten Veranlagung fliissig
gemacht, andererseits das Sachkapital umdirigiert; und dies wird
um so vollstindiger gelingen (geldmaBig gesprochen: der Verkaufs-
erlos wird um so hoher sein), je hoher die Verwendbarkeit des um-
zudirigierenden Kapitalgutes an anderen Stellen, also je grofier die
Rentabilitit seiner anderweitigen Verwendung ist. Derselbe Umstand,
der den Wunsch nach Flissigmachung des investierten Geld-
kapitales wachruft — das Rentabilitatsgefille —, erleichtert also auch
die zur Flissigmachung notwendige Umdirigierung des Sachkapitales.
Am vollkommensten gelingt diese, wenn die Unterrentabilitit, die
zur Umdirigierung Anlafl gibt, nur eine Unterrentabilitit des speziellen
Unternehmens oder Betriebes, und nicht eine solche einer bestimmten
‘Wirtschaftstitigkeit oder Branche ist. Denn im ersten Falle kann
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Rentabilitatsniveau die Moglichkeit anderweitiger rentabler
Anlage von Kapital offen lit und die Herausziehung des
Kapitales aus der unrentablen Verwendung halbwegs gelingt.

Kehren wir jedoch, um unsere urspriingliche Frage nach
der Bedeutung der juristischen Form als solcher genau ab-
zugrenzen, zu unserer ersten Annahme zuriick, daf durch
den Rentabilitatsriickgang nur die volle Verzinsung, nicht
die volle Amortisation unmoglich wird. Dann droht die iiber-
steigerte Darlehensverflechtung, 'wie erwihnt, einen Auf-
zehrungsprozefl herbeizufihren, der sonst vermeidbar wire.

Es mag sein, dall auch unter den jetzt in Rede stehenden
Bedingungen die Glaubiger sich in manchen Fillen zur
Konversion bereit finden, da sie sich nach entsprechender
Einsichtnahme in die Situation des Schuldners sagen, dafl sie

man bei der Umdirigierung innerhalb der Produktionstatigkeit
bleiben, fir die das Kapitalgut technisch geschaffen wurde. Wo die
Rentabilitatsverhiltnisse Umdirigierung in andersartige Wirtschafts-
tatigkeiten notwendig machen, setzt das Sachkapital der Umdirigie-
rung einen gewissen Widerstand entgegen, der technischen Um-
stinden entspringt und um so grofler ist, je ,spezifischer” das
Kapital ist. Neuere Untersuchungen machen es iibrigens plausibel,
dafl die Umdirigierbarkeit auch des stark ,spezifischen Sachkapitales
infolge verschiedener Substitutionsméglichkeiten grofier ist als man
gewohnlich glaubt. Jedenfalls ist auch das technisch weitgehend
spezialisierte Sachkapital keineswegs etwa nur nach MaBgabe und
im Tempo seiner Amortisation umdirigierbar. Vgl. dariiber Seltzer:
The Mobility of Capital, Quarterly Journal, May 1932, S, 496 ff.

Der durch technische Umstdnde verursachte Widerstand, den das
Sachkapital der Umdirigierung entgegensetzt, bildet in einer Zeit
groBer Fehlleitungen jedenfalls einen der wichtigsten Griinde der
Kapitalaufzehrung. Sachkapital, das an einer bestimmten Stelle wirt-
schaftlich nicht eingliederbar ist und preisgegeben werden miilte,
konnte erhalten bleiben, wenn man es prompt in eine andere Ver-
wendung dirigieren konnte; dies ist aber aus technischen Griinden
unmoglich; es ist daher endgiiltig verloren.



RENTABILITAT UND FINANZIELLE STRUKTUR 155

durch den unverinderten Zinsenbezug ihr eigenes Kapital
aufzehren, sich die Basis fur die Tilgung ihrer Kapital-
forderung selbst wegnehmen®. Eine Moglichkeit, die Glau-
biger zu der volkswirtschaftlich allein rationellen Zins-
konversion zu zwingen, besteht jedoch in der von uns an-
genommenen Situation nicht, es sei denn, dafl der Gesetz-
geber eingreift. Die gewohnlichen Rechtsformen reichen
hier in der Tat nicht aus, um diesen Kapitalverzehr zu ver-
hindern. Fiir unsere frither gestellte Frage — Beziehung
zwischen Abwertung und Aufzehrung — ist es jedoch
wichtig, festzuhalten, dal hier die Aufzehrung gerade des-
halb eintritt (oder genauer gesagt: der die Aufzehrung para-
lysierende Konsumverzicht nicht eintritt), weil es zu keiner
Abwertung kommt. Kann man sich rechtzeitig zu irgend-
einer Form der Abwertung des Fremdkapitales, also zum
Schuldenachla8, entschlieffen, oder erzwingt der Gesetzgeber
eine Schuldenabwertung, die sich innerhalb der Grenzen
des durch den Rentabilititsriickgang Erforderten halt, dann
bedeutet das nicht nur keine Kapitalaufzehrung im volks-
wirtschaftlichen Sinn, sondern es wird dadurch sogar eine
sonst vielleicht unvermeidliche volkswirtschaftliche Kapital-
aufzehrung hintangehalten. Wertmallige Kapitalverluste
dieser Art sind also anders zu beurteilen als die reinen
Rentabilititsabwertungen; sie setzen nur eine unzeitgeméfle
Verzinsung auf das mit der Erhaltung des Realkapitales
vereinbarliche Maf} herab.

Stammt das arbeitende Kapital teils aus Beteiligung, teils

* Die in solchen Fillen vom Schuldner angestrebte und manchmal
auch erreichte Umwandlung festverzinslicher Forderungen in Be-
teiligungen macht fixe Zinskosten variabel. In userer angenom-
menen Situation, wo die Dividendenausschiittung dann stets hinter
der fritheren Darlehensverzinsung zurtickbleibt, stellt die Umwand-
lung eine Form der Zinskonversion dar.
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aus Darlehen — und damit kommen wir zu dem praktischen
Hauptfall —, so liegt die Situation unter gewissen Bedin-
gungen ebenso ungiinstig, wahrend unter bestimmten Um-
standen noch eine Ausweichmoglichkeit gegeben ist.

3. Fall: Teils Darlehens-, teils Beteiliqgungsfinanzierung.

‘Wenn die seinerzeit ausbedungene Verzinsung des Fremd-
kapitales iiber dem herrschenden Zinssatz steht, so wird hier
wie in dem fritheren Fall in der Regel die Moglichkeit der
Konversion gegeben sein. Bei umgekehrtem Verhaltnis
zwischen herrschéendem Zinssatz und vereinbarter Ver-
zinsung des Darlehenskapitales entfallt diese Moglichkeit.
Droht hier nun so wie in dem fritheren Fall unter allen Um-
standen Kapitalaufzehrung?

Ohne Zweifel dann, wenn die Rentabilitat so stark ge-
sunken ist, dafl tiber die reine Kapitalamortisation hinaus
iiberhaupt kein Uberschufl mehr bleibt. Wenn noch ein
gewisser Uberschufl bleibt, aber nicht mehr genug, um die
friher vorausgesetzte — und fiir das Fremdkapital auch
festgelegte — Verzinsung des ganzen Kapitales zu ermog-
lichen, dann wird das Eigenkapital und das Fremdkapital
an dem Riickgang der Verzinsungsmoglichkeit ungleich zu
tragen haben. Das Fremdkapital wird die ganze bisherige
Verzinsung weiter fordern und auch erhalten; um das
bei dem gesunkenen Gesamtzinsenfonds zu ermoglichen,
wird das Beteiligungskapital in seinem Zinsenbezug noch
starker geschadigt werden, als bei 100%iger Beteiligungs-
finanzierung notig ware. Wahrend bei vélligem Fehlen des
Fremdkapitales im Kapitalaufbau nunmehr eine vielleicht
50%ige Dividendenkiirzung nétig ware, 'wird bei starker
Fremdfinanzierung vielleicht eine 75 % ige Kiirzung, vielleicht
eine vollige Streichung der Eigenkapitalverzinsung erforder-
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lich sein, um die Weiterzahlung der festen Darlehenszinsen
ohne Kapitalaufzehrung zu ermoéglichen. Das wird in solchen
Fallen stets geschehen miissen; der Glaubiger braucht auf
die Benachteiligung der Teilhaber ja keine Riicksichten zu
nehmen. Die juristische Form — teilweise Darlehensfinan-
zierung statt volliger Beteiligungsfinanzierung — hat also
hier zur Folge, da der Konsumverzicht der Teilhaber
starker ausfallen mufi, als bei anderer juristischer Form des
Kapitalaufbaues erforderlich wére. Zu einer Aufzehrung von
Kapitalsubstanz wird es dabei so lange nicht kommen, als
es moglich ist, den unverinderten Zinsenbezug der fremden
Geldgeber durch iiberproportionale Kiirzung des Zinsen-
bezuges der Inhaber oder Teilhaber auszugleichen. Insoweit
liegt nicht Aufzehrung, sondern bloff Konsumverschiebung
vor: ein Konsumbetrag, den unter anderen juristischen
Verhiltnissen die Teilhaber erhalten hitten, fallt den Glau-
bigern zu. Ist es nicht mehr moglich, dem Eigenkapital den
Rentabilitatsriickgang durch Ertragskiirzung aufzubiirden,
so fuhrt die weitere unverianderte Zahlung der Fremdzinsen
zur Kapitalaufzehrung 'wie im fritheren Falle. Der kritische
Punkt wird um so eher erreicht sein, je starker der Ren-
tabilitatsriickgang ist und je mehr Fremdkapital im Ver-
haltnis zum Eigenkapital in der Unternehmung arbeitet.
‘Wenn also gefragt wird: kann die finanzielle Struktur als
solche — und zwar ist hier zunachst nur das Verhiltnis
von Eigen- und Fremdkapital ohne Ricksicht auf die
Liquiditatsfrage betrachtet — kapitalwirtschaftliche Ge-
fahren herbeifiihren, so ist die Antwort: unter gewissen
Voraussetzungen allerdings. Die Gefahr besteht aber hier
darin, dafl es zur Abwertung erst kommt, wenn vielleicht
Jahre hindurch Kapitalsubstanz durch Zinsenzahlung ver-
pulvert, konsumiert worden ist. Die Verschleppung volks-
wirtschaftlich lingst notwendiger Abwertungen bis zum
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Zeitpunkt effektiver Zahlungsunfahigkeit — das ist die
Gefahr, die durch starke Darlehensfinanzierung unter be-
stimmten Bedingungen herbeigefithrt 'wird. Diese Bedin-
gungen sind, um es nochmals kurz zusammenzufassen:

1. Die Verzinsung des ganzen Kapitales zu dem Satz, der
fir das Fremdkapital von frither her festgelegt ist, kann
nicht mehr aufgebracht werden, wihrend die Amortisa-
tion vielleicht noch moglich ist.

2. Der herrschende Zinsfufi ist noch hoher als der aus-
bedungene Zinsful des investierten Darlehenskapitales.

3. Es ist nicht oder nicht mehr méglich, die Last der unver-
anderten Fremdzinsen durch verstirkte Ertragskiirzung
beim Eigenkapital auszugleichen.

4. Der fremde Geldgeber verwendet die aus der Kapital-
substanz des Schuldners flitssig gemachten Darlehens-
zinsen konsumtiv.

§ 5. Die ersten drei obigen Bedingungen waren in der
letzten Zeit in einigen Landern zweifellos gegeben, wohl
nirgends so sehr wie in Deutschland. Die Rentabilitatsver-
haltnisse gestatten hier langst nicht mehr diejenige Kapital-
verzinsung, die bei der Kapitalaufnahme seinerzeit voraus-
gesetzt war. Die grofle Hohe des herrschenden ZinsfuBies
beraubt den schuldnerischen Produzenten jeder Méglich-
keit, Konversionen im Vereinbarungswege zu erreichen. Der
gerade in Deutschland, wie wir gesehen haben, recht grofie
Anteil der fremden Mittel am Kapitalaufbau der Unterneh-
mungen schneidet im Verein mit der Grofle des Rentabilitits-
riickganges die Moglichkeit ab, durch Kiirzung der Eigen-
verzinsung, die in vielen Fillen schon véllig gestrichen ist,
die driickenden Darlehenszinsen auszugleichen. Dazu kommt
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noch die spezielle Belastung, die stark und einseitig ver-
schuldeten Unternehmungen durch die Geldwertsteigerung
erwichst.

‘Wohl kommt es in vielen Fillen zu ausgiebigen Glaubiger-
nachlassen, namentlich bei rascher und scharfer Senkung
der Rentabilitit. Die Entwicklung in der deutschen Grof-
eisenindustrie und Automobilindustrie seit der Stabilisierung
zeigt dies aufs deutlichste’. Bei den 16 Unternehmungen der
Eisenindustrie, die 1924 bis 1928 Abwertungen erlitten, ent-
fielen von der gesamten Kapitaleinbufie von 161 Millionen
Reichsmark nicht weniger als 38 Millionen Reichsmark auf
Glaubigernachlisse, wozu noch 15 Millionen Reichsmark an
Zinsenverzicht des Reiches und Preuflens gegeniiber ober-
schlesischen Werken kam. Bei einem Unternehmen (Stahl-
werk Becker) betrug der Glaubigernachlall dreimal soviel
wie die Verringerung des Eigenkapitales. In der Automobil-
industrie stand nach Durchfithrung der verschiedenen
Sanierungen einer Gesamtkapitaleinbufle von 102 Millionen
Reichsmark ein Kapitalverlust der Glaubiger durch Forde-
rungsnachlidsse im Betrage von 12 Millionen Reichsmark
gegeniiber, nicht gerechnet die Verluste, die die Glaubiger
dadurch. erlitten, dafl ihre Forderungen teilweise in Aktien
umgewandelt wurden, die spater wertlos waren. Setzen wir
auf Grund dieser Berechnungen, in denen der Kapitalverlust
der Glaubiger zweifellos noch zu vorsichtig wiedergegeben
ist, die verhaltnisméflige Abwertung des Eigen- und Fremd-
kapitales zu der verhiltnismifligen Hohe des in den beiden
Branchen vor der Abwertungsira investierten Eigen- und
Fremdkapitales in Beziehung, so erhalten wir:

1 Vgl. die beiden schon erwihnten Untersuchungen von Brumberg
und Wissel in der Zeitschrift fir handelswissenschaftliche For-
schung, (Siehe oben, S. 110, Anm. 2.)
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Bilanz~
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Millionen Reichsmark
Eisenindustrie . - . 800 248 30-0 161 53 32-9
Automobilind.r . 420 114 27-1 102 12 11-7

Man sieht, daB} die Abwertung des Fremdkapitales bei der
Eisenindustrie perzentuell dem verhaltnisméafligen Anteil des
insgesamt investierten Fremdkapitales ziemlich entspricht,
— und dies noch vor der im Dezember 1931 notverordneten
allgemeinen Zinssenkung. Bei der Automobilindustrie bleibt
die verhaltnisméaflige Abwertung des Fremdkapitales hinter
dem verhiltnismafigen Anteil der Fremdfinanzierung!
zurick, ist aber gleichfalls ziemlich betrachtlich. Es zeigt
sich deutlich, daB} auch die Aufwendungen fur das Fremd-
kapital keinen absolut fixen Kostenbestandteil darstellen.

Immerhin liegt die Annahme sehr nahe, dal} in letzter
Zeit durch Verschleppung von Konversionen oder von
Fremdkapitalabwertungen, die der gebotenen Anpassung
der Fremdzinsen an die geinderten Verhaltnisse dienen,
bereits Zinsen in nicht unbetrachtlichem Ausmafle aus der
Kapitalsubstanz gezahlt worden sind. Diese Erwiagung und
die Unmoglichkeit, bei volliger Schonung erworbener
Rechte der Gefahr weiterer Aufzehrung zu begegnen, kann
fur den Gesetzgeber Anla zum Einschreiten geben. In
Deutschland hat der Gesetzgeber den Weg der Zwangs-
konversion bereits beschritten, in einzelnen anderen
Staaten wird er moglicherweise beschritten werden, wenn

1 Bilanzmafliges Gesamtkapital und Fremdkapital ist von der ge-
samten Gruppe ,Fahrzeugbau“ berechnet; man wird annehmen
konnen, dafi die Finanzierungsverhiltnisse der Autoindustrie, die
ja einen Hauptbestandteil der Gruppe bildet, mit denen der Gruppe
einigermaflen iibereinstimmen.
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auch vermutlich nicht in so radikaler Weise wie jiingst in
Deutschland!. Der wichtigste allgemeine Einwand gegen
Zwangsmaflnahmen auf diesem Gebiete ist wohl, daf} es
kaum feststellbar ist, wie weit die vierte der obigen Voraus-
setzungen — konsumtive Verwendung der empfangenen
Zinsen seitens des Schuldners — zutrifft. Nur soweit man
auch diese Voraussetzung als gegeben erachtet, verhindert
die Zwangskonversion Kapitalaufzehrung, ist also eine wirt-
schaftspolitische, nicht lediglich eine rechtspolitische MaB-
nahme. Wo die Glaubiger grofienteils Banken und Hypo-
thekarinstitute sind, die die empfangenen Zinsen investieren,
dort bleibt die wirtschaftliche Wirkung der Zwangskonver-
sion zweischneidig.

Die vorstehenden Erwégungen reichen selbstverstindlich
in keiner Weise aus, um eine Stellungnahme zu dem jetzt
so lebhaft erorterten Problem der Zwangskonversion oder
gesetzlichen Schuldabwertung zu begriinden. Das Problem
hat noch verschiedene andere Seiten, deren Beriicksichti-
gung die gesetzlichen Maflnahmen auf diesem Gebiet zum
Teil als sehr bedenklich erscheinen lafit*. Nur dadurch, dafl

1 Fine generelle Konversion der Zinsen fiir das gesamte in der
Wirtschaft arbeitende (inlindische) Fremdkapital, wie sie durch die
Notverordnung vom 8. Dezember 1931 statuiert wurde, diirfte vorher
seit Solons Tagen kein Gesetzgeber verfiigt haben.

? Bekanntlich haben sich Vertreter der Wissenschaft in Deutsch-
land kurz vor der Bruningschen 4. Notverordnung in einem ein-
helligen Gutachten gegen die Zwangskonversion ausgesprochen.
Gegen weitere verordnete Zins- und Schuldabwertungen wendet sich
jetzt auch das deutsche Institut fiir Konjunkturforschung. Eine Zu-
sammenfassung der jiingsten Auflerungen ,fir*“ und , wider* bringt
ein Aufsatz von Dr. Best: ,Schuldabwertung, Zinssenkung und De-
valvation” (Frankf. Zeitung v. 28. Sept. 1932, S. 5). Eines der vielen
Bedenken gegen die Zwangskonversion besteht in der dadurch be-
wirkten Vertrauenserschiitterung, welche fiir die Sparer und Kredit-
geber Anlafl zu verschirfter Zurickhaltung gibt.

Sehiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 11
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unsere urspriingliche Fragestellung: 'wie weit reicht die
nationalokonomisch-kapitalwirtschaftliche Bedeutung des
rein finanziellen Momentes in der Unternehmung, auf die
Gefahr der Kapitalaufzehrung durch Starrheit der Fremd-
zinsen fithrte, leitete sie damit gleichzeitig auf einen der
Gesichtspunkte, die bei der theoretischen Erorterung des
Schuldabwertungsproblems eine Rolle spielen.

Wir wollen jetzt unsere urspriingliche Frage, die wir im
Hinblick auf die erste der beiden ,finanziellen® Haupt-
relationen, das Verhiltnis von eigenen zu fremden Mitteln,
zu beantworten trachteten, im Hinblick auf die zweite Haupt-
relation, das Verhiltnis von langfristigen zu kurzfristigen
Mitteln, zu klaren suchen.

III. LANGFRISTIGE UND KURZFRISTIGE FINAN-
ZIERUNG

§ 6. Das Verhaltnis der langfristig verfiigharen zu den
kurzfristig verfiigbaren Mitteln ist fur die finanzielle
Situation eines Unternehmens oder Industriezweiges noch
bedeutsamer als das Verhiltnis von Eigen- und Fremd-
kapital. Eigenkapital und langfristig verfiigbares Fremd-
kapital konnen sich weitgehend vertreten und es ist oft von
Umstanden (z. B. besserer oder weniger guter Einfithrung
des besonderen Unternehmens auf dem Kapitalmarkt u. a.)
abhingig, ob die Kapitalbeschaffung durch Aktienemission
oder durch Anleihebegebung vorzuziehen ist. Fiir das Ver-
haltnis der langfristigen zu den kurzfristigen Mitteln hin-
gegen hat man von jeher bestimmte allgemeine Richtlinien
aufgestellt. Allgemein wird es als notwendig angesehen, dal
die langfristig verfiigbaren Mittel das langfristig veranlagte
Vermégen um einen gewissen Prozentsatz iiberdecken
sollen. Zur Begriindung wird vielfach darauf verwiesen,
daB unter den Vorraten stets ein gewisser Bestandteil, der
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»eiserne Vorrat“, als feste Anlage zu betrachten sei und
daher auch langfristig gedeckt werden miisse; aber auch
abgesehen davon wird die Uberdeckung langfristiger Aktiva
durch langfristige Passiva (oder, was auf dasselbe zielt,
Uberdeckung der kurzfristigen Passiva durch rasch fliissig
zu machende Aktiva) gefordert, da eine gewisse Liquidi-
tatsreserve vorhanden sein miisse. In amerikanischen
Bankkreisen war lange Zeit die ,,current assets ratio®, d. h.
das Verhaltnis der fliissigen Mittel zu den kurzfristigen
Verbindlichkeiten, der erste Gegenstand der Erkundigung,
wenn es galt, die Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens zu
priifen®.

§ 7. Das gegenseitige Verhaltnis der vier aus der Bilanz
zu entnehmenden GroBen: Anlagekapital, Betriebskapital,
langfristig verfiigbare und kurziristig verfiigbare Mittel, von
denen die ersten beiden auf der Aktivseite, die beiden
letzten auf der Passivseite figurieren, sei als ,Liquiditats-
struktur? des Unternehmens oder Betriebszweiges bezeich-

1 Manchmal wurde hiebei als Regel angesehen, dafl eine ,current
assets ratio“ von 2:1 das Mindestmal fiir eine als liquid zu betrach-
tende Unternehmung darstelle, doch wurde wiederholt darauf hin-
gewiesen, dafl hiebei stets die Entwicklung der einzelnen im Nenner
und im Zahler der Ratio vorkommenden Grofien untersucht werden
miisse und dafl, wenn iiberhaupt Standards aufgestellt wiirden, diese
zumindest fir verschiedene Industriezweige verschieden groB an-
genommen werden miifiten. Vgl. Sloan: Corporation profits, New York
and London 1929, S. 194 u. ff., Schmaltz: Bilanz- und Betriebsanalyse
in Amerika, S. 201.

