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Vorwort. 
Die Ausfiihrungen auf den nachfolgenden BHittern geben den 

Inhalt zweier Vortrage wieder, die ich - vor zwei verschiedenen 
Kreisen von Zuhorern gehalten habe. Der erste Vortrag - am 
17. Juni 1920 - war den von der Universitat Koln veranstal
teten Vortragen iiber den Wiederaufbau Deutschlands eingegliedert 
und hatte das Thema: Geldentwertung und Bilanz zum Gegen
stand. Der zweite Vortrag - gehalten am 17. September 1920 
auf der Haupttagungdes Vereins deut,scher Maschinenbau-Anstalten 
- behandelte den EinfluB der Geldentwertung auf die Finanzie
rung wirtschaftlicher Betriebe. Die beiden Themen decken sich 
zwar nicht ganz, lassen sich aber un schwer vereinigen; denn die 
Bilanz ist ja nichts anders als der - wirkliche oder scheinbare
Widerschein des finanziellen Aufbaus und Zustandes eines Betriebes 
in einem gegebenen Zeitpunkt. 

Bei der Durcharbeitung der Ausfiihrungen fiir den vorliegenden 
Druck habe ich der Versuchung widerstanden, ein umfangreiches 
Buch zu schreiben. Die nachfolgenden Zeilen wollen nichts anderes, 
als in groBen Ziigen die furchtbaren Verheerungen aufdecken, die 
die Geldentwertung in den finanziellen Verhaltnissen der. wirt
schaftlichen Betriebe, deren Bestehen und Wirken fiir die Gesundung 
der deutschen Volkswirtschaft so dringlich ist, hervorgerufen hat. 
Fiir die Nachweisung des EinfluEses der Geldentwertung auf die 
einzelnen Betriebe - sei es einer bestimmten Branche oder be
stimmten GroBe und Art - ist der Einzelforschung weiter 
Spielraum gegeben. Wenn diese angeregt wird, und wenn die 
beteiligten Kreise - . ~andel und Inaustrie sowie die Finanz
und PreisbehOrden - in eine vorurteilslose Priifung der ein
gestreuten Vorschlage eintreten, dann ist' der Zweck de'r nach
folgenden Ausfiihrungen vollauf erreicht. 

z. Zt. Bahnholz bei Wiesbaden, 
den 30. September 1920. 

W. Prion. 
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Einleitung. 

Die Bilanz ist in Reichswahrung aufzustellen, so heiBt es in 
§ 40, HGB. Vor dem Kriege galt in Deutschland die Goldwahrung. 
Eine Mark war der 1395. Teil von einem Pfund Feingold. In 
dieser Mark wurden Preise ausgedriickt und festgesetzt, Steuern 
bezahlt, Vermogen berechnet, Werte beziffert, wurden Vermogens
gegenstande in der Bilanz bewertet· und ~winne ermittelt . 

. Am 29. Juli 1914 hat die Reichsbank die Goldzahlungen, die 
Einlosung ihrer· Noten in Gold, eingestellt. Damit hatte in 
Deutschland die Goldwahrung tatsachlich' aufgehOrt zu bestehen. 
Seit dieser Zeit hat das Geld sowohl seine auBere Gestalt als auch 
seinen inneren Gehalt verandert. Das Goldgeld ist aus dem Ver
kehr verSchwunden, der Goldvorrat im Ganzen - insbesondere mit 
dem ungliicklichen Ausgang des Krieges - zusammengeschmolzen, 
ja BOgar die Vorstellung von dem Gold als Grundlage des Geldes 
ist mehr und mehr geschwunden. Wir zahlen ~ute mit Papier; 
wir fCchnen, denken, werten in Papiergeld. Innerlieh: Der Wert 
diesas Geldes ist ein anderer, ein geringerer geworden; fiir die 
alta Rechnungseinheit Mark erhalt man heute viel weniger an 
Waren als friiher. Man spricht von einer Geldentwertung' und 
verbindet mit der Betonung der Silbe "Geld" die Vorstellung, 
daB die Griinde fiir diese eigentiimliche Er~cheinung auch auf 
seiten dieses Geldes,. im Geldwesen des Landes, zu suchen sind i). 
Diesen Grunden ist hier ebensowenig nachzugehen, wie der anderen 
Frage:, in welchem Umfang auch Griinde fUr· die Preissteigerung 
auf der Warenseite Hegen. 