? Wir fassen hier also den Liquiditatsbegriff in der gew&hnlichen
Weise als den Grad der Fahigkeit, die aufgenommenen Gelder den
Geldgebern jederzeit bei Falligkeit flissig zu machen. Zentner: 1. c.
S. 15 versucht mit einem erweiterten Begriff von (industrieller)
Liquiditat zu arbeiten, indem er darunter auch den Grad der Fahig-
keit versteht, den Anforderungen aus dem Fabrikationsprozefl zeit-
gerecht zu entsprechen.

11"
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net. Die Liquiditatsstruktur andert sich im Konjunktur-
verlauf. Ehe wir die Bedeutung dieser Verschiebungen be-
sprechen, sei im folgenden versucht, auf Grund zweier
amerikanischer Bilanzstatistiken die Veranderungen der
Liquiditatsstruktur einer Anzahl von Industriezweigen
durch zwei Konjunkturwellen hindurch, nimlich 1919 bis
1921 und 1927 bis 1930 (vergleichbare Ziffern fiir 1931 liegen
noch nicht vor), zu verfolgen. Zu diesem Zweck seien die
perzentuellen Veranderungen der langfristigen und der
kurzfristigen Investitionen einerseits, der langfristigen und
kurzfristigen Mittel andererseits fiir eine Anzahl von Indu-
striezweigen tabellarisch wiedergegeben. Die Ziffern fir
1919 bis 1921 beruhen auf den Zusammenstellungen von
Bliss in seinem Werke: Financial and Operating Ratios in
Management (New York 1923), wiahrend diejenigen fiir 1927
bis 1930 durch Bearbeitung der von der Standard Statistics
Corporation seit einigen Jahren fortlaufend veréffentlichten
Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen gewonnen
wurden. Es handelt sich also um die Aufsummierung
gleichartiger Bilanzposten, respektive Gruppen von Bilanz-
posten, einer grofieren Anzahl von Unternehmungen eines
bestimmten Industriezweiges. Innerhalb der beiden Kon-
junkturwellen ist die Zahl der Gesellschaften, deren Bilanz-
posten aufsummiert wurden, die gleiche, nicht hingegen
zwischen beiden Wellen.

Durchgéingig wird dabei verstanden:

1. Unter Anlagekapital: Grundsticke und Gebaude,
dauverhafte Betriebsanlagen (abziiglich Abschreibung),
Effekten, soweit sie ,long term investments darstellen,
Patente, Goodwill, Gerechtsame usw.

2. Unter Betriebskapital: Kassa, fillige Guthabungen,
Rimessen, Vorrite, voriitbergehend (spekulativ) angekaufte
Effekten.
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3. Unter langfristig verfiigbaren Mitteln: Aktienkapital,
Obligationen, Hypothekarschulden, Reservefonds, sonstige
Fonds, unverteilte Gewinne usw.

4. Unter kurzfristig verfugbaren Mitteln: Akzepte, An-
weisungen, Schulden in laufender Rechnung, Waren-
schulden.

Die Summe der langfristigen und der kurzfristigen
Aktiva (Anlagekapital und Betriebskapital, beides im all-
gemeinsten Sinn) gibt ebenso wie die Summe der lang-
fristigen und kurzfristigen disponiblen Mittel stets die ganze
Bilanzsumme, deren Hoéhe also als Gesamtbetrag der in
der Unternehmung tiberhaupt angelegten Mittel angenom-
men wird. Es ist hiebei zu beachten, dal hier nur die
Veranderungen des finanziellen Aufbaues verfolgt werden
sollen. Vermehrungen oder Verminderungen dessen, was
hier als ,,Anlagekapital” eingesetzt ist (der gesamten lang-
fristigen Investitionen), diirfen also nicht als Vermehrungen
oder Verminderungen des volkswirtschaftlichen Kapital-
bestandes oder auch nur des Realkapitalbestandes der be-
treffenden Industriezweige aufgefafit werden?.

t Darin liegt eine Fehlerquelle, da die Bilanzsumme infolge durch-
laufender Posten, die auf beiden Seiten der Bilanz vorkommen, auf-
geblaht sein kann. Wo es, wie in unserem Falle, nicht mdglich ist,
diese Posten auszugliedern, wird man sich mit der Annahme be-
gniigen kénnen, dafi dieselben verhaltnisméflig geringfiigig sind und
die Bilanzsumme den relativ besten Ausdruck fir den Gesamtbetrag
des tberhaupt investierten Kapitales darstellt.

* Wiirde es sich um diese letzteren Grofen handeln, so mifiten
alle jene Betrige ausgegliedert werden, die zwar vom Standpunkt
der Unternehmung oder des Industriezweiges ebenfalls einen Teil
der werbenden Kapitalanlage bilden, aber volkswirtschaftlich nur
durchlaufende Grofien sind, also z. B. die Debitoren und Rimessen,
die ihre Gegenposten in der Bilanz der Kunden in den Kreditoren
und Akzepten haben. Der ganze Teil des Erwerbskapitales, der
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Zu beachten ist ferner, da8 die Unterscheidung der vier
GroBen mitunter schwankt. Manche Bestinde, die gewohn-
lich dem Betriebskapital zugerechnet werden, kénnen den
Charakter langfristiger Anlagen bekommen. Was die
Passiva betrifft, so ist es gerade die Relativitait des Unter-
schiedes zwischen lang- und kurziristig — die faktische
Langfristigkeit formell kurzfristig gewéhrter Mittel im
Konjunkturaufschwung, deren Kurzfristigkeit in der allge-
meinen Vertrauenskrise fithlbar wird — was die Entwick-
lung der Liquiditatsstruktur im Konjunkturzyklus wichtig
macht. Wir fassen unter kurzfristigen Mitteln alles zu-
sammen, was nicht schon vertragsmaBig langfristig ist, mit
dessen Verfiigung durch eine langere Zeit hindurch also
nicht unbedingt gerechnet werden kann'.

Es bedarf keiner Erwiahnung, dafi die auf solchen Bilanz-
summen aufgebauten Rechnungen keinen Anspruch auf
absolute Genauigkeit machen kénnenZ

fremden Wirtschaftssubjekten — in der Hauptsache den Kunden —
weitergegeben wird und deren Betrieb finanzieren hilft, miiite kom-
pensiert werden, wie das in Konzernbilanzen mit den gegenseitigen
Schulden und Forderungen der im Konzern zusammengefaBten
Einzelbetriebe geschieht. Vgl. Hoffmann: Die Konzern-Bilanz, Leipzig
1930, S. 51.

t Im Bankwesen ist Liquiditit und Liquiditatspolitik bekanntlich
auf der Voraussetzung aufgebaut, dal der weitaus gréBte Teil der
formell kurzfristig Gberlassenen Betriebsmittel faktisch langfristig zur
Verfiigung steht, und zwar auch im Konjunkturabstieg.

? Kame es auf strenge Genauigkeit im einzelnen und nicht auf
einen allgemeinen Uberblick an, so miiiten nebst anderen insbeson-
dere folgende Fehlerquellen verstopft werden:

a) wire die Angemessenheit der vorgenommenen Abschreibungen
genau zu untersuchen und zu wenig abgeschriebene Betrige von den
Bestanden abzuziehen, zuviel abgeschriebene hinzuzuschlagen. Wo,
wie bei den herangezogenen amerikanischen Bilanzstatistiken, die
Klarung der Frage der Angemessenheit der vorgenommenen Ab-
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Vor Berechnung der perzentuellen Veranderungen mufte
aus den Originalziffern der EinfluB der Preisschwankungen
ausgeschaltet werden. Bekanntlich ist im Aufschwung von
1927 bis 1929 das allgemeine Preisniveau ziemlich unveran-
dert geblieben, wahrend in der Zeit von 1919 bis 1920 das
Preisniveau die allgemeine Aufwartshewegung mitmachte. Im
Aufschwung 1919 bis 1920 wirkte sich daher die Preissteige-
rung bei den rasch umschlagenden, daher bald zu den
erhohten Preisen wiederersetzten Betriebsmitteln stark
aus, wahrend 1927 bis 1929 die Veradnderung der Bilanz-
ziffern — ihre sonstige Richtigkeit vorausgesetzt — mit der
mengenmiBigen Verianderung der Bestinde im groSen und
ganzen parallel geht. Die Ausschaltung des Preiseinflusses
geschieht hier durch Umrechnung mit einem maoglichst
umfassenden Grofhandelspreisindex. Zwei Verfahren sind
dabei grundsatzlich moglich:

schreibungen im einzelnen nicht moglich ist, wird man sich mit der
Annahme begniigen miissen, dafi sich Uberabschreibungen und Unter-
abschreibungen einigermaBien die Wage halten, welche Annahme um
so eher zulissig sein wird, je grofler die Zahl der erfaliten Gesell-
schaften ist.

b) wire zu beachten, dall gewisse Aktiva, namentlich feste An-
lagen und Effekten, Triger stiller Reserven zu sein pflegen. Einer
der Griinde fir die iiberwiegende Beniitzung amerikanischen
Materiales in den folgenden Beispielen liegt darin, daB die stillen
Reserven in den amerikanischen Industrieunternehmungen allen
Berichten zufolge nicht annihernd die gleiche Rolle spielen wie
auf dem europiischen Kontinent, weshalb eben die Ausweriung von
Bilanzen dort unbedenklicher ist.

Durch falsche oder ungenaue Bilanzierungen bei den einzelnen
Unternehmungen kénnen natiirlich ebenfalls Stérungen in das Bild
kommen, das die aufsummierten Ziffern geben. Man wird aber an-
nehmen diirfen, daB individuelle Fehler sich' einigermaflen kom-
pensieren, weénn, wie hier der Fall, die Zahl der erfaBten Gesell-
schaften groff ist. Auch Bliss und die Standard Statistics Corporation
gehen von dieser Annahme aus.
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a) Das Verfahren der Auf-, respektive Abwertung. Die
Ziffern der ruhenden Bestinde werden mit dem Index
multipliziert und diejenigen der Umsatze unverandert ge-
lassen. Dadurch werden die Bilanzziffern der umsatz-
schwachen Anlagegiiter in der Zeit der Preissteigerung auf
das Niveau der umsatzstarken Giiter hinaufgehoben,
respektive in der Baisse auf dieses Niveau heruntergedriickt.

b) Das Verfahren der ,Festwihrungsrechnung“:. Hier
werden umgekehrt die ruhenden Bestinde unverindert
gelassen und die Umsatzziffern durch den Index dividiert.
Es werden also hier in der Preissteigerung die Ziffern der
Bestandverinderungen auf das Bewertungsniveau der
ruhenden Bestinde heruntergeschraubt, respektive im Preis-
riickgang auf dieses letztere Niveau hinaufgehoben. Dieses
Verfahren wurde hier angewendet; es wurden also die Ver-
anderungen der Bilanzziffern (Zu- und Abginge) jedes
Jahres durch den jeweiligen Jahresdurchschnitt des GroB-
handelspreisindex dividiert. Dabei sind die Jahre 1919 und
1927 als Ausgangspunkte je einer Konjunkturwelle be-
trachtet. Die Bilanzen an diesen beiden Anfangspunkten
wurden als noch nicht durch Preisverschiebungen beein-
fluBt angenommen; erst die von da an einsetzenden Be-
wegungen wurden somit durch den Index Kkorrigiert. Die
Bilanzbewegungen von 1919 bis 1921 wurden also in ,Fest-
dollar 1919“, diejenigen von 1927 bis 1930 in ,Festdollar
1927“ gerechnet. Die Division der Bestandverinderungen
durch die auf die Basis 1919 = 100, respektive 1927 — 100

1 Grundziige und Technik der Geldwertkorrektur durch Index-
umrechnung werden ausfithrlich dargestellt von Schmalenbach:
Dynamische Bilanz, Leipzig 1930, S. 238ff. Vgl. auch Snyder:
Business Cycles and Business Measurement, New York 1927, S. 170
w. passim,
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bezogenen Indexdurchschnittsziffern, respektive die Multi-
plikation mit dem Hundertfachen des reziproken Wertes
dieser Ziffern, ergibt die korrigierten Bilanzbewegungen
und damit eine rohe, aber als erste Annaherung geniigende
Ausschaltung des Preiseinflusses’. Die Umrechnungsziffern
sind folgende:

1 Roh ist das Verfahren vor allem aus folgenden Griinden:

a) stehen ihm alle Bedenken entgegen, die sich aus der Unmég-
lichkeit der Konstruktion eines allgemein anerkannten Index ergeben.
Ein aligemeiner Warenindex ist gewifi kein ideales Wertmall far
die Umrechnung von Bilanzverdnderungen;

b) ist es natiirlich willkiirlich, die Bilanzziffern eines bestimmten
Ausgangsjahres als Basis fir die Verfolgung der Verédnderungen zu
nehmen. Auch die Ziffern von 1919 und 1927 sind durch den Preis-
einfluf verzerrt. Um auch diesen Einflu auszuschalten, miiite man
bis zu einer Zeit zuriickgehen, in der der Preisindex durch langere
Zeitraume hindurch nicht oder nur wenig geschwankt hat. Hier,
wo nicht so sehr der Preiseinflufi selbst, als vielmehr die Ver-
schiedenheit der Stiarke dieses Einflusses in zwei Konjunkturwellen
aus den Ziffern eliminiert werden soll, falit dieser Fehler weniger
ins Gewicht;

¢) ist die Umrechnung mit einem Jahresindex selbstverstandlich
wesentlich ungenauer als die Korrektur der Verinderungen inner-
halb kiirzerer Perioden mit einem entsprechenden Index, weil die
Zu- und Abgange sich lber das Jahr ungleich verteilen. Wenn z. B.
die Erhohung des Jahresindexdurchschnittes eines bestimmten Jahres
auf eine Preissteigerung zuriickzufithren ist, die erst im September
des Jahres einsetzte, die Anderung der Bilanzjahresziffer aber auf
einem Zu- oder Abgang beruht, der im Februar des Jahres stattfand,
so ist die Veranderung richtigerweise keiner Umrechnung zu unter-
ziehen. Wo, wie in unserem Falle, nicht die Bestandsbewegungen
selbst, sondern nur die jdhrliche Gesamtverinderung bekannt ist,
mull notgedrungen angenommen werden, dall die Verinderungen
sich annihernd im Durchschnitt tber das Jahr verteilen. Beim
Betriebskapital hat diese Annahme naturgemaB mehr Wahrschein-
lichkeit fir sich als bei den Anlagen.
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des g;(r)eB:: nodie{?:r:gl;ﬁggx?i(stics Ditlté)l QTi:es}?)?Sis Reziproke
(Jahresdurchschnitt 1926 = 100) 1927 =100 Werte >< 100
1919 . 138-6 1000
1920 . 154-4 1111 0-9001
1921 . 97-6 704 1-4204
1927 . 954 100-0
1928 . 97-7 1024 0-9766
1929 . 965 101:2 0-9881
1930 . 864 90-6 1-1037

Korrigiert man fiir 8 Industriezweige die nominalen Be-
wegungen in der angegebenen Weise, so ergibt sich auf
Grund der korrigierten Bewegungsziffern das perzentuelle
Ausmall der Verianderungen wie folgt:

s jo. langiristizen
Autoindustrie: [angiistizen

Perzentuelte Verinderungen der

kurziristigen
Investitionen

191920 . . +4 266 + 78
192021 . . — 65 — 398
192728 . . 4 217 4 145
192829 . . 4149 — 133
1929/30 . . — 47 — 128
Maschinenindustrie:
191920 . . + 61 + 26
1920121 . . + 27 — 163
1927/28 . . + 38 4+ 91
1928/29 . . + 74 + 70
1929/30 + 105 — 06
Eisen- und Stahlindustrie:
1919/20 . . + 32 4+ 48
192021 . . + 33 — 301
1927/28 . . — 02 + 71
192829 . . — 06 4 114
1929/30 . . + 49 —131

langiristigen

Mittel
+ 188
— 169
+ 175
+ 71
— 50

+ 36
— 13
+ 44
+ 64
+ 10-2

+ 37
— 02
+ 13
+ 15
+ 18

e
— 169
— 445
+ 222
— 305
— 344

+ 132
— 365
+ 364
+ 160
— 449

+ 2D
— 658
+ 82
+ 179
— 206
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Petroleum- Perzentuelle Verinderungen der
industrie: e e e e
1919/20 . . +273 -+ 169 + 200 -+ 373
192021 . . 4298 —19-8 + 26-6 — 817
192728 . . + 36 + 132 + 61 4+ 137
1928/29 . . + 136 + 87 -+ 120 + 110
1929/30 . . + 64 — 37 + 40 — 87
Chemische Industrie:
191920 . . + 19 + 182 + 46 — 56
192021 . . + 28 — 295 — 84 -+ 52
1927/28 . . + 119 + 163 + 12:3 + 42:5
192829 . . + 175 - 22:5 + 193 + 157
1929/30 . . +156 + 07 + 116 — 185
Kupfergewinnung:
191920 . . + 11 — 27 + 15 — 132
192021 . . + 02 — 373 — 77 —44-1
1927/28 — 60 -+ 26-7 — 23 + 625
1928/29 — 85 + 94 — 53 + 125
1929/30 + 14 — 233 — 30 —111
Papierindustrie:
1919/20 + 43 + 175 + 86 4+ 53
1920/21 + 44 — 254 — 84 -+ 209
1927/28 + 57 + 68 + 26 - 409
1928/29 . + 55 — 77 - 47 — 137
1929/30 . . — 52 — 150 — 57 — 159
Schuherzeugung:
1919/20 + 51 — 03 -+ 76 — 160
1920/21 + 356 + 59 + 179 + 17
1927/28 + 35 + 54 + 61 — 46
1928/29 + 51 + 08 + 47 — 238
1929/30 -+ 100 —11-3 — 12 -—39-8
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So wenig diese Ziffern Gemeinsamkeit der Entwicklung
im einzelnen zeigen, so ist der Grundzug in der Veranderung
der finanziellen Struktur den meisten Betriebszweigen ge-
meinsam: im Aufschwung iiberwiegend starke Vermehrung
der langfristigen Investitionen; im Abschwung zunichst noch
Fortdauer dieses Anwachsens, manchmal sogar in wachsen-
dem perzentuellen Ausmafl, wihrend das umlaufende Kapital
sich bereits stark senkt und bei den langfristigen Passiva
entweder gleichfalls Senkung oder relativ geringe Steigung,
bei den kurzfristigen Passiva meist kraftige Senkung zu be-
merken ist. Dies héngt vor allem damit zusammen, dall die
zusitzliche Anlageninvestition nach Krisenbeginn noch eine
Weile, und zwar zunichst vielfach noch in gesteigertem
oder doch unvermindertem Tempo weitergeht, eine Erschei-
nung, die ziemlich allgemein zu beobachten sein wird. Aus
den hier beniitzten amerikanischen Bilanzstatistiken wird
sie noch deutlicher ersichtlich, wenn man statt der ,Jlang-
fristigen Investitionen®, deren Bewegung mehr fiir die Ver-
schiebung des finanziellen Aufbaues als solchen von Inter-
esse ist, die Bewegung des eigentlichen Anlagekapitales, der
festen Betriebsanlagen, verfolgt. Fur sechs der angefithrten
Industriezweige wurde diese Berechnung, 'wieder unter Aus-
schaltung des Einflusses der allgemeinen Preisschwankung
durch Indexumrechnung, durchgefithrt und fiir die Zeit
1927 bis 1930 noch eine Zusammenstellung fiir Produktions-
giterindustrien und Konsumgiiterindustrien insgesamt ge-

eben,
g Perzentuelle Bestandverinderung der festen Anlagen

(fixed property investment)
1919/20 1920/21 1927/28 1928/29 1929/30

Maschinenindust. + 79 + 03 4+ 69 4+ 88 4135
Eisen- und

Stahlindust. . + 31 4+ 38 — 13 — 29 4 87
Petroleumindust. +209 +124 4+ 39 4 91 4149
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Perzentuelle Bestandverinderung der festen Anlagen
(fixed property investm:nt)
1919/20 1920/21 1927/28 1923/29 1929/30

Chem. Indust. . + 50 + 61 + 113 + 115 -+ 136
Kupfergewinnung — 01 + 59 —100 4 15 + 19
Papierindust. . . + 72 — 88 +103 + 93 — 64
Produktionsgiiterindust.* (251 Ges.) + 25 + 63 + 81
Konsumgiiterindust.* (140 Ges.) . + 72 + 72 + 49

Die mehrfach erwihnte Untersuchung des deutschen Insti-
tutes fur Konjunkturforschung, die hier besonders maf-
gebend ist, da in ihr nicht versucht wurde, die in der Be-
niitzung von Bilanzziffern notwendig steckenden Fehler
durch Aufsummierung einer grofieren Anzahl von einzelnen
Bilanzen statistisch zu kompensieren, sondern sie fir jede
Bilanz einzeln auszumerzen, zeigt diese Erfahrung gleich-
falls. Der zusitzliche Anlagenausbau in der deutschen In-
dustrie betrug nach Beriicksichtigung der notwendigen

h .
Ersatzbauten: Millionen Reichsmark

1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930
329 975 484 865 980 387 —30

1 Als Produktionsgiiterindustrien sind hiebei gerechnet (die Zahl
der erfafiten Gesellschaften ist in Klammer beigesetzt): Automo-
bile (18), Autobestandteile und Zubehoér (25), Autoreifen usw. (11),
Baustoffindustrie (6), Baugewerbe (17), chem. Industrie (18), Kohlen-
gewinnung (9), elektrotechnische Industrie (7), Ledererzeugung (2),
industrielle Maschinen und Zubehor (23), landwirtschaftl. Maschi-
nen (6), Kupfergewinnung (12), Blei- und Zinngewinnung, div. Nicht-
eisenmetalle (17), Petroleumgewinnung und -raffinerie (33), Eisen-
bahnzubehér (12), Eisen- und Stablerzeugung (24), Schiffbau (6). Die
Gruppe Konsumgiiterindustrien enthalt: Druckerei- und Verlags-
gewerbe (9), Radioartikel und Musikinstrumente (7), Nahrungsmittel-
industrie (29), div. Haushaltungsgegenstande (18), Schuhe (6),
Arzneien und kosmetische Artikel (6), Papier und Papiererzeu-
gung (6), Zuckerproduktion (10), Textilindustrie (33), Tabak-
waren (16).
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Sowohl im Krisenjahr 1926 wie im ersten Abstiegsjahr
1929 ist nur eine Verlangsamung im Tempo des zusatzlichen
Anlagenausbaues festzustellen. Erst 1930 ist der Anlagen-
ausbau in der Industrie hinter den notwendigen Abschrei-
bungen zuriickgeblieben, was in anderem Zusammenhange
noch zu erwihnen sein wird.

Der Hauptgrund dafiir, da der Anlagenausbau noch eine
Weile fortgesetzt wird, wenn im iibrigen die Steigerungen
schon von Schrumpfungen abgelost werden (Produktions-
mengen, Preise, Beschaftigungsstand usw.), liegt wohl darin,
dafl es oft bilanzmaflig noch groBlere Verluste bringt, eine
Anlage, die nicht rentabel sein wird, halbfertig zu lassen, als
sie auszubauen. Soweit die Mittel fiir die Fertigstellung noch
zu beschaffen sind, werden zweifellos viele im Konjunktur-
anstieg begonnene Investitionen, deren Unrentabilitat nach
Krisenbeginn schon erkannt wird, gewissermaflen a fonds
perdu zu Ende gefuhrt'. Das ,,Hineinragen® des zusatzlichen
Anlagenausbaues in die Depression diirfte zum guten Teil so
zu deuten sein. Es gibt aufler den Anlagen der Industrie
noch eine zweite wirtschaftliche Kategorie, welche nach be-
gonnenem allgemeinen Abstieg hiufig noch eine Zeitlang
ansteigt: die Lohne. Hier kann die Erklarung in aufierwirt-
schaftlichen, politischen Einflissen gefunden werden,
wahrend hinsichtlich des Anlagenausbaues die Unterneh-
mungen keinem anderen Druck unterworfen sind als ihren
eigenen Erwigungen hinsichtlich der Rentabilitat. Bei den
amerikanischen Ziffern zeigt sich, daf} die Fortsetzung der
Anlageninvestition nach Krisenbeginn bei den Produktions-
guterindustrien wesentlich intensiver war als bei den
Konsumgiiterindustrien, wie dies ja von vornherein zu er-

1 Speziell in U.S. A, kam freilich hinzu, daB man die Krise zu-
nichst lange nicht wahrhaben wollte, insbesondere 1929.



RENTABILITAT UND FINANZIELLE STRUKTUR 175

warten 'war. Bemerkenswert ist, dafl in fast allen Fillen das
Hineinragen des Anlagenausbaues in das erste Krisenjahr
nach der Krise von 1929 wesentlich ausgepragter war als
nach derjenigen von. 1920.

Im ibrigen bestatigt unsere Tabelle die allgemeine Beob-
achtung, dafi auf die finanzielle Anspannung in der letzten
Phase der Hochkonjunktur zunichst eine gewisse Ver-
besserung der Liquiditat folgt, indem kurzfristige Kredite
rickberufen und soweit als moglich zuriickgezahlt werden.
Fir den Aufschwung der Konjunktur ist charakteristisch,
dafl die kurzfristigen Verbindlichkeiten betrachtlich, in
der Regel in stirkerer Proportion steigen, als die fliissigen
Mittel. Diese Verschiebung wird dadurch hervorgebracht,
daf im Aufschwung die Anlagenerweiterung vielfach in
einem Tempo vor sich geht, mit dem die Vermehrung
der langfristig verfiigbaren Investitionsmittel nicht Schritt
halten kann. Das bedeutet mit anderen Worten, dafi die
vermehrte Anlageninvestition zum Teil durch verstarkte
Heranziehung kurzfristiger Mittel finanziert wird. Nicht
iberall freilich ist dies in so starkem Malle geschehen
wie in einigen Industriezweigen in Deutschland wéihrend
der letzten Rationalisierungskonjunktur, wo in einzelnen
krassen Fillen die finanzielle Struktur des Unternehmens
dadurch vollig verzerrt wurde?.

§ 8. Die unmittelbare Bedeutung der konjunkturellen Ver-
schiebungen im Liquiditatsaufbau bedarf keiner weiteren

! Beispiele dafiir bei Schmalenbach, Finanzierungen, Leipzig 1932,
I, S. 294. Einen besonders krassen Fall von ,finanzieller Fehl-
leitung” zeigte 1931 der Konkurs der Norddeutschen Wollkimmerei
und Kammgarnspinnerei A.-G., Bremen, wo die kurzfristige Ver-
schuldung von Ultimo 1928 bis zur Konkurseréffnungsbilanz (August
1931) von 124 Millionen Reichsmark auf 201 Millionen Reichsmark,
davon 80% (1928 nur 20%) Bankschulden angewachsen war.
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Erorterung: Im Aufschwung sind die Geldgeber meist zu
Prolongierungen ihrer kurzfristigen Kredite bereit; die
Unternehmer nehmen in verstirktem Mafle solche Kredite
in Anspruch, mit deren Prolongierung sie rechnen, und die
sie als quasi langfristig verfiigbar ansehen. Nach Ausbruch
der Krise werden sie durch Kiindigungen und Verweigerung
weiterer Prolongationen unsanft daran erinnert, daff ihnen
die entlichenen Betriage nur kurzfristig zur Verfiigung
standen. Ein grofler Teil der rickberufenen Gelder wird
zuriickgezahlt; daher die Verbesserung des statistischen
Liquiditatsbildes in den meisten Branchen. Ein Teil aber
wird notleidend und viele Unternehmungen brechen schlief3-
lich an der Unméglichkeit, fiir die zeitgerechte Deckung
ihrer falliggestellten Verbindlichkeiten zu sorgen, zusammen.

In der gednderten Haltung der Glaubiger, infolge deren
die Veranderungen der Liquiditatsstruktur erst praktisch
bedeutsam werden, sehen wir eine psychologische Tatsache
mit einer gewissen scheinbaren Selbstindigkeit wirksam
werden: das Vertrauen. Dafl dieses Moment, ‘welches nicht
selten als prima causa der Konjunkturschwankungen ge-
nannt wird, im Auf und Ab des Konjunkturzyklus als
Zwischenursache eine gewisse selbstindige Bedeutung er-
langt, ist nicht zu bestreiten. Das Vertrauen der Geldgeber
wihrend des Aufschwunges beruht aber auf der allge-
mein ginstigen Rentabilitatslage, infolge welcher die
Moglichkeit, die Kredite aus den Betriebserlosen zuriick-
zuzahlen und bei ihrer Kindigung das Geld fir die Riick-
zahlung zu beschaffen, auller Zweifel zu stehen scheint; in
der Krise ist es der allgemeine Rentabilitatsriickgang, der
das Vertrauen plétzlich untergriabt. Es ist allerdings richtig,
daf allgemeines Vertrauen und die daraus entspringende
weitgehende Bereitschaft zur Kreditgewéhrung oft die Aus-
schopfung von geschaftlichen Moglichkeiten gewihrt, die
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sonst hitten ungeniitzt bleiben miissen, dafl somit die Ren-
tabilitat durch die Allgemeinheit des bei giinstiger Geschafts-
lage herrschenden Vertrauens noch erhoht wird; ebenso
dafl umgekehrt volliger Mangel an Vertrauen und die damit
verbundene Unmoglichkeit selbst kleinerer finanzieller An-
spannungen die Rentabilitit noch herabdriickt. Aber im
ganzen betrachtet, ist zweifellos Rentabilitait und Unrenta-
bilitat die Ursache, Vertrauen und Miftrauen die Folge!.
Manche Umstinde, namentlich die Plotzlichkeit, mit der
das Vertrauen oft schwindet und wiederkehrt, ohne dafi
die Allgemeinheit seines Riickganges und seiner Wiederaus-
breitung in rechtem Verhiltnis zu den unmittelbar veran-
lassenden realen Tatsachen zu stehen scheint, verleiten
leicht zu der irrigen Auffassung, das ,Vertrauen“ sei ein
ganz eigenlebiger, eigenwilliger Faktor, der den wirtschaft-
lichen Tatsachen gegeniiber eine ganz selbstindige Stellung
einnehme — &ahnlich wie die Abruptheit der spekulativen
Bewegungen an den Borsen manchmal zu dem Irrtum ver-
fiabrt hat, die Spekulation sei ein nationalokonomisch selb-
standiger Bestimmungsgrund der Preisgestaltung und kénne
auf die Dauer auch entgegen der Lage der realen Preis-
bestimmungsfaktoren die Preise beeinflussen. Richtig ist fir

1 Auller wenn es sich um Vertrauensstorungen handelt, die durch
auflerwirtschaftliche, insbesondere politische Ursachen entstehen.
Solche vollig ,kreislauffremde® Stérungsursachen sind jedoch nach
ziemlich allgemeiner Ansicht fir die Erklidrung der eigentlichen kon-
junkturellen Wechsellagen nicht heranzuziehen.

Es gibt freilich eine Theorie, welche zur Erklirung der Kon-
junkturlagen, und zwar der eigentlichen, zyklischen Konjunktur-
schwankungen ein psychologisches Moment (,,Optimismus®, resp.
»Pessimismus” der Unternehmer) an die Spitze stellt: Pigous: In-
dustrial Fluctuations, London 1929, Vgl. dariiber u. a. Morgenstern:
Qualitative und quantitative Konjunkturforschung, Zeitschr. f. d. ges.
Staatswissensch., 85. Bd., 1928, S. 54.

Sechitf, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 12
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beide Falle, dall die augenblickliche Reaktionsstirke des
psychischen Momentes — der Spekulationsmeinung, des in
die Rentabilitatsentwicklung gesetzten Vertrauens — oft in
keinem Verhiltnis zu der unmittelbar veranlassenden Ande-
rung der realen Faktoren steht. Wie sich giinstige oder
ungiinstige Spekulationsmeinungen auf wohlorganisierten
geschlossenen Mirkten rasch verbreiten und namentlich an
den Hohe- und Tiefpunkten der Hausse und Baisse die ge-
anderte Meinung fir einzelne Borsenpapiere oft den ganzen
Effektenmarkt revolutioniert, so geniigen oft einzelne auf
dem Hohepunkt der konjunkturellen Aufwértsbewegung
aus irgendwelchen Griinden vorgenommene und nicht
prompt befriedigte Kreditkiindigungen, um plétzlich allge-
meines Mifitrauen und weitere Kiindigungen hervorzurufen.
Und eine gewisse verscharfende Riickwirkung des psycho-
logischen Faktors auf die reale Situation im einzelnen ist,
wie erwihnt, fiir das Verhiltnis des Vertrauens zur Ren-
tabilitat ebenso zuzugeben, wie fir das der Spekulation zur
Preisbildung. Wenn aber die grofien Linien der Entwick-
lung graphisch darzustellen wiren, so wiirde sich deutlich
zeigen, dafl die Amplituden der Schwingungen durch die
reale Lage bestimmt werden und durch die Riickwirkung
des psychologischen Momentes nur verhiltnismaBig kleine
Ausbuchtungen erhalten.

Allgemeine Vertrauenskrisen pflegen Schwierigkeiten auch
an Stellen der Wirtschaft hervorzurufen, an denen die
Rentabilitatslage nicht erschiittert ist. Die Tragweite dieser
Schwierigkeiten wird aber nur eine begrenzte sein, mag
auch der duflere Anschein tiefgreifende Umwilzungen vor-
tduschen. Nehmen wir einmal an, in einer groflen Zahl von
Industriezweigen komme es infolge verstiarkter Heranziehung
kurzfristigen Fremdkapitales zu einer starken finanziellen
Anspannung. Die Rentabilititsverhiltnisse seien aber
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dauernd befriedigend; der Aufschwung sei auch nicht durch
inflationistische Ubersteigerung herbeigefiihrt und es bestehe
daher kein AnlaB zur Befiirchtung, daf die Rentabilitat
nachlassen werde. Dennoch breche aus irgendeinem
Grunde in weiten Kreisen der Gliaubiger plotzlich MiG-
trauen aus, das sich rasch fortpflanze und zu umfangreichen
Kiindigungen kurzfristiger Kredite fithre. Dann werden alle
von den Kiindigungen betroffenen Unternehmungen plotz-
lich verstiarkten Geldbedarf haben, um den fallig gestellten
Verpflichtungen gerecht werden zu kénnen. Ein Teil dieser
Unternehmungen wird diesen verstirkten Geldbedarf durch
rechtzeitige Geldbeschaffung decken konnen, wenn auch
vermutlich zu erhohtem Leihzins und dadurch fir die
laufende Geschaftsperiode herabgeminderter Gesamtrenta-
bilitat. Einem anderen Teil mag die rechtzeitige Sicherstel-
lung des augenblicklich erhohten Finanzbedarfes mif-
lingen. Hier 'wird es zu Insolvenzen kommen und diese
Insolvenzen werden in der Tat einzig und allein in finan-
ziellen Umstinden — schlechter zeitlicher Verteilung der
Geldeinginge und der falligen Geldausgaben bei vollig be-
friedigender Deckung der Gesamtausgaben durch die Ge-
samteinnahmen in mehreren zu einem groéferen Abschnitt
zusammengefaBten Perioden! — begriindet sein. Die Renta-

! Mit einer in der Betriebswirtschaftslehre gebrauchlichen Aus-
drucksweise kann man sagen: die Aufwand-Ertragsrechnung der
Periode, in der der Zusammenbruch erfolgte, also die Gegeniiber-
stellung der dieser Periode bei richtiger buchhalterischer Perioden-
verteilung zur Last fallenden Aufwendungen und gutzubringenden
Roherlose, ist befriedigend, aber die Einnahme-Ausgabe-Rechnung
der Periode (Gegeniiberstellung der in ihr effektiv zu leistenden
Geldausgaben und effektiv einstromenden Geldeinnahmen) ist
passiv und es ist nicht mdglich, die Einnahmen durch Flissig-
machung von Aktiven innerhalb der Periode so zu vergrofiern, daf
die Ausgaben voll geleistet werden kénnen.

12%
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bilitat ist hier, unter der von uns gemachten fiktiven Vor-
aussetzung, nicht einmal die mittelbare Ursache. Was
werden aber diese Insolvenzen bedeuten? Sie bedeuten nicht,
daB die Produktionstatigkeit, die von diesen Unternehmun-
gen entfaltet wurde, aufgegeben wird, was ja auch vollig
gegen die innere Logik der Dinge ware. Es wird unter
unseren Voraussetzungen durch die Insolvenzen lediglich
eine Korrektur der herrschenden Liquiditétsstruktur be-
wirkt — vielleicht mit Untergang einzelner Firmen, deren
Produktionstitigkeit aber von anderen Firmen iibernommen
oder ersetzt werden 'wird. Auch die Glaubiger werden unter
unseren Annahmen keine Verluste erleiden. Sie werden sich
zwar entweder im Zuge des gerichtlichen oder auflergericht-
lichen Verfahrens zu Prolongationen und Stillhaltungen,
also zur freiwilligen Berichtigung der bei der schuldneri-
schen Unternehmung herrschenden Liquiditatsstruktur, ver-
stehen miissen, oder sie werden gegen ihren Willen auf die
Einhaltung der urspriinglich vereinbarten Zahlungstermine
zu verzichten haben. Jedenfalls aber behalten sie die Aus-
sicht, das Geld, das sie in einer rentablen Wirtschaftstatig-
keit angelegt haben, frither oder spiter mitsamt den auf-
gelaufenen Zinsen wieder zu erhalten, vielleicht als Glau-
biger derselben, vielleicht als Glaubiger einer anderen
Firma, in deren Hinde der Betrieb ubergegangen und
deren finanzielle Position liquider ist.

Etwa erfolgende Zusammenbriiche erzwingen also unter
unserer Voraussetzung lediglich den Ubergang von einem
Zustand schlechter zeitlicher Verteilung der Geldeinnahmen
und Geldausgaben zu einem Zustand, in dem diese Verteilung
besser ausgeglichen ist.

§ 9. Die Erorterungen dieses Kapitels hatten zwei Ziel-
punkte. Wir waren von der Frage ausgegangen: welche volks-
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wirtschaftliche Bedeutung haben die aus der finanziellen
Struktur der Unternehmungen stammenden Krisenschwierig-
keiten? Genauer: wie ordnet sich die an sich unbestreitbare
Tatsache, dafl in der Krise zahlreiche Unternehmungen nicht
oder nicht nur wegen Rentenlosigkeit, sondern ganz oder
zum Teil aus Griunden ihres finanziellen Aufbaues in
Schwierigkeiten geraten — 'wie ordnet sich dies in unsere
allgemeine Auffassung ein, dafl die Krise einen 6konomisch
»rationellen Ausleseprozefl trifft, wobei 'wir als ,ratio-
nelles” Ausleseprinzip nur die Rentabilitit ansehen kénnen?
Die Antwort ist, dafl diese Auffassung durch die Tatsache
jener ,finanziellen Zusammenbriiche in keiner Weise er-
schiittert wird. Man mufl nur im Auge behalten, dafl es nicht
darauf ankommt, ob das Ausleseprinzip bei den Firmen,
sondern ob es bei den unter wechselnden Firmen ausgeiibten
wirtschaftlichen Tdtigkeiteri funktioniert. Und das ist offen-
bar der Fall; durch die Liquidit'étszusammenbrﬁche werden
vielleicht rentable Firmen, nicht aber rentable Wirtschafts-
tatigkeiten beseitigt'. Und was die iibermafBige Verschuldung

1 Mit alledem ist es natiirlich durchaus vereinbar, wenn dem ein-
zelnen Unternehmer empfohlen wird, das finanzielle Moment in erster
Linie im Auge zu behalten und auch rentable Moglichkeiten lieber
unausgeniitzt zu lassen, wenn ihre Ausniitzung eine Gefihrdung des
finanziellen Status mit sich bringen wiirde. In diesem Sinne z. B.
Schmalenbach: Die Aufstellung von Finanzpldnen, Leipzig 1931, S. 2:
»Organisationstechnisch gilt es fast in allen Unternehmungen als
Grundsatz, dafi zwischen Betrieb und Finanz der Finanz die Vor-
hand zukommt; der Finanzminister mufl in strittigen Fragen, die die
Finanz beriihren, das entscheidende Wort haben. Unternehmungen,
bei denen es anders ist, gibt es nicht viele mehr, weil sie an dieser
Krankheit gestorben sind.“ Ahnlich auch Zentner: 1. c. S. 168.

In neuerer Zeit haben grofle amerikanische Industrieunternehmun-

gen den Versuch gemacht, die hauptsichlichsten Betriebsvorginge
(Absatz, Produktion, finanzielle Gebarung usw.) auf bestimmte Zeit
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betrifft, so hat sie unter bestimmten, genau zu umschreiben-
den Bedingungen allerdings Wirkungen, die tiber das privat-
wirtschaftliche hinaus die volkswirtschaftliche Kapitalerhal-
tung berithren, Diese Wirkungen treten dann aber nicht
infolge Zahlungseinstellung, sondern infolge Verschleppung
der Zahlungseinstellung ein. Die Ursache der Aushoéhlung,
der die Unternehmungen unter bestimmten Umstanden ver-
fallen, liegt in dem priméiren Rentabilitatsriickgang; die
finanzielle Struktur hat allerdings unter gewissen Voraus-
setzungen die Bedeutung, dafl jene Ursache nicht unwirk-

im voraus etatmiflig zu veranschlagen, die Voranschlige mit der tat-
sichlichen Gebarung zu vergleichen und sie fortlaufend zu berich-
tigen. Diese “budgetary control” fand auch in einigen deutschen
Unternehmungen Eingang. Die Aussichten dieser Bestrebungen, so-
weit sie iiberhaupt durchfithrbar sind, diirften wohl am meisten in
einem groferen Schutz vor finanziellen Fehlleitungen (Verhiitung
von Uberraschungen im Finanzbedarf, Abstimmung der Zahlungs-
eingdnge mit den Ausgangsfilligkeiten usw.) liegen. Man hatte in
den Vereinigten Staaten vielfach gehofft, durch Ausgestaltung
dieser Unternehmungsvoranschlidge auch die eigentlichen Rentabili-
{dtsfehlleitungen mehr und mehr vermeiden zu lernen und so ge-
wissermaflen zu einer Konjunkturstabilisierung ,von unten“ zu
gelangen. Auch anderwirts sind diese Hoffnungen gelegentlich ge-
teilt worden; hat doch z. B. Altschul einmal die MutmaBung ausge-
sprochen, daBl diese industriellen Budgets den ersten Keim zu einer
planmifligen Gestaltung der Industrietitigkeit darstellen, welche die
konjunkturellen Schwankungen vorhersieht, in ihren Handlungen
beriicksichtigt und dadurch jhre Verheerungen vermeidet. Der
Herbst 1929 hat freilich so weitgehende Hoffnungen stark zuriick-
gedriangt. Die irrationalen Krafte des Marktes haben aller Versuche,
sie in Budgets und Plinen ,einzufangen®, gespottet.

Vgl. iiber Budgetkontrolle: Mc. Kinsey: Budgetary Control,
New York; Barber: Budgeting to the Business Cycle, New York;
Lohmann: Der Wirtschaftsplan des Betriebes und der Unternehmung,
Berlin 1928; Ludwig: Budgetkontrolle in industriellen Unternehmun-
gen, Berlin-Leipzig-Wien 1930; Schmalenbach: Die Aufstellung von
Finanzplinen, Leipzig 1931.
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sam gemacht werden kann. So kann der formelle Kapital-
aufbau zu einer Mitursache der Kapitalverpulverung werden.

Damit ist auch die zweite Frage beantwortet, iiber die ‘wir
uns klar zu werden strebten, ob die von uns an fritherer
Stelle entwickelte Auffassung des Verhiltnisses von Ab-
wertung und physischer Kapitalaufzehrung — dafl namlich
die erstere, wenn sie aus wirtschaftlichen Griinden unver-
meidlich wird, die letztere ,,vorbezeichnet” — sich auch auf
die wertméafligen Kapitalverluste anwenden 1afit, die aus
Grinden der finanziellen Struktur eintreten. Die Antwort
lautet verneinend. Augenblickliche Kapitalverluste der Glau-
biger bei Zahlungseinstellungen wegen Illiquidit4t sind keine
Anzeichen gegenwirtiger oder kiinftiger volkswirtschaft-
licher Kapitaleinbufien*. Die sachlichen Produktionsmittel
bleiben hier nicht nur fiir den Augenblick physisch intakt
— was, wie ausgefithrt, an sich gar nichts bedeuten wiirde
—, sie behalten auch ihren potentiellen Ertragswert; sie
werden, wenn nicht unter dieser, dann unter einer anderen
Firma im Produktionsprozefl eingegliedert bleiben und die
fur ihre physische Erhaltung notwendigen Aufwendungen
werden daher weiter geleistet werden. Und im Falle von
Verschiebungen im Kapitalaufbau in der Richtung tber-
mafiger Fremdfinanzierung wiederum wird es zwar in vielen
Fallen zu Kapital- und Zinseinbufien (welche letzteren sich
ebenfalls als nicht durchgefithrte Kapitalabwertungen auf-
fassen lassen) kommen. Diese Einbuflen stellen jedoch nichts
anderes dar als die kapitalisierten oder nicht kapitalisier-
ten Konsumverzichte, die verhindern, dafi ein eingetretener
Rentabilitatsriickgang sich als volkswirtschaftliche Kapital-
aufzehrung auswirkt. Eine kapitalwirtschaftliche Gefahr
ist hier dann gegeben, wenn infolge der Zinsfulverhéltnisse
die Abwertung nicht oder nicht rechtzeitig eintritt.