. Hingegen ist fUr die Frage: Geldentwertung und Finanzierung 
von entscheidender Bedeutung, daB. diese GeldentwertuIig weder 
~it .einem Schlage noch in einem einheitlichen AusmaB eingetreten 
ist, daB sie sich vielmehr nach und nach en~wickelt hat lind vor 
allem fiir die einzelnen Wirtschaften in verschiedenem Umfang 
und verschiedener Starke fUhlbar geworden ist. Oder, was das
selbe ist: die Preise der verschiedenen Waren wie auch die LObne 

1) Vgl. Prion: IQ~tion nnd Geldentwertung. Berlin, Julius Springer 1919. 
PriGD. FlnanzieruDg Dnd.~Uanz. 1 
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2 Finanzierung und BiIanz. 

und Einkommen der verschiedenen BevOlkerungsschichten sind 
ganz ungleichmaBig gestiegen, zum Teil der Preissteigerung iiber
haupt nicht gefolgt. Trotzdem liegt im Ganzen eine allgemeine 
Geldentwertung vor, die ihren Widerschein auch in der Bewer
tung der auslandischen Wechselkurse findet. Und do. nach Unter
zeichnung des Friedensvertrages d~s Deutsche Reich wieder An
schluB an den erwachenden Welthandelsverkehr gefunden hat, die 
deutsche Volkswirtschaft sich in groBer Abhangigkeit von dem 
Bezuge ausHi,ndischer Rohstoffe und Lebensmittel befindet, so be
riihren die Schwankungen der auslandischen Wechselkurse im 
starksten MaBe den Geldwert. im Inland, m. a. W: an Stelle der· 
friiheren Goldwahrung mit ihrer internationalen Verankerung der 
Preise ist heute in Deutschland ein Hexentanz von Preissteige
rungen, Lohnerhohungen, Einkommensmehrungen, Papiergeld
mengen, Kaufkraftveranderungen: ist mit einem W orte die Papier
geldwahrung mit all den uns friiher meist nur aus Lehrbiichern 
bekannten unseligen Folgeerscheinungen getreten. 

Uild damit zu unserem Thema: Wie soIl inmitten dieser 
Umwertung aller Werle die Vermogensaufstellung wirtschaftlicher 
Betriebe, die Fes.tstellung ihrer Leistungsfiihigkeit, ihres Erfolges, 
soIl die Aufstellung der yom Gesetz geforderlen und fiir den 
~etrieb unentbehrlichenBilanzen erfolgen1 Oder zunachst: in welcher 
Weise und in welchem AusmaB ist die Anpassung der Bilanz
ziffern an <Ue U mgestaltung des Geldwesens bereits erfolgt, m. a. W. 
enthalten die Bilanzen Goldmarkwerle oder Papiermarkwerte oder 
beides, oder ist vielleicht der ganze Sinn der Bilanzaufstellung 
in die Briiche gegangen 1 Und endlich: wie wirkt die Geld~nt
wertung auf die finanzielleFiihrun~ kaufmannischer und industrieller 
Betriebe iiberhaupt ein 1 

I. 

Das Umsatzvermogen. 
1. Betrachten wir zunachst das Umsatzvermoge:tl (Betriebs

vermogen), das sind diejenigen Teile des Vermogens (Aktiva), die 
dem eigentlichen Umsatz zu dlenen bestimmt sind. und von 
diesem Betriebsvermogen wiederum zuerst die fiiissigen Mittel: 
Kasse und Bar kguthaben, so tritt uns das Folgende entgegen. 
Die Kriegswirlschaft mit ihrer durchgreifenden Lagerriiumun~ der 
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Preise ist heute in Deutschland ein Hexentanz von Preissteige
rungen, Lohnerhohungen, Einkommensmehrungen, Papiergeld
mengen, Kaufkraftveranderungen: ist mit einem W orte die Papier
geldwahrung mit all den uns friiher meist nur aus Lehrbiichern 
bekannten unseligen Folgeerscheinungen getreten. 

Uild damit zu unserem Thema: Wie soIl inmitten dieser 
Umwertung aller Werle die Vermogensaufstellung wirtschaftlicher 
Betriebe, die Fes.tstellung ihrer Leistungsfiihigkeit, ihres Erfolges, 
soIl die Aufstellung der yom Gesetz geforderlen und fiir den 
~etrieb unentbehrlichenBilanzen erfolgen1 Oder zunachst: in welcher 
Weise und in welchem AusmaB ist die Anpassung der Bilanz
ziffern an <Ue U mgestaltung des Geldwesens bereits erfolgt, m. a. W. 
enthalten die Bilanzen Goldmarkwerle oder Papiermarkwerte oder 
beides, oder ist vielleicht der ganze Sinn der Bilanzaufstellung 
in die Briiche gegangen 1 Und endlich: wie wirkt die Geld~nt
wertung auf die finanzielleFiihrun~ kaufmannischer und industrieller 
Betriebe iiberhaupt ein 1 

I. 

Das Umsatzvermogen. 
1. Betrachten wir zunachst das Umsatzvermoge:tl (Betriebs

vermogen), das sind diejenigen Teile des Vermogens (Aktiva), die 
dem eigentlichen Umsatz zu dlenen bestimmt sind. und von 
diesem Betriebsvermogen wiederum zuerst die fiiissigen Mittel: 
Kasse und Bar kguthaben, so tritt uns das Folgende entgegen. 
Die Kriegswirlschaft mit ihrer durchgreifenden Lagerriiumun~ der 
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zur Regel gewordenen Barzahlung und ihren reichlichen, ja iiber
reichlichen Gewinnen, diese eigenartige deutsche Kriegswirtschaft 
hatte bei fast allen Unternehmungen eine groBe Geldfliissigkeit 
erzeugt, eine niemals fUr moglich geha,ltene Liquiditat hervor
gerufen. Die Millionenbankguthaben der industriellen Unter
nehmungen waren keine Seltenheit mehr, ja viele Unternehmungen 
wuBten beim beste~ Willen nicht mehr, wohin mit den Gewinnen 
und den baren Mitteln. Wenn auch bis zur Beendigung des 
Krieges die G~ldentwertung schon starke Fortschritte gemacht 
hatte, so war doch die wirtschaftliche Kraft der Unternehmungen 
nicht unbedingt in gleichem MaBe gesunken, eben weil sie unter 
Umstanden iiber entsprechend mehr bare Mittel - aus den die 
Geldentwertung noch iibersteigenden Kriegsgewinnen - verfiigten. 

Nach der Novemberrevolution des Jahres 1918 setzte jedoch 
ein gewaltiger Ansturm auf diese Mittel ein: umfangreiche, standig 
ansteigende Lohnforderungen, sich iiberstiirzende Preise fiir Roh
und Betdebsmaterialien, fUr Waren und Unkosten zehrten die 
vorhandenen baren Mittel in kurzer Zeit auf. Diegleichzeitige 
Verkiirzung de"r Arbeitszeit, die Verkehrsstorungen und Streiks, 
sowie endlich das Herabgehen der Arbeitsleistungen: diese Begleit
erscheinungen der Lohn- und PreiserhOhungen fUhrten gleichzeitig 
zu einer Hingeren Bindung des erforderlichen Umsatzvermogens 
(des Betriebskapitals) in der Produktion; alles zusammen mit 
der Folge, daB an Stelle der bisherigen Geldfliissigkeitein unge
heuerer Bedarf an baren Mitteln. trat, der seine Befriedigung in 
der Inanspruchnahme von Lieferantenkrediten, dann von umfang
reichen Bankkrediten suchte· und auch fand. Zur Ablosung dieser 
Kr~dite folgte auf der ganzen Linie die ErhOhung der Aktien
kapitalien durch Ausgabe von jungen Aktien und Vorzugsaktien, 
die . 'Erhohung der langfristigen fremden Mittel durch Ausgabe 
von Obligationen: im Ganzen eine Beanspruchung des Kapftal
riiantesdurch die Unternehmungen, die in der Zeit yom 1. Ja
nuar 1920 bis 1. Juli 1920 eine Summe von 6,7 Milliarden Mk. 
erreicht 1). trber die Bedeutung und die Folgen dieser Kapital
vermehrungen wird im letztenAbschnitt zu sprechen sein. Bier nur 
soviel, daB die vorgenommenen KapitalerhOhungen - angesichts der 
lustig weitersteigenden Lohne und Preise - meist nur fur kurze Zeit 