1 Von Reibungsverlusten ist hiebei abgesehen.



SECHSTES KAPITEL

ZUR SYMPTOMATIK UND BEURTEILUNG DER
GEGENWARTIGEN KAPITALAUFZEHRUNG

I. GEGENWARTIGE SYMPTOME PHYSISCHER
KAPITALAUFZEHRUNG

§ 1. In den meisten bisherigen Konjunkturzyklen, nament-
lich in denen der Jahrzehnte unmittelbar vor dem Krieg,
scheint es im grofien und ganzen gelungen zu sein, die vor-
iibergehend dekapitalisierten Produktivgiiter wieder in den
Wirtschaftsprozel einzugliedern, bevor sie der physischen
Zerstorung anheimfielen. Namentlich in den beiden mittel-
europiischen Konjunkturwellen, deren Wendepunkte in die
Jahre 1900 und 1907 fielen, folgte dank dem &ufleren politi-
schen Frieden, der verhiltnismaBigen Stabilitat aller Wirt-
schafts- und Rechtseinrichtungen und der raschen Be-
volkerungsvermehrung der allmihliche Wiederanstieg so
bald auf den Sturz, daBl die voriibergehend unrentabel ge-
'wordenen Anlagen bald wieder rentabel verwendet werden
konnten, womit dann von selbst fir ihre physische Erhal-
tung vorgesorgt war. Ahnliches gilt fir die Vereinigten
Staaten 1920/21, wo die Wirtschaft verhaltnismaflig bald
von einer Anzahl damals neuer Industrien — insbesondere
Radio, Automobile (als Massenartikel), landwirtschaftliche
Maschinen — in einen neuen Aufschwung gerissen wurde.

Gegenwirtig sehen wir zum erstenmal Symptome einer
beginnenden Kapitalaufzehrung in grofem Malstab. Der
wertméafligen Dekapitalisierung der fehlinvestierten Pro-
duktivgiiter droht ihre physische Zerstérung zu folgen*. Wir

1 Hayek: Kapitalaufzehrung, Weltwirtschaftl. Archiv, Juli 1932, S. 87.
wirft bereits die Frage auf, ob nicht vielleicht die ganze bisherige
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wollen im folgenden zunéchst einige der bemerkens-
wertesten Symptome von Substanzaufzehrung zusammen-
stellen, die in dem von der Kapitalaufzehrung gegenwartig
wohl am meisten bedrohten Land, in Deutschland, registriert
wurden.

§ 2. Schon der statistischen Erfassung der Kapitalbildung
stellen sich auflerordentliche Schwierigkeiten entgegen. Die
Feststellung, ob in einem konkreten Zeitpunkt oder Zeit-
raum Sachkapital aufgezehrt wird, ist noch viel schwieriger.
Die zusitzliche Kapitalinvestition ist immerhin noch an
einem Auflerlich sichtbaren Vorgang — der Vermehrung von
Anlagen oder Vorraten — erfafibar; die physische Kapital-
aufzehrung hingegen vollzieht sich nur zum Teil in der
Form, daBl bestehende Anlagen durch Abverkauf oder sonst-
wie aus den Betrieben verschwinden, zum anderen und
wichtigeren Teil hingegen dadurch, dal Anlagen sich all-
mahlich abniitzen, ohne dafl fir ihren Ersatz vorgesorgt
wird; hiebei kénnen sie lange Zeit hindurch dullerlich voéllig
unveriandert in den Fabriken stehen. Was eigentlich fest-
gestellt 'werden miifite, um die Kapitalaufzehrung direkt
konstatieren zu koénnen, ist die Nichtvornahme der er-
fahrungsgemal notigen Ersatzinvestitionen. Auch diese Fest-
stellung wiare minder schwierig, wenn nicht infolge der
Synchronisierung der Produktion der Ersatzbedarf kon-
tinuierlich tiber mehrere Perioden verteilt ware. Wiirden
in allen Unternehmungen die -eingestellten Maschinen
immer zu gleicher Zeit unbrauchbar und daher im gleichen
Zeitpunkt durch neue ersetzt, so hitte die Maschinen-
industrie den gesamten Ersatzbedarf fiir diesen Zeitpunkt

Okonomik seit der Zeit, da sie Wissenschaft wurde, insofern einseitig
zu nennen sei, als sie eine Okonomik des Aufschwunges darstelle,
deren ganze Problemstellungen dadurch beeinfluft waren, dafl sie
eine Zeit fortschreitender Kapitalvermehrung widerspiegelten.
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bereitzustellen und man konnte die Grofie dieses auf einmal
bereitgestellten neuen Maschinenparks (Produktion der in-
landischen Maschinenindustrie + Einfuhr — Ausfuhr) dem
tatsichlichen Gesamtabgang gegeniiberstellen, 'wobei sich
zeigen wiirde, ob der Ersatz gedeckt ist oder nicht. Infolge
der Synchronisierung der Produktion aber erfolgt das tat-
sichliche Ausscheiden abgeniitzter Maschinen bei der einen
Unternehmung in diesem, bei einer anderen wieder in
jenem Jahre und der gesamte jahrliche Abgang, der durch
die Jahresproduktion von Maschinen inklusive Einfuhr und
abziiglich Ausfuhr zu decken ist, wird nicht direkt, sondern
an den Abschreibungen abgelesen, deren Summe mit dem
gesamten jahrlichen Abgang iibereinstimmen soll, ohne daf}
dies immer der Fall wire.

Bei dieser Sachlage ist man zur Feststellung einer ver-
muteten Kapitalaufzehrung in erster Linie auf indirekte
Symptome angewiesen.

§ 3. Es ist ziemlich einwandfrei festgestellt, dafl in
Deutschland das laufende Einkommen in letzter Zeit wesent-
lich stirker gesunken ist, als der laufende Verbrauch. Die
fortlaufend mitgeteilten Ziffern in den Vierteljahresheften
des Berliner Institutes fiir Konjunkturforschung zeigen dies
deutlich.

Als reprasentativ fiir die Entwicklung des Einkommens
in Deutschland wollen wir die Entwicklung des Arbeits-
einkommens annehmen, das zweifellos den wichtigsten
Posten des gesamten Volkseinkommens darstellt. Das
deutsche Institut fir Konjunkturforschung hat die Hohe
des gesamten Arbeitseinkommens (inklusive Einkommen
der Angestellten und Beamten) unter Beriicksichtigung der
fur die Gestaltung desselben hauptsachlich mafgebenden
vier Tatsachen (Lohn- und Gehaltssitze, iibertarifliche Ver-
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dienste, Kurzarbeit, Arbeitslosigkeit) fiir die Zeit von Mitte
1930 bis Mitte 1932 folgendermafien geschitzt:

Entwicklung des gesamten Arbeitseinkommens in Deutsch-
land (Milliarden Reichsmark):

1930 1931 1932
1. Vierteljahr . . . . . . . zirka 86 zirka 66
2. » Coe e e e » 87 » 68
3. " . . .zirka 103 » 85
4. » oo« 95 » 18

Versuchen wir nun die Intensitit dieses Riickganges mit
dem Riickgang des Verbrauches zu vergleichen. Als charak-
teristisch fiir den Umfang des Verbrauches wollen wir die
vom deutschen Institut monatlich veroffentlichten Index-
ziffern der Umsitze im gesamten Einzelhandel ansehen. Die
Berechnung der Vierteljahresdurchschnitte dieser Index-
zahlen (1925 =100) ergibt:

Dreimonatsdurchschnitte der Indexzahlen (1925 = 100) der
gesamten Einzelhandelsumsitze (Geldumsatze)

1930 1931 1932
1. Vierteljahr . . . . . . . . . 92-1 76-3
2. v . .+« . .« . . . 1005 796
3. . .. . . . 1063 94-9
4. » ... .. 1268 106-2

Um deutlich zu machen, um wieviel starrer sich die Um-
siatze behauptet haben, wollen ‘'wir beide Ziffernreihen als
Verhaltniszahlen mit gleicher Ausgangsbasis (3. Vierteljahr
1930 = 100) berechnen und nebeneinanderstellen®.

! Diese Gegeniiberstellung der Bewegung von Einzelhandelsumsitzen
und Arbeitseinkommen enthilt zweifellos betrichtliche Fehlerquellen.
Immerhin kann sie verwendet werden, um die Starrheit des Ver-
brauches zu illustrieren, besonders wenn die ,Schere” so .stark ist
wie es die Tabelle zeigt.
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Arbeitseinkommen und Einzelhandelsumsitze (3. Viertel-
jahr 1930 = 100)

Einkommen Umsitze
3. Vierteljahr 1930 . . . . . 100 100
4 » 1930 . . . . . 922 1193
1. » 1931 . . . .. 835 86-7
2. ' 1931 . . . .. 845 94-6
3. ” 1931 . . . . . 82:5 89-3
4. » 1931 . . . . . 757 99-9
1 » 1932 . . . . . 64-6 71-8
2 " 1932 . . . . . 66-0 749

Die geldmafiigen Einzelhandelsumsatze und daher auch,
wie man annehmen kann, die laufenden Konsumausgaben,
sind also in bedeutend langsamerem Tempo zuriickgegangen
als das Einkommen. Diese Scherenbewegung legt die Ver-
mutung nahe, dafl der Konsum bereits in gewissem Mafe
durch Auflésung von Vermogensbestinden gestiitzt wurde.
Diese Vermutung wird durch den in letzter Zeit eingetre-
tenen Riickgang der Spareinlagen bekraftigt. Die Einzahlun-
gen bei den deutschen Sparkassen wiesen vom Janner 1931
bis Juni 1932 folgende Saldo-Bewegung auf:

1931 Relchomark 1931 Reichsmark 1932 Relchemark
Janner . . + 1127 Juli ... —2872 Janner .. —110-2
Februar . + 958 August . . —311-3 Februar . — 60-1
Mérz ... + 665 Septemb. —2917 Marz ... — 865
April . .. + 842 OCktober . —2916 April . .. — 593
Mai ...+ 330 Novemb. —1990 Mai ... — 691
Juni ... —166-8 Dezember —2322 Juni ... -—1358

Dafl die Abhebungen in diesem Falle nicht bloBle Kapital-
ibertragung bedeuteten, zeigt das vollige Fehlen jeder
kompensierenden Aufwirtshewegung an anderen Stellen,



ZUR GEGENWARTIGEN KAPITALAUFZEHRUNG 189

namentlich am Effektenmarkt. Die riickgezogenen Betrage
wurden teils gehortet, teils — und das scheint jetzt
speziell in Deutschland eine wichtige Rolle zu spielen —
zur Aufrechterhaltung des Konsums verwendet, der durch
die Lohnkiirzungen und sonstigen Einkommensminderun-
gen bedroht war. Einen Beleg dafir kann man darin
finden, daB nach den Berechnungen des Berliner Insti-
tutes die Bewegung der Einzablungs-, respektive Aus-
zahlungsiiberschiisse bei den Sparkassen mit der Bewegung
des Arbeitseinkommens in den letzten Jahren erstaunlich
genau ibereinstimmte. Der Korrelationskoeffizient betrug
nach Ausschaltung der Saisonschwankungen und unter
Weglassung der Zahlen fir das 2. Halbjahr 1931, wo Ab-
hebungen nicht so sehr zur Stitzung des Konsums, als in-
folge der Panikstimmung nach der Bankenkrise vor-
genommen wurden, 0-97.

Die Notverordnungen des Jahres 1931 mit ihren Lohn-
und Gehaltskiirzungen hatten die Tendenz, den Konsum
zu beschrinken, um weitere Kapitalaufzehrung zu ver-
hindern. Die Bevolkerung aber ‘weigerte sich gewisser-
maBen, diese Politik zu ratifizieren, d. h. den Konsum ent-
sprechend der Einkommensminderung zu verringern.

Die giitermafige Entsprechung zu diesen Symptomen
geldmaliger Kapitalauflosung ist die Tatsache, daBl in
Deutschland schon seit geraumer Zeit Produktion und Um-
satze bei den Produktivgiitern wesentlich schéarfer zurick-
gehen als bei den Konsumgitern. Die konsumnahen Leicht-
industrien haben sich, wenigstens bis vor kurzem, ver-
haltnismaflig wesentlich besser gehalten; namentlich fir
die Textilindustrie konnte ziemlich einwandfrei gezeigt
werden, dafl ihre relativ gute Behauptung durch grofie Kon-
stanz der laufenden Nachfrage der Konsumenten ermog-

! Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung 1932/2/A, S. 104,
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licht wurde. Die letztere stieg hier sogar eine Zeitlang,
indem es nach der Danatkrise unter dem Eindruck der
wihrungspolitischen Gefahren zu einer gewissen ,Flucht
in die Sachwerte“ — in besonderem Ausmafie Bekleidungs-
artikel — kam. Das Berliner Institut fiir Konjunkturforschung
errechnet seit mehreren Jahren neben seinem allgemeinen
Produktionsindex einen Index der Produktivgiiterproduk-
tion und einen Index der Konsumgiterproduktion, deren
Bewegung seit 1928 eine deutliche Schere (Riickgang bei
der Konsumgitterproduktion viel schwacher als bei der
Produktivgiiterproduktion) zeigt. Von Anfang 1930 bis Juni
1932 ist der Index der Produktivgiterproduktion um 48:5%,
der Index der Konsumgiterproduktion dagegen nur um
23-5% gesunken®.

Diese differentielle Entwicklung von Produktivgiter-
produktion und Konsumgiiterproduktion ist ein ziemlich
eindeutiges Symptom dafiir, da zum Teil Genufigiiter er-
zeugt werden, ohne daB der bei ihrer Herstellung ge-
schehene Verbrauch an Produktivgiitern vollig ersetzt
wurde, mit anderen Worten, dal die Wirtschaft vom
Sachkapitalbestand zehrt.

Verfolgt man mit dem Berliner Institut? die Gesamtent-
wicklung der Produktion und des Verbrauches an der Be-
wegung jahrlicher Indices, wobei als Reprasentant der Pro-
duktion der Gesamtindex der industriellen Produktion, als
Reprasentant des Verbrauches der von Preisschwankungen
bereinigte Index der gesamten versteuerten Umsitze ge-
wihlt und 1928 =100 gesetzt wird, so ergibt sich:

1 Vgl. Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung, 6. Jahrg,
Heft 3A, S. 45.

2 Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung 1931/IV/A, S, 50.
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Produktion Verbrauch Produktion

(gesamte (versteuerte Umsltze, in Prozent
industrielle von Preisschwankungen des

Produktion) bereinigt) Verbrauches
1928 . . . . 100 100 100
1929 . . . . 100 101 99
1930 . . . . 86 99 87
1931 . . . . 70 94 75

d. h. ein immer kleinerer Teil des laufenden Verbrauches
ist durch die laufende Produktion gedeckt worden. Nimmt
man an, dafl 1928 die laufende Produktion gerade aus-
reichte, um den laufenden Verbrauch zu decken, so mufBl
man — unter der Voraussetzung, dall die obigen Index-
ziffern geniigend reprasentativ sind — feststellen, daf 1931
nur noch drei Viertel des Verbrauches durch Produktions-
tatigkeit gedeckt waren.

§ 4. Neben diesen mehr indirekten Anzeichen haben in
Deutschland die Untersuchungen des Institutes fiir Kon-
junkturforschung auch direkte Symptome der Kapitalauf-
zehrung gezeigt. Das genannte Institut hat den Ersatzbedarf
der wichtigsten Produktionszweige in den Jahren 1924 bis
1930 berechnet und den tatsachlichen Investitionen in diesen
Jahren gegeniibergestellt.

Ein solcher direkter Vergleich zwischen Ersatzbedarf
und -investition ist freilich, ganz abgesehen von statistischen
Schwierigkeiten und Unzuldnglichkeiten, in mancher Hin-
sicht prinzipiell problematisch, sofern dadurch der Ersatz
oder Nichtersatz ,,des Sachkapitales* bewiesen werden soll.
Wenn sich z. B. zeigen lafit, daff die Maschinenproduktion
Deutschlands (zuziiglich Auflenhandelssaldo) im Jahre 1928
die richtig berechnete, respektive richtiggestellte Abschrei-
bung der deutschen Industrie fiir Maschinen im Jahre 1928
itbertraf, so bleibt noch immer die Méglichkeit offen, daf
infolge unzulanglicher Ersatzinvestition anderer Anlagen-
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teile, z. B. an Gebiuden, der Gesamtwertbetrag des Kapi-
tales sich doch verminderte. Umgekehrt wiirde ein fest-
gestelltes Manko der Ersatzinvestition in Maschinen die
Diagnose ,Kapitalaufzehrung” zwar sehr wahrscheinlich
machen, doch kénnte das Manko immerhin durch wert-
mafig starker ins Gewicht fallende Nettoneuinvestitionen an
Fabrikanlagen iiberkompensiert sein. Aber nicht genug
daran. Wenn man selbst eine Gesamtwertgrofie hat, steht
man noch vor dem Dilemma, das sich stets ergibt, wenn
man Verdnderungen grofer naturaler und dabei aus ver-
schiedenen realen Teilen zusammengesetzter Kategorien,
wie hier des ,,Sachkapitales®, angeben will: einerseits kann
man die Gréfienédnderung nur in der Anderung einer Ge-
samtwertziffer, in Geld, angeben, weil nur so die Moglich-
keit besteht, entgegengesetzte Anderungen bei den einzelnen
Teilen der Kategorie gegeneinander aufzurechnen; anderer-
seits besagen die Veridnderungen solcher Gesamtwertgrofien
das, was man eigentlich wissen will, nimlich die reale
GroBlendnderung des Ganzen, um so weniger, je mehr dieses
Ganze an natural verschiedenartigen Teilen umfafitl. Das
letztere mufl gewil auch gegen die erwahnten Feststellungen
des Berliner Institutes fiir Konjunkturforschung eingewendet
werden. Es wird z. B. gesagt, daBl im Jahre 1928 die Ersatz-
investitionen den Abschreibungsbedarf der Wirtschaft fiir
die eingestellten Anlagen im Gesamtwertbetrag noch
decken konnten. Daraus zu schliefien, daB im genannten
Jahre ,das Anlagekapital realiter intakt geblieben ist —
und auf diese Feststellung kommt es ja dem Institut an —
wire dann ohne weiteres moglich, wenn die Deckung des
Ersatzbedarfes bei allen oder wenigstens den ‘wesentlichsten

1 Vgl. dazu Gelesnoff: Uber das Naturale und das WertmiBige in
den wirtschaftlichen Erscheinungen, Archiv fiir Sozialwissenschaft
und Sozialpolitik, Bd. 54/1925, S. 577 ff.
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Subkategorien des Anlagekapitales gelungen ist. Wenn aber
etwa bei einer sehr wichtigen Subkategorie, z. B. den
Maschinen, die Ersatzinvestition nicht ausgereicht hat, und
dieses Manko durch umfangreiche Errichtungen oder
Modernisierungen von Gebauden wertmiaflig kompensiert
wurde, ist dann ,,das Anlagekapital* unversehrt geblieben?
Wird durch diese wertmaflige Uberkompensation, die sich
in einem bestimmten Zeitraum auf Grund der gerade herr-
schenden Preisverhiltnisse ergibt, der reale Zerstorungs-
prozel aufgehoben, der in dem teilweisen Nichtersatz der
Maschinen liegt? Andererseits wire es offenbar auch wieder
nicht gut moglich, von Kapitalaufzehrung stets schon dann
zu sprechen, 'wenn nur irgendein Teil des Kapitales nicht
vollig reproduziert wird, wahrend in den iibrigen, entschei-
denden Teilen die Bruttoinvestition den Ersatzbedarf bei
weitem iberdeckt. Es bediirfte hier offensichtlich einer
‘Wagung, die sich nicht auf den Preisen der einzelnen Sach-
kapitalgruppen, sondern auf der relativen Bedeutung auf-
baut, die das Ausbleiben des naturalen Ersatzes jeder ein-
zelnen Gruppe fiir die unverianderte Aufrechterhaltung der
Produktion besitzt. Solange eine solche Wigung nicht mog-
lich ist, sind geldmaBlige Vergleiche zwischen Ersatzbedarf
und Ersatzinvestition nur mit Vorbehalten verwertbar.

Das deutsche Institut kam bisher — die Berechnungen
werden fortlaufend erginzt und korrigiert — zu folgendem
Ergebnis: 1924 bis inklusive 1928 hat in allen untersuchten
Produktionszweigen die Investitionstatigkeit den Ersatz-
bedarf wberstiegen. Nur einmal, und zwar im Wohnbau im
Jahre 1924, ergab sich ein Abgang von 25 Millionen Reichs-
mark. Auch im Krisenjahr 1926 zeigte sich wohl ein starker
Rickgang der Vorrate, aber bei den Anlagen blieb nach
Abzug des Ersatzbedarfes eine Netto-Neuinvestition von
uwber 4 Milliarden Reichsmark, 'welche die Vorratsminde-

Schiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 13
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rung wertmaflig iiberkompensierte. Fur die Jahre 1929 bis
1931 gibt das Institut in seinem Wochenbericht vom
7. September 1932, Nr. 23 eine Fortsetzung dieser Berech-
nungen, die in der Ubersicht S. 195 zusammengefafit wird.

Danach ist in der Industrie schon im Jahre 1930 die In-
vestitionstatigkeit nicht mehr hinreichend gewesen, um den
Ersatzbedarf zu sichern. Die vorhandenen Anlagen waren
also in diesem Jahre teilweise bereits dem beginnenden
physischen Verfall preisgegeben’.

Das Institut vermutet, daB 1931 zum ersten Male allge-
mein die tatsichlich durchgefilhrten Ersatzinvestitionen
hinter dem Ersatzbedarf zurickblieben und begriindet dies
mit folgender Erwiagung:

1 Fiir einzelne Industriegruppen, so fiir viele Unternehmungen der
Maschinenindustrie, konstatierte das Institut schon pro 1929 eine Ver-
minderung der Anlagen durch Zuriickbleiben der tatsachlichen Er-
satzinvestitionen hinter dem Abschreibungsbedarf. Ausdriicklich wird
diese Schrumpfung fiir die Vereinigten Stahlwerke festgestellt. Hier
standen schon im Geschaftsjahr 1928/29, also zu einer Zeit, da in den
meisten Industriezweigen die Ersatzinvestitionen noch ausreichten,
einem Abschreibungsbedarf von zirka 84 Millionen Reichsmark Ersatz-
investitionen in der Hohe von nur zirka 24 Millionen Reichsmark
gegeniiber. Die seitherige Schrumpfung des Anlagekapitales beim
Stahlverein driickt sich auch im Riickgang der Kapazitatsziffern seit
1929 aus (vgl. Frankfurter Zeitung vom 1. September 1932, S. 5,

Nr. 651/53).
T 153) Erzeugungskapazitit in Millionen Tonnen:

Kohle Koks Roheisen  Rohstahl
1. Janner 1929 . . . . 372 11-20 10-00 9-40
1 ., 1930 . . .. 3700 11-20 10-00 9-38
1. » 1931 . . .. 3700 11-20 10-00 936
1 . 1932 . . .. 3330 10-50 10-00 9-26

Dabei ist die Kapazitit in unvergleichlich geringerem MaBe zu-
riickgegangen als die Produktionstitigkeit, so daB die Kapazitits-
ausniitzung von zirka 60% im Jahre 1926 auf etwa 259% Mitte 1932
gesunken ist.
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Der jahrliche durchschnittliche Ersatzbedarf in den wich-
tigsten Gebieten der deutschen Wirtschaft kann mit etwa
7 Milliarden Reichsmark angenommen werden. 1924 bis
1930 wurde dieser Ersatzbedarf in jedem einzelnen Jahre
durch die tatsichlichen Gesamtinvestitionen ibertroffen, so
daB Nettoinvestitionen in zum Teil betrachtlichem Umfang
festgestellt werden konnten. DaBl 1931 das gesamte Investi-
tionsvolumen kleiner war als die zur ,Erhaltung® erforder-
lichen zirka 7 Milliarden, wird aus folgenden Daten wahr-
scheinlich:

1. Die gewaltige Schrumpfung der fir die Investitions-
tatigkeit charakteristischen Zahlen, und zwar:

a) Riickgang des Wertes der baugewerblichen Brutto-
produktion von 7-1 Milliarden Reichsmark im Jahre 1930
auf 4-0 Milliarden Reichsmark im Jahre 1931;

b) Rickgang des Auftragseinganges der Maschinenindu-
strie aus dem Inland (1928 —100; 1931 — 33-8); April bis
Juni 1932 war der Auftragseingang gegeniiber der gleichen
Zeit des Vorjahres nochmals halbiert;

c¢) Riackgang des bilanzmaBig ausgewiesenen Anlagen-
bestandes bei 1166 deutschen Aktiengesellschaften um iiber
300 Millionen Reichsmark von Ende 1930 bis Ende 1931%;

d) volliges Darniederliegen jeglicher Investitionstitigkeit
in der Landwirtschaft;

e) scharfste Drosselungen nicht nur der Neubauaufwen-
dungen, sondern auch der Sachausgaben in den 6ffentlichen
Haushalten.

1 Nach der Bilanzstatistik (,Wirtschaft und Statistik, 1932,
Heft 15, S. 479) waren die Anlagen bei samtlichen am 31. Dezember
1931 bilanzierenden Bérsen- und Millionengesellschaften, die zirka
729% des Aktienkapitales aller Borsen- und Millionengesellschaften
und zirka 39% des Aktienkapitales aller deutschen Aktiengesell-
schaften innehaben, um 3'4% gegeniiber dem Vorjahrsstand gesunken.
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2. Der Inlandsabsatz der Produktionsgiterindustrien,
deren Aufgabe die Durchfithrung von Investitionen ist, und
zwar des Baugewerbes, der Maschinenindustrie und der
elektrotechnischen Industrie, soweit sie nicht den Haushalt
versorgt, betrug 1931 zirka 6-3 Milliarden Reichsmark, er-
reichte also den oben angefiihrten Ersatzbedarf nicht.

Dabei ist allerdings die eingetretene Geldwertsteigerung
(allgemeine Kostensenkung) nicht zu iibersehen, infolge
deren 1931 mit dem gleichen Geldaufwand mengenmaBig
umfangreichere Ersatzinvestitionen durchgefithrt werden
konnten als 1930

II. GRUNDLAGEN DER BEURTEILUNG

§ 5. Es besteht kaum ein Zweifel, daB die gegenwartig
in manchen Landern zu beobachtenden Symptome eines
beginnenden Prozesses physischer Aufzehrung der Produk-
tivmittel zum iiberwiegenden Teil das letzte Glied der Ver-

* 1. Marschak befaBt sich in einem jiingst erschienenen Aufsatz
(Substanzverluste, Archiv fir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik,
Bd. 67/1932, Heft 2, S. 129) gleichfalls mit der Frage der mengen-
mifigen Kapitalaufzehrung. Er stellt zunichst ebenfalls fest, daB der
Konsumriickgang in letzter Zeit geringer war als der Produktions-
riickgang, wobei er die Bewegung des Konsums durch die Quotien-
ten aus Einzelhandelsumsitzen und Lebenshaltungsindex, die der Pro-
duktion durch die Verinderungen des amtlichen Produktionsindex
darstellt. Sodann stellt er der Nettoproduktion der wichtigsten Wirt-
schaftszweige in jahrlichen Gesamtsummen, kontrolliert an den amt-
lichen Schatzungen des Volkseinkommens, die mit diesen Summen
der Nettoproduktion annahernd iibereinstimmen miissen, zuziiglich
des Auflenhandelssaldos (+ Import — Export), den Gesamtverbrauch
von Jahr zu Jahr gegenuber. Die Differenz ergibt die Investition. Er
kommt zu dem Ergebnis, daff 1926 und 1930 ein Lagerabgang statt-
fand, der durch Anlageninvestition Giberkompensiert wurde, da hin-
gegen im Jahre 1931 auch das Anlagekapital sich aufzuzehren be-

ginnt,
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ursachungskette: konjunkturelle Kapitalfehlleitung — Er-
tragslosigkeit — marktmaBige Abwertung — biicherliche
Abwertung — physischer Verfall darstellen, wobei die
ungewoénliche Schwere der letzten Depression vielfach
»selbstverschirfend” die Schrumpfung uber das MaB des
rein konjunkturellen Umschwunges hinauswachsen lieB.
Die Frage liegt nahe, wie diese Tatsache von hoherer Warte
zu beurteilen ist, oder vielmehr — da die wissenschaftliche
Darlegung nicht selbst Beurteilungen, sondern nur tatsich-
liche und gedankliche Unterlagen fiir Beurteilungen liefern
kann — welche Tatsachen und Kausalverkniipfungen bei
Beriicksichtigung aller Folgen und Fernwirkungen fiir eine
Beurteilung in Betracht kommen.

§ 6. Die Wissenschaft kann iiber Wert oder Unwert eines
eingetretenen oder vermutlich bevorstehenden Ereignisses
kein Urteil abgeben; sie kann héchstens darum bemiiht
sein, den handelnden und hiefir naturgemiaB8 wertenden
Menschen eine moglichst vollkommene Grundlage fiir ihre
Wertungen zu unterbreiten, indem sie die Folgen, die sich
an bestimmte Tatsachen gesetzmaBig knupfen, moglichst
vollstindig darlegt und dadurch die Gesichtspunkte, die
fur die Wertung in Betracht kommen, so liickenlos wie
moglich aufzeigt'. Werden die Folgeerscheinungen, deren
Eintreten die wissenschaftliche Darlegung als mit dem be-
treffenden Ereignis notwendig verkniipft aufweist, von den
wertenden Menschen iiberwiegend fiir vorteilhaft oder
nachteilig gehalten, so wird durch die wissenschaftliche
Darlegung eine bestimmte Beurteilung nahegelegt. Die Be-
urteilung selbst kann nicht aus der Erkenntnis, sondern
nur aus der subjektiven Einstellung geschopft werden.

* Vgl. Max Weber: Gesammelte Aufsitze zur Wissenschaftslehre,
Tibingen 1922, pass.
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Es ist denkbar, daB auch eine vollkommen klare Er-
kenntnis der Folgen, welche die Kapitalaufzehrung mit sich
bringt, die Menschen nicht veranlafit, die Handlungen zu
unterlassen, deren Folge Kapitalverzehr sein muB. Es ist
moglich, da man in voller Erkenntnis der Bedeutung und
der Folgen der Kapitalaufzehrung dennoch eine gewisse
Rickbildung des Sachkapitales in Kauf nimmt, da man die
gegenwartige Konsumeinschrankung, die notig wére, um
das vermehrte Sachkapital in den Produktionsstufen, in
denen es augenblicklich steht, zu erhalten, als einen zu
hohen Preis ansieht. Wenn man also auf die Tatsache der
beginnenden Kapitalaufzehrung warnend hinweist, setzt
man stillschweigend voraus, daB die wirtschaftenden
Menschen oder doch ihre uberwiegende Mehrzahl die
Folgen, die mit der Kapitalaufzehrung verbunden sind, ver-
mieden wissen will, wenn sie vollstindig erkannt sind.

DaBl diese wertende Stellungnahme gegen die Kapital-
aufzehrung im allgemeinen geteilt wird, kann man, von
anderem abgesehen, schon an der Ausdrucksweise er-
kennen, in der manche Fragen, z. B. die Abschreibungs-
frage, besprochen werden. In Geschaftsberichten, Bilanz-
analysen, statistischen Untersuchungen wird vom ,,Abschrei-
bungsbedarf”, von der ,notwendigen Abschreibung” usw.
gesprochen. Darunter wird allgemein derjenige Abschrei-
bungsbetrag verstanden, in dessen Hohe Ersatzanschaffun-
gen notwendig sind, um das Sachkapital in dem jeweils
gerade erreichten Stande wertmaBig intakt zu erhalten. In
dieser allgemein iblichen Identifizierung der ,,notwendigen
Abschreibung” mit ,,Abschreibung fiur diejenige Ersatz-
investition, die zur Erhaltung des jeweiligen Standes der
Kapitalausristung notig ist”, steckt schon eine wertende
Stellungnahme zu der Frage der Kapitalaufzehrung und ihrer
Verhinderung. Das theoretische Abschreibungs-Soll dem-
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jenigen Betrag gleichzusetzen, der zur Erhaltung des gerade
Bestehenden notwendig ist, heiBt fordern, daB die Kapital-
giter in den Verwendungen, in denen sie gerade stehen, mit
der jeweils erreichten durchschnittlichen Linge der Pro-
duktionsumwege erhalten und daB alle Konsumopfer ge-
bracht werden, die dazu notig sind. So selbstverstindlich
diese Stellungnahme erscheint, so ist sie dies doch nur vom
Standpunkt bestimmter 6konomischer Ziele, neben denen
auch noch andere denkbar sind. Ja, man muf sich die Frage
vorlegen, ob nicht auch innerhalb der 6konomischen Ziel-
setzung und Bewertung ein Standpunkt denkbar ist, von
dem aus das unbedingte Streben nach ,Kapitalerhaltung"
problematisch erscheinen kann. Dies ist in der Tat der Fall
Konjunkturtheoretische Erwagungen kénnen hier gewisse
Zweifel bringen.

§ 7. Soweit sich die wertmaBige Dekapitalisierung und
selbst die nach einiger Zeit darauf folgende physische
Kapitalaufzehrung als Teilvorgang der Wirtschaftsdepression
innerhalb einer zyklischen Konjunkturwelle darstellt, ist sie
nur die schmerzliche, aber unvermeidliche und zur Wieder
herstellung des Gleichgewichtes sogar notwendige Riick-
bildung des in der Hausse eingetretenen entgegengesetzten
Vorganges. Sie ist insoweit Bestandteil eines notwendigen
und heilsamen Liquidierungsprozesses. Durch die Abwertung
dokumentiert ja die Wirtschaft, daB sie den Standpunkt der
»Erhaltung des Bestehenden™ aufgibt. Und man kann dies
auch nicht einfach als irrationell bezeichnen. Irrationell
wire es offenbar, fir die Erhaltung eines Produktivgutes,
das man endgultig nicht mehr als Kapital betrachtet, so viel
aus den Rohertragen der Wirtschaft abzuzweigen wie frither,
als man die Kapitalqualitat des Produktivgutes noch héher
einschatzte. Bei hoffnungsloser Entwertung des Sach-
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kapitales — wie eben in schweren Depressionszeiten -—
ebensoviel oder gar noch mehr als bisher fir die doch nun
einmal nicht mehr Kapital darstellenden ,,Stein- und Eisen-
massen” abzuschreiben (also fiir ihre Erhaltung aus dem
Guterstrom abzweigen zu wollen), ware ja geradezu das
krampfhafte Festhalten an den seinerzeitigen Fehlleitungen.
Fur die Zeit der Krise nach einem lebhaften Konjunktur-
aufschwung tritt die kapitaltheoretisch begriindete allge-
meine Forderung, die sachliche Ausrtistung des Produk-
tionsapparates auf moglichst hoher Stufe zu erhalten, bis zu
einem gewissen Grade in Konflikt mit der konjunktur-
theoretischen Einsicht, die eine gewisse Dekapitalisierung
als unvermeidbar erkennen lafBt*. Gerade im Gedanken-
zusammenhang der Wicksell-Mises’schen Konjunkturtheorie
kommt diese Einsicht sehr deutlich zum Ausdruck. Wenn
es hier heifit, daB die Krise deshalb zum Ausbruch komint,
weil die Konsumgiiter relativ knapp werden, da daher die
Kapitalguterproduktion jetzt wieder zugunsten der Konsum-
giuterproduktion hintangesetzt werden muB, kurz, daBl die
durchschnittliche Lange der Produktionsumwege sich not-
wendig verkiirzt, so impliziert dies ja, daB eine gewisse De-
kapitalisierung mit zu dem Bereinigungsproze8 gehort, der
jetzt einsetzt und ablaufen muB, wenn die Wirtschaft wieder
in Gang kommen soll. Die Erscheinung, da8 Produktion und
Absatz der Konsumgiiter langsamer zuriickgehen als bei den

1 Es ist zu beachten, daB hier und im folgenden von demjenigen
AusmaB der Riickbildung die Rede ist, das bei ganz oder groftenteils
interventionsfreier Wirtschaft in der Krise unvermeidlich ist. Auf die
Krisen der Nachkriegszeit finden diese Erwiagungen von vornherein
insofern nur beschrinkte Anwendung, als hier durch zahlreiche Bin-
dungen die notwendige Riickbildung vielfach verzogert wurde, dafiir
aber dann, als sie sich nicht mehr vermeiden lieBi, wesentlich grofier
ausfiel. Dieses grofilere AusmalB kann aber nicht mehbr als im all-
gemein-okonomischen Sinn ,unvermeidlich” angesehen werden.
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Produktionsgiitern, wird nach Krisenbeginn eine Zeitlang
stets zu finden sein und muB, solange sie noch zu dem
priméren Readjustierungsproze gehort und solange sie sich
in den ziemlich engen Grenzen halt, die bei unbehinderter
Wirtschaftsfreiheit nicht tiberschritten werden, als unver-
meidlich angesehen werden; selbst der Umstand, daB dieses
relativ langsamere Tempo des Konsumriickganges voriiber-
gehend durch Riickgriff auf Kapitalanlagen gedeckt wird,
mul unter Umstanden noch als ein Teil des Bereinigungs-
prozesses angesehen werden. Wenn die durchschnittliche
Lange der im Aufschwung eingeschlagenen Produktions-
umwege eben deshalb fiir ,,zu hoch* und die erfolgte Kapital-
verwendung eben deshalb als ,,Fehlleitung” erklart wird,
weil der Substistenzmittelvorrat untragbar knapp geworden
ist, muB man es als zeitweilig unvermeidbar, ja notwendig
betrachten, daB etwas Kapital zugunsten des laufenden
Konsums abgebaut wird. Die Wiederherstellung der ange-
messenen durchschnittlichen Lange der Produktionsumwege
(der rationellen Besetzung der einzelnen Produktionsstufen
mit Kapital) kann dann gar nicht anders vor sich gehen als
durch teilweise Auflosung vorhandener Kapitalbestinde
zwecks Erginzung des laufenden Konsums, also durch zeit-
weiliges Uberwiegen des Konsumgiiterverbrauches iiber die
augenblicklich laufende Konsumgiiterherstellung. Dies muf3
frither oder spater dazu fithren, daB die Aufwendungen fiir
Neuinvestition und dann auch fiir Ersatzinvestition in den
hoheren Stufen der Produktion besonders stark sinken.

Damit ist die naheliegende Frage gestreift, ob sich irgend-
welche Aussagen allgemeiner Art dariiber machen lassen,
was im Verlauf der Depression mit den entwerteten -und
aus der bisherigen Verwendung ausrangierten Produktiv-
gutern geschieht. Daf sie ,,aufgezehrt werden, mufl nicht
bedeuten, dafl sie physisch voéllig zugrunde gehen. Die
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physische Zerstorung ist zwar nicht aufzuhalten, 'wenn sich
fir die entwerteten Kapitalgiiter nun durch Jahre hindurch
iiberhaupt keine Verwendung findet. Doch wird dies der
seltenere Fall sein. In der Regel werden die Produktivgiiter
durch Abverkauf, manchmal unter teilweiser technischer Um-
formung, in andere Verwendungen iiberfithrt. Das bedeutet
zwar, wie wir gesehen haben, in den allermeisten Fallen
keineswegs, dafl der volkswirtschaftliche Kapitalverlus,
den die Entwertung ausdriickte, vermieden oder wieder gut-
gemacht wird. Doch ist der Kapitalverlust natiirlich ge-
ringer, wenn es zum Abverkauf zu niedrigem Preise kommt,
als wenn das Kapitalstiick unverwendet liegen gelassen
werden muf}, bis es vollig unbrauchbar ist. In diesem Sinne
kann man sagen: wenn Produktivgiter durch Schleuder-
verkauf in andere Verwendungen gefithri werden, so be-
deutet dies Dekapitalisierung vom Standpunkt des urspriing-
lichen Kapitalwertes, aber dennoch gleichzeitig Rekapitali-
sierung* insofern, als die Produktivgiiter, die in der alten
Kombination wberhaupt nicht mehr Kapital, sondern nur
noch ,tote Eisenmassen ‘waren, in der mneuen doch
wenigstens wieder als Kapital fungieren.

Laft sich nun etwas dariiber aussagen, in welcher Rich-
tung die Wanderung der abgewerteten Produkivgiiter in
der Depression geht? Im grofien und ganzen wird man an-
nehmen diirfen, daB es sich um eine Wanderung von kon-
sumferneren in konsumnihere Produktionsstufen handelt.
Fiar die auf der Béhm-Bawerkschen Kapitaltheorie be-

* Der Ausdruck bedeutet hier etwas anderes als vorhin in dem
Kapitel iiber die Geldwertsteigerungen. Dort war von ,Rekapitalisie-
rung” im Sinne einer iuber die Geldkosten der Erneuerung hinaus-
gehenden Bereitstellung von Geldkapital die Rede. Hier hingegen
deutet der Ausdruck darauf hin, dal entwertete Produktivgiiter unter
Umstinden durch Umdirigierung die verlorene Kapitalqualitit wieder-
erlangen. ’
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ruhende Auffassung der konjunkturellen Verschiebungen
ist diese Annahme ziemlich unausweichlich. In der De-
pression verkiirzt sich die durchschnittliche Linge der
Produktionsumwege; die konsumniheren Produktionsstufen
werden relativ stirker besetzt. Dies ist nichts als der andere
Aspekt der ,Kapitalaufzehrung”; was sich geldmaBig als
Verlust an Kapitaleinheiten ausdriickt, zeigt sich im Pro-
duktionsaufbau darin. dafl die Wirtschaft weniger ,kapi-
talistisch* wird.

Diese Tendenz bei der Umdirigierung der Produktivgiiter
in der Depression kann von anderen Tendenzen durch-
kreuzt, moglicherweise unwirksam gemacht werden. Nicht
jede Art der Unrentabilitit gibt zur Umdirigierung in
niedrigere Stufen AnlaB; es gibt sogar bestimmte Typen
von Rentabilititssenkungen, die eher zu Kapitalverschie-
bungen in der umgekehrten Richtung fithren. Wenn z. B.
die Gewinne infolge von allgemeinen Lohnerhohungen zu-
riickgehen, drangt mindestens ein wichtiger Umstand zu
Kapitalverschiebungen in der Richtung nach den fritheren
Produktionsstadien. Denn ceteris paribus verschlechtert eine
allgemeine Lohnerhohung, wie sie etwa durch politische
oder gewerkschaftliche Einwirkung zustande kommt, nicht
nur die allgemeine Kostenlage, sie verschlechtert auch die
Kostenlage der arbeitsintensiven Industrien im Verhaltnis
zu derjenigen in den kapitalintensiven Zweigen’. Es wird
also Kapital aus den arbeitsintensiven in die kapitalinten-
siven Industrien abstromen; das ist aber im grofien und
ganzen gleichbedeutend mit einem Strom in der Richtung
von konsumnéheren zu konsumferneren Stadien.

Fir diejenigen Rentabilitatssenkungen, die durch spezi-
fisch konjunkturelle Fehlleitung bewirkt werden, wird man
aber wohl bei der Annahme bleiben kénnen, dafl die da-

1 Vgl. dazu Hicks, The Theory of Wages, London 1932, S. 1871
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durch veranlafiten Bewegungen der Produktivgiter in der
Richtung zu weniger ,umwegigen“ Produktionsstadien
gehen'. —

Die Beurteilung der typischen Symptome von Kapitalauf-
zehrung héangt also sehr wesentlich davon ab, ob man
glaubt, dafi alle diese Vorginge noch Teilerscheinungen
des priméaren Bereinigungsprozesses sind, der auf jeden
Konjunkturaufschwung folgt, oder ob man sie fiir Symp-
tome eines vom Konjunkturzyklus unabhingigen ,siku-
laren“ Aufzehrungsprozesses halt.

§ 8. Zwar kann man auch dann, wenn man der ersteren
Ansicht ist, die Frage aufwerfen, ob es gar keine Méglichkeit
gibt, jenen Bereinigungsprozefl, der bei entsprechend langer
Dauer der Depression zur Riickbildung von Sachkapital

1 Die durch Schleuderabverkiufe in der Depression bewirkten Um-
dirigierungen der Kapitalgiter haben iibrigens gegeniiber sonstigen
Bewegungen des Sachkapitales eine bemerkenswerte Eigentiimlich-
keit. Im allgemeinen geht der Bewegung des Sachkapitales eine Be-
wegung von freier Kapitaldisposition voraus. Es wird zunichst zu-
satzliche Kapitaldisposition in bestimmte Industrien und Produktions-
zweige dirigiert und das Sachkapital strémt nach, dhnlich wie bei
internationalen Zahlungen die ibertragenen Geldsummen die Waren
hinter sich herziehen. Die Sachkapitalverschiebungen im Konjunktur-
aufschwung werden auf diese Weise vermittelt. Auch im Abschwung
volizieht sich die Umdirigierung hiufig durch diese Doppelbewegung.
Wenn Kapitaldisposition, die in einer unrentablen Anlage investiert
ist, anders als durch Abverkauf der Anlage freigemacht wird (z. B.
durch Amortisation, wobei die Reinvestition als unrentabel unter-
bleibt), so kann zunichst die Kapitaldisposition in andere Verwen-
dungen umdirigiert werden und von dort aus das Sachkapital nach-
ziehen. Beim Abverkauf zu Schleuderpreisen aber wird das Sach-
kapital in eine andere Unternehmung oder Produktion umdirigiert,
ohne dafl ein gestiegener Zustrom von Kapitaldisposition in diese
Produktionen die Umdirigierung verursacht hat.
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fihren muB, zu vermeiden. Die Frage liegt ja nahe genug,
ob denn der so schmerzliche und mit so vielen Reibungs-
verlusten verbundene LiquidierungsprozeB, der sich bisher
immer zwischen die alte und die neue Prosperitit schob,
nicht einmal ubersprungen werden, der neue Wohlstand
direkt den alten fortsetzen konne. In der Tat gabe es eine
solche Moglichkeit: energische freiwillige Konsumeinschran-
kung uiber die Krise hinaus. Man kann in diesem Zusammen-
hang darauf hinweisen, da8 in vielen friheren Krisen der
Konsumaufwand® so rasch und energisch gesenkt wurde,
daB der Kapitalaufwand nicht wesentlich herabgesetzt wer-
den mufite und die Abwertungen sich in engen Grenzen
hielten. Dies konnte allerdings nur dann erreicht werden,
wenn die Herabsetzung der Lohne, Gehalte usw. dazu fiihrte,
daB der Konsum relativ zur Spartitigkeit wirklich einge-
schrankt wurde, mit anderen Worten, wenn nicht der Ver-
such gemacht wurde, den laufenden Konsum trotz der Kiir-
zung der Bezige durch Antastung von Ersparnissen zu
erhalten, wie dies 1931 in Deutschland teilweise geschah.
LieBe sich die Konsumeinschrankung — etwa durch Lohn-

t Der wichtigste, da bilanzmaBig am stirksten in die Wagschale
fallende Reprasentant des Konsumaufwandes sind die Lohne. Je
groBer der Anteil der Lohne am Selbstkostenwert des Produktes in
einer bestimmten Industrie, desto groBer natiirlich die kapitalwirt-
schaftliche Entlastung, die durch eine Lohnsenkung bestimmten Aus-
mafles herbeigefiihrt wird, und desto geringer die Lohnsenkung, die
ndtig ist, um eine kapitalwirtschaftliche Entlastung bestimmten Aus-
mafles zu erzielen.

Neben den Massenlohnen koénnen natiirlich auch Unternehmer-
entlohnungen kapitalwirtschaftlich untragbar sein oder belastend
wirken, wenn sie so hoch sind, daB sie trotz der geringen Zahl von
Empfangern bilanzmiBig ins Gewicht fallen und wenn die Empfinger
einen betrachtlichen Teil davon dem Konsum zufihren. Vgl. dazu
Hayek: 1. c., S. 106/07.
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und Gehaltskiirzungen ohne ausgleichende Auflésung von
Sparvermogen — beliebig scharf durchfihren, so kénnten
vielleicht selbst nach starkster Uberinvestition die Krisen-
folgen vermieden werden; die Wirtschaft wirde durch das
iber die Krise hinaus fortgesetzte Sparen in das iiberhéhte
Kapitalniveau gleichsam hineinwachsen.

Es hat also einen guten Sinn, nach Krisenbeginn zu fort-
gesetzter Konsumeinschrankung zwecks Vermeidung der
Dekapitalisierung zu raten. Nur muB man sich daruber klar
sein, dal man damit nicht demjenigen Ablauf der Dinge das
Wort redet, der bei unbeeinfluBtem Spiel der Krafte jetzt
eintreten wiirde, daB man vielmehr gleichsam einen Appell
ergehen laBt, diesen Ablauf aus eigener Kraft zu vermeiden.
Mehr als ein Appell kann in dieser Richtung in einer freien
Wirtschaft nicht ausgeiibt werden'. In einer prinzipiell
freien Wirtschaft richten sich, allen Teilmonopolen zum
Trotz, die Austauschrelationen und daher die Verteilung der
Produktivkrafte auf die einzelnen Produktionsstufen nach
dem Willen der Konsumenten, und gerade der Anhinger
der freien Wirtschaft, dem dies stets vor Augen steht, kann
wenig Hoffnung haben, dafl die Konsumeinschrankung, die
wiahrend des Aufschwunges herrschte, nach Krisenbeginn
freiwillig so lange und so intensiv weitergehen werde, dafi
die Krisenfolgen ausbleiben. Die Erfahrung, daBB dies nicht
geschieht, ist ja der Grund, warum man allgemein davor
warnt, die Kapitalbildung durch Kreditexpansion zu for-

1 Hier ist wieder zu beachten, daBi von der Vermeidung derjenigen
Kapitalriickbildung die Rede ist, die auch bei vdllig freier Wirtschaft
nach den immanenten Gesetzen des Konjunkturzyklus eintritt. In der
Interventionswirtschaft besteht die priméare Aufgabe weniger in einem
Appell als in Beseitigung derjenigen Bindungen, die den Konsum-
verzicht bei Krisenbeginn noch unter das Ausmal, das er in diesem
Stadium bei freier Wirtschaft erreicht, herabdriicken.
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cieren. Wiite man, daB die Wirtschaft sich nach Krisen-
beginn in das erhéhte Kapitalniveau ,hineineinschranken*
wird, so ware es geradezu iberfliissig, vor der inflationisti-
schen Uberkapitalisation zu warnen. Nur weil man voraus-
sicht, daB die Menschen nicht bereit sein werden, den
Konsum nach Ausbruch der Krise so scharf einzuschranken,
daB sich Produktion und Beschaftigung auf dem erhohten
Kapitalniveau aufrechthalten lassen, bis die verlangerte
durchschnittliche Produktionsdauer ihre Friichte in Gestalt
vermehrten Konsumgiiterstromes gebracht hat — nur darum
ist die inflationistische Produktivgiitervermehrung zu wider-
raten. Die konjunkturellen Fehlleitungen sind ,Fehl-
leitungen” nur wegen der erfahrungsgemifien Nichtbereit-
schaft der Konsumenten zu scharfer Konsumeinschriankung
nach Krisenbeginn.

§ 9. Es gibt heute ein Land, in dem das ,,Hineinwachsen*
in ein gewaltig gesteigertes Kapitalniveau durch Konsum-
einschrankung erzwungen wird: RuBland. In diesem Lande,
in dem nicht der in erster Linie vom relativen Sparwillen
der Bevolkerung abhangige Zins, sondern — vor allem durch
umfassende Preisregulierung — die oberste Wirtschafts-
leitung das Verhaltnis von Kapitalgiterproduktion und
Konsumguterproduktion regelt, ist es tatsichlich maglich,
die letztere zugunsten der ersteren dauernd zu benach-
teiligen; die Moglichkeit, sich gegen die aufoktroierte
Konsumverminderung zu wehren, beschrinkt sich hier auf
gewaltsame politische Auflehnungsversuche und bis es so
weit kommt, werden viele Entbehrungen hingenommen.
Hier kann also der ganze ziemlich weite Spielraum, inner-
halb dessen die Entbehrungsfahigkeit der konsumierenden
Bevolkerung die Kapitalisierung duBerstenfalls zulaBt, voll
ausgeniitzt werden. Dies tut jetzt offenbar die russische
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Wirtschaftsleitung’; durch bewufBte dauernde Niedrig-
haltung des Massenverbrauches, durch stets erneutes Hinaus-
schieben der schon versprochenen Hebung des Konsums ge-
lingt es ihr vorlaufig, die Krisenfolgen zu vermeiden, welche
die forcierte Kapitalgiitererzeugung der letzten Jahre in
jedem Lande mit freier Wirtschaft nach sich ziehen muSte,
und die auch in RuBland vermutlich unvermeidlich waren,
wenn der Druck auf den Konsum noch vor der volkswirt-
schaftlichen Amortisation der neuen Kapitalanlagen — die
wohl noch lange Zeit benotigen wird — gelockert wirde®.

! Nach Brutzkus: Der Funfjahresplan und seine Erfiillung, Leipzig
1932, S. 17, soll nach dem ersten Fiinfjahresplan 40% des National-
einkommens erspart und investiert werden, wihrend die Sparquote,
die in Deutschland vor der gegenwirtigen Depression abgezweigt
wurde, auf zirka 14% geschatzt wird. Vgl. auch J. Akermann: Oko-
nomischer Fortschritt und o6konomische Krisen, Wien 1932, S. 41.

? Die gewaltige Forcierung der Kapitalgiterproduktion in einem
Lande wie Rufiland, in dem es auch nach der Uberwindung der durch
Krieg und Birgerkrieg hervorgerufenen Zerstdrungen noch vielfach
an dem noétigsten Tagesbedart fehlte, ware nicht moglich gewesen,
wenn hier nicht der Regulator des Zinses weitgehend ausgeschaltet
gewesen wire. Eine der Hauptfunktionen des Zinses besteht darin,
dafi dort, wo das wirtschaftliche Handeln sich an ihm orientiert, die
Einschlagung von Produktionsumwegen nie iber ein gewisses, durch
die relative Dringlichkeit des Gegenwartskonsums bestimmtes Maf
hinausgeht. Die Ausrichtung nach dem Zins wirkt also als ein Schutz
der einzelnen gegen eine zu weitgehende, d. h. von ihnen nicht ge-
wiinschte Beschrankung des Gegenwartskonsums zugunsten der Um-
wegproduktion. In einer sozialistischen Wirtschaft fallt dieser Schutz
weg. Hier kann die Wirtschaftsleitung, wenn sie die nétige Macht
hat, dem einzelnen schwerste Gegenwartsentbehrungen auferlegen,
um Bauten, die weitausholende, vielleicht jahrzehntelange Umweg-
prozesse erfordern, errichten zu lassen, auch wenn sie gar keinen
wirtschaftlichen Nutzen bringen. Und wenn man auch voraussetzt,
dafi die Wirtschaftsleitung den Bau von Anlagen, die iberhaupt nie
wirtschaftlichen Nutzen bringen - etwa von ,agyptischen Pyrami-
den“ — vermeiden wird, so bleibt die Gefahr der Uberbelastung der

Schiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 14
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§ 10. Wenn man nach Krisenbeginn auf ausgiebige frei-
willige Einschrankung des Konsums nicht hoffen kann, dann

Gegenwart zugunsten der Zukunft und die Tatsache, dall hieriiber
eine Behorde arbitriar entscheidet, eines der fundamentalen Pro-
bleme jeder sozialistischen oder sozialistisch orientierten Wirtschaft.
Wo der Indikator der ,Impatience to spend”, der Zins, fehlt, dort
wird es nie feststellbar sein, ob diejenige Proportion von Gegen-
wartsproduktion und Zukunftsproduktion, fir die sich die Wirt-
schaftsleitung entscheidet, nicht weit iiber die ,impatience” der Wirt-
schaftenden hinausgeht.

Die Kehrseite hievon ist allerdings die nicht wegzuleugnende Tat-
sache, daf der zur Vermeidung von krisenhaften Kapitalverlusten
und der damit verbundenen Arbeitslosigkeit erforderliche Konsum-
verzicht, den man in der freien Wirtschaft héchstens durch Appell
zu beférdern vermag, in der sozialistischen Wirtschaft innerhalb recht
weiter Grenzen erzwungen werden kann., Man hat bereits darauf
aufmerksam gemacht (Hayek: 1. c., S. 107), daB8 die von sozialistischer
Seite gefiihrte Argumentation, nachdem sie lange Zeit hindurch die
kapitalwirtschaftlichen Gesichtspunkte stark bagatellisiert hatte, jetzt
ihre Kritik der freien Wirtschaft mehr und mehr darauf richtet, das
dieser allem Anschein nach die Kapitalerhaltung nicht oder nicht
mehr gelingen will, wihrend sie -— so wird, wohl nicht ohne Einflufi
der gegenwirtigen russischen Erfahrung, hinzugeftigt, — in einer
Planwirtschaft durchgefithrt werden konnte.

Daf} in Ruflland dank dem bestimmenden Einflu§ der Wirtschafts-
leitung auf die Dirigierung der Produktivkrifte die Vermeidung der
Uberkapitalisierungskrise gelingt, bedeutet iibrigens keineswegs, da8
dort die Macht starker ist als das 6konomische Gesetz. Es ist nicht
okonomisches Gesetz, dafi eine eingetretene Disproportionalitit von
Kapitalbildung und Konsum gerade durch Rickbildung des Kapital-
niveaus unter Krisenerscheinungen ausgeglichen werden muB; dies
ist vielmehr nur die eine, in der freien Wirtschaft herrschende Mog-
lichkeit der Readjustierung. Die andere besteht in fortgesetzter
Konsumeinschrankung. Okonomisches Gesetz ist nur, dafi eines von
beiden geschehen mufl, daB man nicht zugleich Aufrechterhaltung
eines iibersteigerten Kapitalniveaus und Aufrechterhaltung des Kon-
sums erreichen kann, Die ,Macht“ bewirkt also in RuBlland nur, daB
von den beiden innerhalb des Okonomischen Gesetzes liegenden
Méglichkeiten zur Abwechslung einmal die zweite eintritt.



ZUR GEGENWARTIGEN KAPITALAUFZEHRUNG 211

bleibt nur die andere Alternative: ,freie Bahn der
Reinigungskrise!“* Hiezu gehort dann vor allem unbehin-
derte Preissenkung, auch wenn dadurch die Kapital-
verzinsung und die zur Erhaltung des jetzigen Kapitalstandes
notwendigen Abschreibungen nicht mehr hereingebracht
werden konnen und infolgedessen Abwertungen un-
vermeidlich werden. Der Heilungsproze wiirde nur ver-
schleppt und verzogert, wenn man, die Souveranitat der
Nachfrage verkennend, versuchen wollte, durch Weiter-
verrechnung der alten Abschreibungen die ,,Erhaltung des
Bestehenden“ zu erzwingen. Der Versuch hat sich auch,
soweit er unternommen wurde, als nutzlos erwiesen.

Diese Auffassung von der Notwendigkeit des ,,Auslaufen-
lassens® ist freilich in vielen Landern weit davon entfernt,
allgemeine Anerkennung zu finden. Je deutlicher der infolge
der Preissenkungen und des Nichtersatzes von Erneuerungs-
betragen vor sich gehende Kapitalaufzehrungsprozel als
solcher erkannt wird, um so niher liegt die Versuchung,
den Aufzehrungsprozel durch preispolitische Mafinahmen
zum Stehen bringen zu wollen. Besonders stark ist diese
Versuchung, wenn ausgiebige Kostensenkungen, durch
welche die ungeniigenden Preise zu geniigenden 'werden
konnten, nicht zu erzielen sind und wenn man direkte
inflationistische Preisbeeinflussung zu vermeiden wiinscht.

Was zunichst die Frage der Preisbindungen und Preis-
stiitzungen anlangt, so ist hier nicht der Ort, im einzelnen
auszufithren, daBl durch diese Mittel der Kapitalverlust nicht
verhindert, sondern nur seine Konstatierung hinausge-
schoben und dadurch sekundiren Kapitalfehlleitungen Tiir
und Tor geoffnet wird. Es mufl der Hinweis geniigen, daf}

1 Mahlberg auf der schon erwahnten Diskussionstagung des Reichs-
kuratoriums fiir Wirtschaftlichkeit, 1. c., S. 126.

14*
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der Versuch, durch Preisstitzungen um die Konstatierung
der Kapitalfehlleitungen und Kapitalverluste herumzu-
kommen, nirgends bis zu Ende durchgefithrt werden konnte,
aber vielfach bewirkt hat, da die Preissenkung, als sie
schliefllich doch unvermeidlich wurde, ‘weit starker ausfiel,
als durch die primiare Disproportionalitat von Angebot und
Nachfrage erfordert ‘war. Dementsprechend war der Kapital-
verlust, als er schlieSllich deklariert werden mufite, viel
grofler, als er ohne die voriibergehende Preishaltung ge-
wesen wire. Es wurde eben wesentlich mehr Kapital-
disposition in die unrentable Verwendung gezogen, als der
Fall gewesen wire, wenn der Preis auf den eingetretenen
Nachfrageriickgang sogleich ausgiebig reagiert hatte'.

Was die Preiskalkulation und Preispolitik der Unter-
nehmungen selbst betrifft, so ist die theoretische Einsicht
in die Notwendigkeit prompter Anpassung an die durch die
Krise geschaffene Situation in letzter Zeit zweifellos im
Vordringen. Wichtige Beitrige hat hier neuerdings die
deutsche Betriebswirtschaftslehre geliefert, indem sie den
zeitweiligen Verzicht auf den Ersatz fixer Aufwendungen
kostentheoretisch begriindete und dadurch als notwendig
nachwies. Die Analyse der Kosten in Hinsicht auf Abhin-
gigkeit vom Beschiftigungsgrad — eine Analyse, die von den
englischen Ertragstheoretikern seit Marshall intensiv ge-
pflegt, von der deutschen National6konomie lange Zeit stark

1 Uber die UnzweckméiBigkeit von Preisinterventionen vgl. neuer-
dings u. a. Bloch: Krise und Einkommen, Wien 1932, S. 87, sowie
meinen Aufsatz: Preismanipulierungen in der Depression, ,Mit-
teilungen des Verbandes Osterr. Banken und Bankiers®, Nr. 9/10/1932,
S. 244. Zu jenen, die die Notwendigkeit ungehemmter Preis- und
Kostensenkung in der Depression nur mit Einschrinkungen zugeben,
gehort Ohlin: Ungeloste Probleme der gegenwirtigen Krisis, Welt-
wirtschaftl. Archiv, Bd. 36/Juli 1932, S. 1{f.



ZUR GEGENWARTIGEN KAPITALAUFZEHRUNG 218

vernachlassigt, in der deutschen Betriebswirtschaftslehre
aber schon 1899 von Schmalenbach in Angriff genommen
worden war' — ebnete den Weg zur Beantwortung der
fir die Depressionszeit entscheidenden Frage: wo liegt in
Zeiten, in denen der Ersatz der vollen (auf die Produktions-
einheit bezogen: der durchschnittlichen) Kosten nun einmal
nicht zu erreichen ist, die theoretisch zulassige Preisunter-
grenze fir die Hereinnahme von zusitzlichen Auftragen?
Die Antwort ist, daBl auf den Ersatz der fixen Kosten, die
auf jeden Fall weiterlaufen, also insbesondere Abschrei-
bung und Verzinsung?, zeitweilig bewulit verzichtet werden
soll, wogegen die mit der Beanspruchung proportional auf-
und absteigenden Kosten durch' den Erlés der zusatzlichen
Erzeugung unter allen Umstinden gedeckt werden miissen,
da die Ausfihrung des zusatzlichen Auftrages sonst einen
vermeidbaren Verlust bedeuten wiirde. Es ergibt sich daraus
unter anderem, dafl gerade fiir kapitalintensive Betriebe,
bei denen im Falle ungeniigender Beschaftigung der Druck
der fixen Kosten besonders stark fahlbar ist, nach Krisen-
beginn und Beschaftigungsriickgang scharfe Preissenkungen

1 Schmalenbach: Buchfiihrung und Kalkulation im Fabrikgeschaft,
Deutsche Metallindustrie-Zeitung, seither mehrere Verosffentlichungen;
die wichtigste: Grundlagen der Selbstkostenrechnung und Preispolitik,
5. Aufl, Leipzig 1930. Anschlielend an Schmalenbach verschiedene
Arbeiten und AuBlerungen betriebswirtschaftlicher Autoren (Difgen,
Kalischer usw.).

? Die ,fixen Kosten* diirfen jedoch nicht mit den Kosten des festen
Sachkapitales identifiziert werden. Zwar sind die meisten Kosten, deren
Trager das feste Sachkapital ist, fixer oder doch stark degressiver
Art — keineswegs alle; z. B. sind Abschreibungen auf Anlagen, deren
Abniitzung nicht vom Zeitablauf, sondern vom Grad der Bean-
spruchung abhingt, wie etwa Abschreibungen auf Bergwerkssubstanz,
proportionaler Natur — aber daneben sind zahlreiche Kostenelemente
fix, die in keiner Weise mit der Benutzung von festem Kapital zu-
sammenhingen (z. B. Mindestbesetzung des Leitungsapparates).
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gerechtfertigt erscheinen?, da in solchen Betrieben eben ein
besonders grofler Teil der Gesamtkosten bei schwacher wie
bei starker Produktion unvermeidbar weiterlauft. Die theo-
retisch zulissige Untergrenze lafit sich nach Schmalenbach
durch Berechnung der Grenzkosten (Kosten des letzten er-
zeugten Teilquantums in einer bestimmten Steigerungs-
spanne) ermitteln, die bei sinkenden Kosten (Kosten-
degression) stets unter, bei steigenden Kosten (Kosten-
progression) stets iiber den durchschnittlichen Kosten
liegen. Der Grenzkostensatz, der Kostensatz der Erzeu-
gungseinheit innerhalb der letzten Spanne der Produktions-
steigerung, soll als Kalkulationswert fir alle erzeugten und
verkauften Teilmengen angewendet werden. Er stellt die
Untergrenze der Kostenkalkulation dar. Fiir Betriebe, die
infolge ungeniigender Kapazitatsausniitzung in schwerer
Kostendegression liegen, bedeutet dies, daf3 in solcher Lage
auf den Ersatz der fixen Kosten — und unter Umstinden
auch auf den Ersatz eines Teiles der infra-marginalen pro-
portionalen Kosten? — verzichtet werden soll.

! Hicks (The Theory of Wages, London 1932, S. 203) weist darauf
hin, dafi dieser Umstand in der Depression manchmal zu kurzlebigen
Rationalisierungsfortschritten fithrt. Die sehr kapitalintensiven Kon-
struktionsindustrien sehen sich bei Auftragsriickgang durch den
starken Druck ihrer fixen Kosten veranlafit, ihre Erzeugnisse zu
Preisen zu verkaufen, in denen die Abschreibungen nicht enthalten
sind, um Absatz und Produktion nicht allzusehr drosseln zu miissen.
(Hicks begrindet dies iibrigens nicht ausdriicklich ,.disproportionali-
tatstheoretisch®). Dadurch werden die Erzeugnisse der Konstruktions-
industrien zeitweilig besonders verbilligt und dies gibt anderen In-
dustrien Anreiz, die Anwendung von Maschinen und sonstigen techni-
schen Vorrichtungen zu steigern. Dies kann aber nicht von langer
Dauer sein, da die Anlagen in den Konstruktionsindustrien auf diese
Weise allmiahlich durch Abniitzung unbrauchbar werden miissen.

? Die Grenzkosten driicken in manchen Fillen die proportionalen
Kosten oder den proportionalen Teil der gesamten Kosten aus, jedoch
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Die These vom proportionalen Satz als Grundlage der
Preiskalkulation befiirwortet also prompte preispolitische
Anpassung der Produktionswirtschaft an die konjunk-
turellen Wechsellagen und gibt gleichzeitig eine Abgren-
zung des zuldssigen Ausmafles dieser Anpassung. Sie fiigt
sich vollig in die wohlbekannte allgemeine SchluBifolgerung
ein, zu der auch die Konjunkturtheorie, soweit sie nicht
noch von dem immer mehr tiberwundenen Gedanken der
allgemeinen Preisstabilisierung beherrscht wird, gelangen
mull: prompte und energische Preissenkung in der Baisse;
keine Verschleppungen und Verzogerungen des Liquidie-

keineswegs immer. Wenn die gesamten Kosten aus Kostenelementen
bestehen, deren jedes entweder véllig fix oder vollig proportional ist,

z. B,

Proportionale Durchschnitts-

Umsatz Fixe Kosten Kosten Gesamtkosten kosten
1.000 18.000 20.000 38.000 380
1.200 18.000 24.000 42.000 350
1.400 18.000 28.000 46.000 329
1.600 18.000 32.000 50.000 313

so kann man, wenn die Reihe der Gesamtkosten oder der Durch-
schnittskosten (Gesamtkosten: Menge) gegeben ist, den fixen und den
proportionalen Teil durch Grenzauflésung erhalten. Denn an welcher
Stelle immer man den Grenzkostensatz (Kosten der letzten Erzeu-
gungsmenge, dividiert durch diese Menge) ausrechnet, man erhalt
iiberall den gleichen Satz — im obigen Beispiel 20 —, der hier der
proportionale Satz fiir alle Steigerungsspannen ist. Ebenso ergibt die
Grenzauflésung eines einzelnen degressiv verlaufenden Kosten-
elementes einen eindeutig fixen und einen eindeutig proportionalen
Bestandteil, wenn die Degression eine gleichmafBige ist. Wenn z. B.
die obige Reihe

Umsatz Gesamtkosten Durchschnittskosten
1.000 38.000 380
1.200 42.000 350
1.400 46.000 329
1.600 50.000 313

die Bewegung eines einzelnen Kostenelementes darstellt, kann man
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rungsprozesses durch vergebliche Versuche, die fixen Kosten
ersetzt zu erhalten. Das Pendant dazu ist die von Schmalen-
bach gleichfalls erhobene und begriindete Forderung, in der
Hausse bei iiberproportionaler Beanspruchung rasch und
energisch mit den Preisen hinaufzugehen, um jeden Bedarf
abzuwehren, der nicht die — hier @ber den Durchschnitts-
kosten liegenden — Grenzkosten zu decken vermag. Die
,disproportionalititstheoretische Begriindung, welche die
Arbeiten Schmalenbachs fiir diese Forderungen geliefert
haben (wihrend, wie bemerkt, in der deutschen National-
okonomie die Disproportionalitatserscheinungen bis vor

dieses an jeder Stelle der Steigerung durch Grenzkostenauflésung
rechnungsmifig in einen fixen und einen proportionalen Teil spalten;
die Teile verlaufen dann so wie es oben angefiihrt ist. Liegt aber
eine ungleichmiBige Degression vor (was sehr haufig ist, namentlich
pllegt die Kostendegression oft mit wachsender Erzeugung abzu-
nehmen), also z. B.

Umsatz Gesamtkosten Durchschnittskosten
1.000 30.000 30-0
1.200 32.000 267
1.400 33.800 241
1.600 35.500 222

so gibt es nicht einen fiir alle Spannen fixen und einen fir alle
Spannen proportionalen Teil. Der Grenzkostensatz ist verschieden,
je nachdem an welcher Spanne der Steigerung er berechnet wird.
Solange die Degression der Durchschnittskosten andauert, ist er in
der letzten Spanne kleiner als in allen vorhergehenden Spannen, mit
anderen Worten, die Grenzkosten sind kleiner als die proportionalen
Kosten einer im Gesamttrend &ahnlich verlaufenden, aber gleich-
maligen Degression.

In diesen Fillen ist die Grenzauflésung der Kosten nur ein Not-
behelf, da eben eine Aufteilung in wirklich fixe und wirklich pro-
portionale Bestandteile -— und eine solche Aufteilung wird ja stets
angestrebt, da die proportionalen Kosten die theoretisch richtige
Preisuntergrenze darstellen — nicht méglich ist.

Vgl. dazu insbes. Schmalenbach: Selbstkostenrechnung, 1. c. S. 48f.
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kurzem verhaltnisméaflig wenig gewiirdigt wurden), hat aber
bewirkt, dafl heute die Stellungnahme der Betriebswirt-
schaftslehre in der Frage der Notwendigkeit von Preis-
schwankungen sogar geklarter und einheitlicher ist als die
der Volkswirtschaftslehre. Wahrend in der National-
okonomie der Widerstreit zwischen den ,FElastizitats-
theoretikern und den ,Stabilisierungstheoretikern® noch
nicht vollig ausgetragen ist, zeigt z. B. die Tagung des
Reichskuratoriums fiir Wirtschaftlichkeit vom 3. und
4. Marz 1932, dafl der Gedanke, der Ausgleich von Beschaf-
tigungsschwankungen sei durch kraftige Preisbewegungen
noch am ehesten zu erzielen, jetzt von den meisten Betriebs-
wirtschaftlern und zum Teil auch von der Praxis vertreten
wird’. Von den Betriebswirtschaftlern sprachen Kalveram?

* Von den Vereinigten Stahlwerken wird berichtet, dal dort die
Aufgliederung der Kosten in proportionale und fixe Bestandteile in
vielen Betrieben bereits durchgefihrt wird und die proportionalen
Kosten als Preisuntergrenze fiir Zusatzverkaufe bei Unterbeschafti-
gung angesehen werden. Vgl. Kreis: Aufbau und Gliederung der
Kosten im Bergbau- und Hittenwesen, in ,Kostenaufbau, Kosten-
senkung, Preisgestaltung”, Ver6ff. d. Reichskur. f. Wirtschaftlichkeit,
Nr. 80, Leipzig 1932, S. 27.

2 Die Abschreibung in der Kalkulation, 1. ¢. S. 137:

»Eine solche Anlehnung des Abschreibungsmafles an die wirklich
genutzte Produktionskapazitit, bzw. an den jeweiligen Beschafti-
gungsgrad, ist fir die kalkulative Abschreibung zum Zwecke der
Preisstellung grundsatzlich iberall zu empfehlen. Das Abschreibungs-
maf soll nur auf den wirklich in den UmsatzprozeBl eingespannten
leistenden Betriebsteil verrechnet werden...

Die infolge von Unterbeschaftigung nicht ausgenutzte, den Bedarf
der Konsumenten iibersteigende Kapazitat sollte bei der Normierung
der Abschreibungsquoten unberiicksichtigt bleiben, weil das herzu-
stellende Produkt nur den durch seine Erzeugung verursachten
Kostenverzehr tragen soll.

Diese Beriicksichtigung des Beschiftigungsgrades bei Bemessung
der Abschreibung ist ein entscheidender Faktor zur Uberwindung der
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und Fricke* sich besonders eindringlich dafar aus, daB
bei schwerer Unterbeschaftigung auf den Ersatz gewisser
nichtproportionaler Kostenteile, insbesondere der Abschrei-
bungen, von vornherein verzichtet werde.

Es kann selbstverstindlich kein Widerspruch darin ge-
funden 'werden, da man die Nichtersetzung bestimmter
Kostenbestandteile, sei es fixer, sei es proportionaler, als
Kapitalverlust und Giiterverschleuderung betrachtet und
dennoch dem Unternehmer empfiehlt, in Zeiten, in denen
dieser Verlust nun einmal nicht zu vermeiden ist, mit den
Preisen ohne Zogern zeitweilig unter die Durchschnitts-
kosten zu gehen. Nur in diesem letzteren Sinne ist es aufzu-
fassen, wenn von betriebswirtschaftlicher Seite betont wird,
dafl der volkswirtschaftliche Preis sich nach dem Kalku-
lationswert, also dem proportionalen Satz richte?, daff in
Depressionszeiten die Unterschreitung der Durchschnitts-

Krise, denn dadurch kann auf dem Wege iiber die Preisgestaltung
eine bessere Ausniitzung des Betriebes erreicht werden, weil die Kon-
sumenten infolge der geringeren Abschreibungsquoten niedrigere
Preise zahlen und daher zu stirkerer Nachfrage angeregt werden.”

1 In der Diskussion, 1. ¢. S. 153:

»An dieser Stelle mochte ich die Frage aufwerfen, ob fiir diesen
Fall der Unterbeschaftigung das Tageswertprinzip Giberhaupt genigt,
um einen konjunkturwirtschaftlich richtigen Kartellpreis zu er-
rechnen, ob man nicht in Anbetracht der Unterbeschaftigung der
Betriebe fordern mufl, daf man den Tageswert noch unterschreitet
und eine Zeitlang iiberhaupt auf Ersatz der Abnutzungskosten ver-
zichtet, auch fir jenen Teil des Betriebes, der noch voll beschaif-
tigt ist. Denn schlieBlich ist die Tatsache der unausgeniitzten
Kapazitit der Beweis, daB zu viele Anlagen vorhanden sind... Es ist
deshalb durchaus kein Widerspruch zu gesunder Kostengestaltung.
wenn alle schlechtbeschiftigten Kartelle so lange auf den Ersatz der
Abschreibungskosten iiberhaupt verzichten, bis diese 6konomisch un-
erwiinschte Situation beseitigt ist.”

* Schmalenbach: 1. ¢. S. 79.
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kosten gemeinwirtschaftlich betrachtet kein Verlust sei,
sondern im Gegenteil gemeinwirtschaftlich Giterverschleu-
derung dann vorliegen wiirde, wenn diese Unterschreitung
unterbliebe’. ,In the long run“ mufl der Preis natirlich
auch die fixen Kosten (die ,Kosten der Produktionsbereit-
schaft“ im Gegensatz zu den proportionalen ,Kosten der
eigentlichen Produktion*) decken? — oder die Fixkosten
miissen aus anderen Quellen, z. B. durch Subvention, auf-
gebracht ‘werden. Letzteres ist héiufig bei 6ffentlichen oder
gemeinniitzigen Unternehmungen der Fall, die ihre Ab-
schreibungen vielfach nicht in den Verkaufspreisen fiir ihre
Leistungen decken, sondern durch Subvention ersetzt be-
kommen. Wenn sonst von Unternehmungen oder Unter-
nehmerverbanden berichtet wird, dafl gewisse fixe Kosten,
z. B. Abschreibungen, in der Selbstkostenrechnung un-
beriicksichtigt bleiben, so handelt es sich entweder gleich-
falls um Falle, in denen gewisse Kosten der Produktions-
bereitschaft durch Subvention ersetzt werden, oder um
Betriebe, welche die betreffenden Kosten unter irgendeinem
anderen Namen oder an anderer Stelle verrechnen, oder
endlich um voriibergehende Anpassung an konjunkturelle
Depression®.

! Schmalenbach: 1. ¢. S. 89.

* Vgl. Lowenstein: Kalkulation und bilanzmiBige Erfolgsrechnung
in ihren gegenseitigen Beziehungen, Leipzig 1922, S. 74. Im gleichen
Sinne auch Schmaltz: Aufwand und Beschaftigungsgrad (Handw. d.
Betriebswirtsch., Bd. 1, S. 354: ,Es ist klar, daf auf die Dauer ein
Absatz auf der Basis des Preises P (des proportionalen Grenzpreises)
unméglich ist; voriibergehend wird er der Stillegung vorgezogen
werden miissen, da immer noch ein Teil des nichtproportionalen
Aufwandes mitgedeckt wird.“ Ahnlich Kleine: Die Verschiebung der
fixen und proportionalen Kosten in Textilbetrieben, Zeitschr. f.
bandelsw. Forschg., XXIII/1929, S. 306.

3 Léwenstein, 1. c. S. 75, fuhrt einige derartige Falle an, und zwar
ein Steinkohlenbergwerk und eine Eisenhitte, in denen laut Angabe
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Es ist nicht ohne Interesse, dafl es in Deutschland in letzter
Zeit besonders Betriebswirtschaftler waren, die der radikalen
Preissenkung, dem Verzicht auf einen Teil der dem gegen-
wartigen Kapitalstand angemessenen Abschreibungen und
konsequentermaflen der bewuBten Kapitalabwertung und
Kapitalpreisgabe das Wort redeten, wahrend unter den
Nationalokonomen viele, darunter auch einzelne Vertreter
weitgehend liberaler Anschauungen, die Notwendigkeit
weiterer Einschrankungen und Liquidierungen nicht wahr
haben wollten'. Dafi der ,elastizititstheoretische Stand-

der betreffenden Unternehmungen die Abschreibungen in der Selbst-
kostenrechnung nicht berticksichtigt werden, mit Ausnahme gewisser
Abschreibungen, die von der Starke der Beanspruchung abbhingen.
Der letztere charakteristische Umstand veranlafit Léwenstein zu der
Vermutung, dafi hier die Trennung in fixe und proportionale Kosten
offenbar unbewufit eine Rolle gespielt habe. Diesen Fallen stehen An-
gaben von 13 anderen Unternehmungen verschiedener Branchen
gegeniiber, welche die ganzen Abschreibungen in der Selbstkosten-
rechnung beriicksichtigen.

1 Ad. Weber erwahnt (Grundlagen und Grenzen der Sozialpolitik,
Miinchen und Leipzig 1930, S. 27) eine Auflerung Bonns: ,,Das Kapital,
das keinen ausreichenden Ertrag mehr abwirft, verschwindet aus dem
Vermogen seiner Besitzer.... Dieser Kapitalschwund ist nicht nur
die Strafe fiir die Fehlginge des Kapitalismus, er ist vor allem der
Antrieb zur Gesundung. Er erzwingt den organisatorischen Fortschritt
und erméglicht ihn, denn da geschwundene Kapitalien nicht mehr
verzinst zu werden brauchen, so gestattet ihr Verlust Preissenkung
und erhohte Rentabilitat.”

Weber ironisiert diese Ansicht, indem er dazu bemerkt: ,Der ver-
ehrte Kollege stellt sich die Vernichtung von Grenzbetrieben gewisser-
mafen als Aufrollung eines wirtschaftlichen Wunderknauels vor; der
Pleitegeier als Hilfe bei der Uberwindung der volkswirtschaftlichen
Kapitalknappheit ist eine allzu lustige Figur in der sonst ernsten
nationalékonomischen Theorie.”

Man wird dieser Zuriickweisung wohl kaum so ohne weiteres zu-
stimmen konnen. SchlieBlich war die Liquidierung der unrentablen
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punkt gerade von betriebswirtschaftlicher Seite lebhaft
vertreten wird, ist deshalb bemerkenswert, weil es zeigt,
dafi unter dem Eindruck der gewaltigen Depression auch
in der Betriebswirtschaftslehre die Betrachtungsweise ver-
lassen wird, welche die Preise vor allem vom Standpunkt
der Unternehmung und ihrer Kostenrechnung behandelt
und die leicht zu der Vorstellung verfithrt, daB die Preise
das Ergebnis einer bestimmten ,richtigen® Preiskalkulation
des Unternehmers seien.

Wenn man also der Ansicht ist, dafl die verschiedenen
Depressionserscheinungen noch Teile oder Auslaufer des
priméren Rickschlages auf eine vorhergegangene Hoch-
konjunktur darstellen, so sind zwei Stellungnahmen mog-
lich: 1. — als Rat und Anempfehlung — scharfe Konsum-
einschrankung, bis die volkswirtschaftliche Amortisation der
neu errichteten Anlagen erreicht ist; 2. wenn dies fiir un-
durchfihrbar gehalten wird, ,freie Bahn der Reinigungs-
krise“, sei es auch mit teilweiser Preisgabe des erreichten
Standes der Kapitalintensitat. Die sekundiaren Depressions-
verscharfungen werden so noch am ehesten vermieden.

§ 11. Es spricht freilich vieles fiir die Annahme, daf} die
gegenwirtigen Symptome der Kapitalaufzehrung nicht mehr

Kapitalanlagen bisher doch stets die unerlidfiliche Voraussetzung fiir
einen neuen Aufstieg und der Pleitegeier hat insofern wirklich eine
hochst wichtige volkswirtschaftliche Funktion, als er die Wirtschaft
liquid macht (d. b. letzten Endes: durch die allgemeinen Restriktionen
neue ,freie Kapitaldisposition® fiir spitere Verwendung bereitstelit).
Gerade in Deutschland hat wohl nichts die Anpassung so erschwert
und verzogert wie die Tatsache, daBi die Liquidation, die normaler-
weise nach 1929 hitte eintreten missen, erst im Sommer 1931 unter
wesentlich erschwerten Umstinden eingeleitet wurde. (Vgl. dazu
auch den Bericht des Osterreichischen Institutes fir Konjunktur-
forschung vom 25. September 1932, S. 142) '
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primare, wenn auch spate Krisenfolgen, sondern Erschei-
nungen eines selbstindigen Aufzehrungsprozesses sind, der
mit dem normalen Auf und Ab des Konjunkturzyklus an sich
nichts zu tun hat, wenn er auch vielleicht durch eine kon-
junkturelle Depression veranlait oder verscharit wurde. In
diesem Falle kénnte man nicht von einer ,Bereinigung"
sprechen, sondern dann stinde man wirklich am Beginn
einer Periode fortschreitender Kapitalaufzehrung und damit
Zerstorung der in der Arbeit von mehr als hundert Jahren
geschaffenen Grundlagen, auf denen allein die materielle
Versorgung der heutigen europiischen Bevolkerung ge-
sichert werden kann.

Es ist nicht ganz leicht, ein Urteil dariiber abzugeben,
welche von beiden Deutungen auf die jetzt in vielen Lan-
dern, namentlich in Deutschland und Osterreich, zu beob-
achtende Kapitalschrumpfung zutrifft. Da in Deutschland
die gewaltige Uberexpansion von 1927 und (zum Teil) 1928
eine starke Rickbildung unvermeidlich machte und daB
dieser konjunkturelle Bereinigungsprozefl noch nicht in allen
Zweigen vollig abgeschlossen ist, unterliegt keinem Zweifel.
Der Hinweis auf die Vorkriegskrisen von 1900 und 1907, in
denen es zu einer physischen Kapitalaufzehrung nicht kam,
wirde noch nichts gegen die Auffassung der jetzigen De-
pression als einer normalen konjunkturellen Bereinigungs-
depression beweisen. Wenn der Bereinigungsproze diesmal
als besonders langwierig empfunden wird, so darf nicht
iibersehen werden, daB die Geschwindigkeit, mit der er sich
1900 und 1907 vollzog, ungewdhnlich war, auch wenn man
die damalige ,Intaktheit“ der Rechts- und Wirtschafts-
grundlagen des Austauschsystemes beriicksichtigt. Nicht mit
Unrecht wird betont, daB die Parallele zu der jetzigen De-
pressionsperiode nicht in jenen kleinen Depressionen, son-
dern eher in der groBen Wirtschaftsdepression zu suchen
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ist, die nach 1873 einsetzte'. Damals dauerte, bei unbezweifelt
intakter kapitalistischer Grundlage, die Depression iber
funf Jahre. Und es liegt vielleicht nur an dem Mangel an
ausreichendem statistischen Material, wenn wir fir diese
Zeit keine Symptome von Kapitalaufzehrung feststellen
koénnen.

Dennoch gibt es gewichtige Argumente, die fiir die andere,
pessimistische Deutung sprechen. Der Prozefl der Abwer-
tung, der dem physischen Verfall vorherging, datiert nicht
erst seit der akuten Kredit- und Vertrauenskrise der letzten
11, Jahre, ja auch nicht erst seit der Inflation. Die schon
erwiahnte Untersuchung Morgensterns hat fir Osterreich
deutlich gezeigt, daBl die Eigentiimer des in der osterreichi-
schen Wirtschaft (die Aktiengesellschaften konnen hier
ohne weiteres als fiir die gesamte Erwerbswirtschaft repra-
sentativ angesehen werden) investierten Sachkapitales
dieses schon seit Kriegsende einer ziemlich ununterbrochen
weitergehenden Abwertung unterzogen haben. Die biicher-
liche Abwertung durch Sanierungen, Insolvenzen usw. hielt
zwar mit der auf dem Kapitalmarkt vollzogenen Abwertung
nicht gleichen Schritt, mufite jedoch frither oder spater un-
weigerlich, wenn auch vielleicht nicht ganz im gleichen
Ausmalle, darauf folgen, und nach einem gewissen weiteren
Zeitabstand ist die physische Kapitalzerstérung unvermeid-
lich. Far Deutschland wiirde eine dhnliche Untersuchung
zweifellos analoge Ergebnisse zeigen, nur dafi 1926 bis 1928
eine Unterbrechung des groflen Abwertungsprozesses statt-
fand. Es spricht vieles dafiir, die Hausse in Deutschland
von. Ende 1926 bis Anfang 1928 nicht als eigentlichen Kon-
junkturaufschwung, sondern als irregulidre, durch beson-
dere Ursachen veranlafite Unterbrechung eines in seinem

1 Vgl. dazu Vierteljahresheft zur Konjunkturforschung, 5. Jahrg.,
Heft 3/A, S. 28.



224 KAPITALBILDUNG UND KAPITALAUFZEHRUNG

Beginne viel weiter zuriickreichenden Niedergangsprozesses
aufzufassen. Den unmittelbaren Anlafl zur Belebung der
deutschen Wirtschaft in der zweiten Halfte des Jahres 1926
bot die Auswirkung der damaligen groflen englischen
Streikbewegungen (Generalstreik und Bergarbeiterstreik);
dafl die teilweise iberstiirzte Rationalisierung, welche die
allgemeine Stimmung weiter Kreise damals verlangte und
um derentwillen namentlich 1927 auslandische Kredite in
ganz ungewohnlichem MaBe von der deutschen Industrie
aufgenommen wurden, im Grunde ein einmaliger ,,struk-
tureller Vorgang war, ist wiederholt betont worden.
Dazu kommen als besonders bedeutsame, der Kapital-
bildung hinderliche und in fritheren Zeiten nicht in diesem
Ausmafle bekannteErscheinungen die Starrheit der Léhne, die
steuerliche und sozialpolitische Belastung und, last not least,
die immer stiarker werdenden Autarkiebestrebungen, deren
Einflufl speziell auf die Probleme der Kapitalbildung und
Kapitalaufzehrung einmal separat untersucht werden miifite.

§ 12. Kapitalbildung und Kapitalerhaltung ist gewif§ nicht
der Ziele allerletztes und hochstes. Damit haben wir zwar
eine Wertung ausgesprochen, aber eine, die wohl von allen
geteilt 'wird, die itberhaupt Rangstufen zwischen Zwecken
und Werten aufstellen. Irgendeinmal wollen und sollen
die Menschen die Friichte des bereitgesteliten Kapitales ge-
nieflen; niemand wird es befiirworten, da8 von Generation
zu Generation akkumuliert und wieder akkumuliert wird,
ohne dafl die Wirtschaftssubjekte jemals in den Genufl der
durch die Akkumulation ermoglichten Konsumgiitervermeh-
rung gelangten. Mit immer wieder prolongierten Wechseln
auf reichere Zukunftsversorgung lafit sich der menschliche
Magen nicht sattigen und das menschliche Streben nach
Lebensfreude, die im grofien und ganzen doch eine Gegen-
wartsfreude sein mufl, ebensowenig.
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Das Problem eines allgemeinen Zuviel an Kapitalbildung
muB als ein denkmogliches Problem zweifellos zugegeben
werden. In einer sozialistischen Wirtschaft ware es, wie
schon bemerkt, ohne Frage ein sehr ernstes und oft aktuelles
Problem. In der freien Wirtschaft richtet sich das Tempo
der Kapitalbildung grundsatzlich nach der Grenzwichtigkeit
des Gegenwartskonsums fir diejenigen, die zwischen
Gegenwarts- und Zukunftsversorgung die Wahl haben. In
der groBeren oder geringeren subjektiven Wichtigkeit,
welche diese Leute nach ihren Lebensgewohnheiten, ihrer
groBeren oder geringeren Sparsamkeit usw. dem Gegen-
wartskonsum beilegen, findet die Kapitalbildung auch ihre
Grenze'. Hier entspricht das Tempo der Kapitalbildung prin-
zipiell stets den Wiinschen der Bevolkerung; das Problem
eines allgemeinen Zuviel an Kapitalbildung — ,,Zuviel* kann
ja immer nur heiflen: zuviel im Verhiltnis zur Grenzwichtig-
keit des Gegenwartskonsums fir die Bevolkerung — kann
hier nicht auftauchen. Dabei ist allerdings vorausgesetzt, dal
die Bevolkerung oder doch ein groBer Teil derselben in der
Lage ist, ihre Grenzschatzung des Gegenwartskonsums
zur Geltung zu bringen. Die Tatsache, daf auch in der
freien Wirtschaft Machtmomente und institutionelle Ab-
hiangigkeiten den Sinn der Wirtschaft nicht iiberall rein zur
Geltung gelangen lassen?, notigt dazu, die These, daBl in der
Verkehrswirtschaft die Bevolkerung selbst durch ihre
Grenzschiatzung des Gegenwartskonsums Mafl und Begren-

1 Vgl. dariiber insbes. Fisher: The Theory of Interest, New York
1930, pass.

? Inwiefern in jeder wirklichen Wirtschaft Machttatsachen wirk-
sam sind und zur Folge haben, dafi der von der dkonomischen Theorie
aufgezeigte Sinn der Wirtschaft sich nie restlos realisiert, zeigt vor
allem Wieser in seiner ,Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft®,
Wien 1924.

Schiff, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 15
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zung der Akkumulation festsetzt, etwas vorsichtiger zu
fassen. Je groBer die Zahl derer, die iiberhaupt eine Wahl
zwischen Gegenwarts- und Zukunftsversorgung haben, um
so unbedenklicher wird man jene These aussprechen
konnen. Wenn groBere erwerbstatige Bevolkerungsschichten
in eine Lage versetzt sind, in der sie von vornherein gar
nicht die Wahl zwischen Konsumverzicht und Ablehnung
des Konsumverzichtes haben, da ihr Einkommen nur fir
notdiirftigen Gegenwartskonsum ausreicht, so kann man
nichts dariiber aussagen, ob die in der Wirtschaft vor sich
gehende Akkumulation der Wichtigkeit entspricht, die diese
Bevolkerungsschichten dem Gegenwartskonsum beilegen.
Man kann es vermuten, bezweifeln, aber nicht beweisen oder
widerlegen.

Die Notwendigkeit besonders rascher Kapitalbereitstellung
und Kapitalintensivierung hat auch in der freien Wirtschaft
zu Zeiten geschichtliche Situationen geschaffen, in denen
manche Bevolkerungsschichten von vornherein keine andere
Wahl hatten, als kraftigst zur Kapitalbildung beizutragen.
Die Verhaltnisse wihrend einiger Jahrzehnte des 19. Jahr-
hunderts wird man in dieser Weise auffassen miissen. Die
Auswertung der neuerschlossenen technischen Moglich-
keiten stellte damals der Wirtschaft eigenartige, vielleicht
einmalige Aufgaben, unter anderem eine besonders intensive
und rasche Kapitalakkumulation. Man pflegt das 19. Jahr-
hundert oft als das Jahrhundert der technischen Entwick-
lung zu bezeichnen. Das geniigt aber nicht zur Charakteri-
sierung der ganz besonderen Art der damaligen technischen
Evolution — und gerade diese Eigenart war fiir die Wirt-
schaftsentwicklung entscheidend. Die technische Entwick-
lung war damals eine Entwicklung in der Richtung zur
groBen Apparatur, was keineswegs selbstverstandlich ist.
Infolge des vom nationalékonomischen Standpunkt rein
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zufdlligen Umstandes, daf die technischen Gré8enoptima
der meisten zu Ende des 18. und zu Anfang des 19. Jahr-
hunderts neu erfundenen Kraftmaschinen iiberwiegend sehr
hoch lagen?, erforderte ihre optimale Ausniitzung die Er-
richtung sehr grofler Aggregate — viel groflerer, als man zu-
nachst errichtet hatte. Rasche, massenhafte Produktivgiter-
erzeugung, Sturm auf die noch in ziemlich weiter Ferne
liegenden GroBenoptima schien oberstes Gebot. Die sozialen
Einrichtungen, die damals oder vor kurzem neu geschaffen
waren: der Wegfall der zinftlerischen Bindungen, die Frei-
heit des Geldkapitalverkehres, die rechtliche und dank der
neuen Verkehrsmittel auch faktische Moglichkeit des
raschen Zustromes von Arbeitskraften, all das schuf die
Vorbedingungen dafir, daB der Weg zur Erreichung der
neuen Kapitaloptima in raschem Tempo zuriickgelegt wurde.
Zu den sozialen Bedingungen fiir dieses rasche Tempo ge-
horte auch eine weitgehende Ungleichheit der, Einkommens-
bildung?; die neuen Institutionen in Verbindung mit dem
Streben nach héchster Steigerung der technischen Pro-

1 Dies gilt vor allem und in starkstem Mafle fiir jene Kraftmaschine,
die die technische Entwicklung des 19. Jahrhunderts beherrscht hat:
die Dampfmaschine. Heute teilt die Dampfmaschine ihre dominierende
Stellung mit Kraftmaschinen, deren Groéfienoptimum wesentlich
niedriger liegt (z. B. Elektromotor).

2 Die viel erorterte Frage nach der Bedeutung der Ungleichheit
der Einkommensverteilung fiir die Kapitalbildung wurde u. a. auf der
Eilssner Tagung der Friedrich List-Gesellschaft nochmals zur Diskus-
sion gestellt, Trotz mancher Einschrinkungen wurde anerkannt, dafl
die Ungleichheit der Einkommensverteilung grundsitzlich die Kapital-
bildung begiinstigt und in dieser Richtung nicht nur in der Zeit der
Entwicklung des Industrialismus von Bedeutung war, sondern auch
heute noch eine Rolle spielt, mindestens solange nicht die Massen-
erziehung zur Sparsamkeit noch wesentlich weitere Kreise erfaft hat,
als dies heute der Fall ist.

Schitf, Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung 16
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1

duktion schufen neue Machtpositionen und Abhangigkeiten,
infolge deren weite Bevolkerungsschichten den fiir das an-
gestrebte Tempo der Akkumulation zunichst notwendigen
Konsumverzicht auf sich nehmen muliten!, wihrend die
iibrigen Bevolkerungsschichten, die in der Lage waren, von
ihrem Einkommen einen wesentlichen Teil zu verzehren
oder auch zu investieren, durch Tradition und damals all-
gemein verlangte Gesinnung darauf eingestellt waren, in

! Seitens der industriellen Arbeiterschaft wurde damals der Beitrag
zu der stiirmischen Kapitalinvestition hauptsichlich in Form von
sehr langen Arbeitszeiten geleistet, die man ja auch als eine Form
von Konsumverzicht auffassen kann. (Wihrend z. B. im heutigen
Ruflland, das jetzt die Kapitalintensivierung des iibrigen Europa
nachholt, der erforderliche Konsumverzicht der Arbeiterschaft an-
scheinend nicht in Form besonders langer Arbeitszeit, sondern be-
sonders geringer Realentlohnung bei nicht iibermafiig langer Arbeits-
zeit beigestellt wird). Als man in den letzten Jahrzehnten vor dem
Krieg bereits ziemlich nahe an die Sattigungspunkte der industriellen
KapitalgroBen herangeriickt -war, wurde die Arbeitszeit allméahlich
kiirzer. Die Arbeitszeitgesetzgebung beschleunigte diese Entwicklung
zum Teil, erzwang vielfach das Aufhdren dieser Form von Konsum-
verzicht, wo sie sonst noch geleistet worden wire; vielfach aber
legalisierte sie auch eine bereits eingetretene Verkiirzung, und zwar
charakteristischerweise insbesondere dort, wo sie spit eingefithrt
wurde, der Kapitalreichtum also bereits betrachtlich war. Ein Zu-
sammenhang zwischen dem wachsenden Kapitalreichtum und der all-
mahlichen Verkiirzung der Arbeitszeit in den Vorkriegsjahrzehnten
besteht zweifellos; ohne die Bedeutung der damaligen Arbeitszeit-
gesetzgebung im geringsten zu unterschatzen, wird man doch sagen
konnen, dafl sie zu einem gewissen Teil eine Entwicklung vorweg-
nahm oder begleitete, die durch die gesamte Wirtschaftsentwicklung
ohnehin angebahnt war, Zu vierzehn- oder sechzehnstiindigen Arbeits-
zeiten wiirde es heute wahrscheinlich auch dann nicht mehr kommen,
wenn alle Arbeitszeitvorschriften beseitigt wirden. Vgl. dazu Pohle:
Die gegenwirtige Krisis in der deutschen Volkswirtschaftslehre,
Leipzig 1911, S. 1101,



ZUR GEGENWARTIGEN KAPITALAUFZEHRUNG 229

ausgiebigstem Mafle freiwillig das letztere zu tun'. In
der zunichst besonders niedrigen Lebenshaltung der
am technischen Aufbau der neuen Sachkapitalausriistung
beschaftigten Arbeiterschichten einerseits, in der ganz auf
Sparen und Investieren gerichteten Erwerbsgesinnung der
Besitzenden andererseits setzte sich die damalige wirt-
schaftshistorische Notwendigkeit schleuniger Kapitalintensi-
vierung durch. Die Frage nun, ob das Gesamttempo der
Kapitalbildung ,,zu rasch* 'war, ist hinsichtlich der letzteren
Bevolkerungsschichten von vornherein sinnlos; sie konnte
eventuell hinsichtlich der ersteren Schichten aufgeworfen
werden; fiir diese aber ist sie, wie bemerkt, nicht zu beant-
worten. Es ist moglich, dal das Tempo der industriellen
Equipierung ein etwas langsameres gewesen wire, wenn
nicht starken Bevolkerungsgruppen zeitweilig wenig Wahl
zwischen Gegenwartskonsum und Zukunftsproduktion ge-
blieben wiare. Etwas bestimmtes 1afit sich hieriitber nicht
aussagen. Jedenfalls aber war bis Kriegsausbruch die Wirt-
schaft darauf eingerichtet, die notwendige Kapitalbildung
stets durchzufithren und die Erhaltung des erreichten
Kapitalstandes war im ganzen nicht gefahrdet.

Das ist heute wesentlich anders. Zwar: die Sattigungs-
punkte der technischen Dimensionierung in der Industrie

! In extremer Form driickt dies Keynes (Die wirtschaftlichen Folgen
des Friedensvertrages, tibersetzt von Bonn und Brinkmann, Minchen
und Leipzig, S. 13) aus. Er vergleicht den wachsenden Kapitalreich-
tum der Vorkriegszeit mit einem Kuchen, der immer grofier und
grofler wurde und dessen Genufi man immer wieder stillschweigend
hinausschob. Von den Erzeugern des Kuchens waren die einen — die
Arbeiter — von vornherein daran gehindert, von dem Kuchen zu
essen; die Ubrigen an der Herstellung Beteiligten waren dazu zwar
in der Lage gewesen, da sie im Besitz des Kuchens waren; aber von
ihnen erwartete man, dafl sie ihn ebenfalls nicht verzehren, sondern
immer mehr anwachsen lassen wiirden.

16%
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sind gegenwirtig im grofen und ganzen erreicht oder man
ist ihnen doch ziemlich nahegekommen'. Wohl riicken da
und dort technische Neuerungen die Optima der Kapital-
intensitit noch 'weiter hinauf, aber im grofien und ganzen
liegen diese doch nicht annahernd so weit von. den tatsach-
lich benutzten Grofien ab, wie dies etwa um 1850 herum
der Fall war. Daher ist eine so stiirmische allgemeine
Kapitalintensivierung, wie sie in der zweiten Hailfte des
19. Jahrhundertes vor sich ging, heute nicht erforderlich,
solange nicht eine vollstindige Revolutionierung der Technik
die Sattigungspunkte abermals hoch hinauftreibt. Die An-
forderungen, die an die kapitalbildende Kraft der Be-
volkerung von seiten der erforderlichen industriellen
GroBenausdehnung und technischen Intensivierung gestellt
werden, sind heute im ganzen, trotz aller gelegentlichen
Rationalisierungswellen, zweifellos geringer als in vergan-
genen Jahrzehnten. Von anderer Seite und in anderer Hin-

! Die Gréflensattigungspunkte sind heute iberwiegend erreicht;
die Sattigungspunkte der Ausniifzung werden in der gegenwirtigen
Depression vielfach nicht anndhernd erreicht. Man kann das mit der
bei den deutschen Betriebswirtschaftlern gebrauchlichen Terminologie
gut in folgender Weise ausdriicken: Die Industrie leidet heute nicht
an Grofendegression, wohl aber vielfach an Betriebsdegression der
Kosten. Das heilit: die GroBlentypen der in den Betrieben stehenden
Maschinen sind heute — anders als um 1850 herum — die im Hin-
blick auf den Stand der technischen Méglichkeiten und unter Vor-
aussetzung halbwegs normaler Ausniitzung optimalen. Aber das Be-
triebs(= Beanspruchungs)optimum dieser eingestelliten Maschinen
wire erst bei weit starkerer Beschaftigung erreicht, als in der gegen-
wartigen Depression erzielt werden kann. Daher kann man sagen, da3
in vielen, vielleicht den meisten Betrieben heute kleinere Typen von
Maschinengrofien, bei deren Anwendung der Druck der Unterbean-
spruchung weniger fithlbar ware, erwiinschter waren, als die tatsich-
lich eingestellten, bei geniigender Beschaftigung allerdings optimalen,
Groflentypen.
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sicht aber sind diese Anforderungen dafiir heute desto
hoher. Sind die in den Fabriken stehenden Betriebsobjekte
gegenwirtig der fir optimale Ausniitzung erforderlichen
Grofle naher als vor 80 Jahren, so ist dafiir die Bevolkerung
im Laufe der letzten Jahrzehnte vor dem Krieg in einem
friher kaum gekannten MaBle gewachsen — derart ge-
wachsen, dal sie nur mit Hilfe der geschaffenen Sach-
kapitalausristung auskéommlich versorgt werden kann.
Die physische Erhaltung der letzteren ist also unbedingte
Notwendigkeit. Sie ist aber — dies naher auszufithren, war
der Hauptzweck der vorliegenden Arbeit — in dem Augen-
blick gefahrdet und in Frage gestellt, da man die Produk-
tivgiiter wirtschaftlich ausrangieren muf}, weil man sie nicht
rentabel zu verwenden vermag. Und fur die Moglichkeit
ihrer rentablen Verwendung ist wiederum erforderlich,
daffi durch Ricklegung (Nichtkonsumtion) eines ent-
sprechend groflen Teiles des Rohertrages ,,in jeder Periode
freie Kapitaldisposition in gegeniiber der vorhergehenden
Periode unvermindertem Ausmafie dargeboten werden
mufi“. Je grofler die Produktionsausriistung, deren Erhal-
tung (wozu auch die Modernerhaltung gehért) als notwendig
angesehen wird, desto grofier die Ricklagen, die aus dem
Rohertrag abgezweigt werden miissen.

Die Vorsorge fir die notwendigen Riicklagen ist infolge
verschiedener sozialer Umschichtungen und Anderungen
der Machtverteilung heute in starkerem Mafie als frither
der Sparwilligkeit breiter Massen iiberantwortet. Ob man
diese Tatsache begriiit oder beklagt —— wir haben mit ihr
fir absehbare Zeit zu rechnen. Um so wichtiger ist der
Hinweis auf die heute vielfach drohende Gefahr einer

' Machlup: Borsenkredit, Industriekredit und Kapitalbildung, Wien
1931, S. 103 £
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schwer wieder gutzumachenden Verringerung der vor-
handenen Kapitalbestinde. Es ist gegenwartig die Besorgnis
nicht von der Hand zu weisen, dafi ein Teil Europas
bereits in eine Periode der Schrumpfung seiner Kapital-
ausristung eingetreten ist. Die Gefahr dieser Schrumpfung
wiegt um so schwerer, als sie sich zu einer Zeit vollzieht,
da ein Land mit gewaltigen natiirlichen Hilfsquellen, das
sich von der Wirtschaftsentwicklung und den Wirtschafts-
grundlagen Europas bewufit distanziert, im Begriffe steht,
sich eine grofie Kapitalausriistung mit allen Mitteln zu
schaffen.
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KARL DREXEL LUDWIG MISES

Stellv. Vorsitzender, Stellv. Vorsitzender.

FRANZ BARTSCH, WILHELM BERLINER, EDUARD BREISACH, WALTER
BREISKY, RUDOLF BRICHTA, GUIDO BROMEISSL, RENE DELANNOY, KARL
FORCHHEIMER, ERNST GEIRINGER, FRIEDRICH GLASER, VIKTOR GRAETZ,
RICHARD KATZIANTSCHITSCH, BENEDIKT KAUTSKY, RICHARD KERSCHAGL,
ALFRED KOROMPAY, OTTO KORWIK, LUDWIG KRANZ, HELENE LIESER,
WALTER LOWENFELD, EDMUND MARENZELLER, HANS MAYER, EDMUND
PALLA, EMIL PERELS, KARL PRIBRAM, ALEXANDER REICHMANN, ROBERT
RICHTER, RICHARD RIEDL, RUDOLF RIEMER, HANS RIZZI, EMIL FERDINAND
ROTHE, WILHELM ROTTLEUTHNER, WALTER SCHIFF, KARL SCHLE-
SINGER, HANS SCHMIDT, RICHARD SCHUELLER, MAX SOKAL, SIEGFRIED
STRAKOSCH - FELDRINGEN, ERNST STREERUWITZ, RICHARD STRIGL,
LUDWIG STROBL, WILHELM TAUCHER, FRIEDRICH TILGNER, JOSEF VINZL,
KARL WEIGL, GUSTAV WEISS - WELLENSTEIN, HEINRICH WILDNER,
WILHELM WINKLER, OTTO WITTSCHIEBEN,

Leiter des Institutes:

OSKAR MORGENSTERN

ORGANISATION:

Das 8sterreichische Institut fiir Konjunkturforschung wurde von einem im
Jahre 1926 zu diesem Zwecke ins Leben gerufenen Verein errichtet, in dem sich
als griilndende Mitglieder die Spitzenorganisationen der Wirtschaft und einige
Unternehmungen von halbbffentlichem Charakter zusammentaten, und der auch
fortlaufend die Mittel zur Erhaltung des Institutes beitrigt. Die Aufsicht iiber die
wissenschaftlichen Arbeiten des Institutes wurde einem Kuratorium ibertragen,
dem neben dem AusschuBl des Vereines Vertreter der Behdrden und eine Reihe
von PFachleuten angehtren und dessen Mitglieder oben angefilhrt sind. Mit der
unmittelbaren Fithrung der wissenschaitlichen Arbeiten ist der gleichfalls oben
angefilthrte Leiter des Instituts betraut. Das Institut gibt neben den Beitrigen
zur Konjunkturforschung Monatsberichte iiber die Wirtschaitsentwicklung Oster-
reichs und der wichtigsten ilbrigen Linder der Welt heraus, {iber die alles Nihere
aus der Anzeige auf der folgenden Seite zu entnehmen ist.




MONATSBERICHTE DES é‘)ST]@;R-
REICHISCHEN INSTITUTES FUR
KONJUNKTURFORSCHUNG

Die Monatsberichte des Institutes bieten eine regelmiBige {ibersichtliche Dar-
stellung der jiingsten Bewegungen in der 8sterreichischen Wirtschaft und ein darauf
gegriindetes Urteil ilber die Entwicklungschancen fiir die nichste Zukunft. Die
Darstellung stiitzt sich auf ein umfangreiches, zum groBen Teil erstmalig in den
Monatsberichten erscheinendes wirtschaitsstatistisches Material und wird durch
reichliche graphische Darstellungen anschaulich gemacht. Neben der ausfiihrlichen
Erdrterung der sterreichischen Wirtschaftslage bringen die Monatsberichte auch
Ubersichten iiber die Wirtschaftslage des Auslandes, und zwar sowohl der grofen
Weltstaaten als auch insbesondere der unmittelbaren Nachbarstaaten Osterreichs
und der wichtigsten L&nder Osteuropas. Vereinbarungen mit den meisten Konjunktur-
instituten des Auslandes ermdglichen es dem Osterreichischen Institut fiir Kon-
junkturforschung, in seinen Berichten auch die Ergebnisse der Arbeiten jener
Institute auszugsweise zugleich mit ihnen zu verdfientlichen.

Die Monatsberichte erscheinen seit Juni 1927. Die in jedem Kalenderjahr
erscheinenden Nummern bilden einen Band, zu dem ein ausfiihrliches Inhalts-
verzeichnis geliefert wird. Der Erscheinungstag ist derzeit der 26. jeden Monats.

Bezugsbedingungen:

Die Monatsberichte des Osterreichischen Institutes fiir Konjunkturforschung
werden an Mitglieder des Vereines ,Osterreichisches Institut fiir Konjunktur-
forschung* und an wissenschaitliche Bibliotheken und Institute abgegeben. Mit-
glieder konnen physische und juristische Personen nach Genehmigung der Aufnahme
durch den AusschuB des Vereines werden. Der Mindestmitgliedsbeitrag betrigt
S 50'— in Osterreich und S 60°— im Ausland und schlieBt den Bezug der Monats-
berichte und aller sonstigen Publikationen des Institutes ein. Mitglieder kdnnen
weitere Exemplare der Monatsberichte zum Selbstgebrauch um je S 20— fiir den
Jahrgang erhalten.

Alle Zuschriften sind an das Osterreichische Institut fiir Konjunkturforschung,
Wien, 1., Stubenring 9—10 zu adressieren; Geldsendungen auf das Postscheckkonto
des Institutes bei der Osterreichischen Postsparkasse Nr. 35,754 zu ilberweisen.
Anfragen unter Tel.-Nr. R-23-500.
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