1) Nach der Frankf. Ztg. vom 6. Juli 1920. 
1* 
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Erleichterungen brachten. Fast allgemein sahen sich die Unterneh
mungen gezwungen, auf ein vor demKriege nur in einigen wenigen 
Branchen angewendetes Finanzierungsmittel zuriickzugrejfen: Vor
auszahlungen oder Anzahlungen beiBestellungen,. die freilichauf 
der anderen Seite die Besti:mer vor neueSchwieri'gkeiteh stellten. 
Am erfolgreichsten wnBten sich im allgemeinennoch die Industrie
unternehmungen dieser Schwierigkeiten zu etwehren, insbesondere 
wenn sie als Aktiengesellschaften auf den Kapitalmarkt der Borse 
zuriickgreifen konnten. Am schlimmsten waren die reinen Handels
unternehmungen daran, die nicht so leicht neues Kapital auf-' 
bringen konnten und daher ihre Lagerbestande oder Umsatze 
oder beides einschranken muBten. 

So sind an Stelie der paradierenden MJllionenguthaben der 
Vorkriegszeit groBe Lieferantens~hulden, Bankkredite, Kapital
erhohungen und trotzdem neue KapitalnQte, sind vielfach V oraus
zahlungen_ und Anzahlungen getreten. Und dort, wo wirklich nOeh 
fliissige Mittel in bar· oder Bankguthaben vorhanden sind, sind 
diese Mittel Papiermark geworden, haben' sie entsprechend der 
Geldentwertung an Kaufkraft eingebiiBt. Millionea sind nur noch 
lumpige Hunderttausende wert. und -:- imHandumdrehen veraus
gabt. In den Bilanzen der Unternehmungen sind Kasse und 
Bankguthaben voll und ganz Papiermark. Voll und ganz - was 
das heiBt, wird deutlich, wenn wir'die andeten Posten der Bilanz 
kennengelernt haben. 

2 . ..fapiermarkcharakter tragen auch die sonstigen, auf Mark 
lautendtm Forderungen in den'Bilanzen: die Debitoren, ehenso 
die SchuldEm in den Bilanzen der Posten: Kreditoren. Diese sind in 
Papiermark zu bezahlen, jene gehen in Papiermark ein. Dort" 
wo- Geldkreditgeschafte den Hauptinhalt der Unternehmungstatig
bit ausmachen, wie bei den Banken, ,sind daher die Bilanzen 
zum allergroJSten Teil Papiermarkrechnungen geworden. Das be
de'utet, daB, abgesehen von den den Banken' gehorenden Grund
stiicken und den noch aus friiherer Zeitsta.mmeriden ausliindischen 
Werten auch' den Aktienkapitalien u~d Reserven, deren Hohe 
vot dem. Kriege bewunqe1't wurde, hie).' nur noch Papiergeld
charakter zukomnit. Die ~pekulaWm hat dieSeVeranderung dar 
Bankf>jlanzen trotz ihrer auSeren 'Aufblij,hung nicht iibersehen 
undd~mzufolge die Bankaktien wesentlich aRders als beispiels
weise die Aktien der meisten industriellen Unternehmungen 
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bewertet. Eine mittlere hollandische Bank konnte sich zur Zeit, 
ala der hollandische Gulden 35 Mk. stand, briisten, daB sie nun
mehr mit ihren 20 Mill. fl. Kapital und 300 Mill. fl. fremden Gel
dern sogar die einstmals iiberragende Deutsche Bank an wirt
schaftlicher Kraft iibertrefIe' -' ein furchtbares Zeichen von 
DeutschlandsVerarmung, Entkriiftigung und wirtschaftlicher De
miitigung ... 

Fiir die Unternehmungen, bei denen Geldkreditgeschafte, also 
Forderungen und Schulden, mehr die Folge ihrer auf die Erzeugtl-ng 
'oder Verteilung von Giitern gerichteten Tatigkeit sind, also bei 
Handels- und Industrieunternehmungen, ist von entscheidender 
Bedeutung, in welcl)em Verhaltnis jeweils die Geldforderungen 
und Geldschuldell ru den dinglichen Vermogensteilen stehen. 
GroBe' auBenstehende Forderungen ohne entsprechende 'Yaren~ 
vorrate schwachen in Zeiten des Geldwertriickganges die Unter~ 
nehmungskraft, wahrend in sol chen Zeiten Warenvorrate mit gleich
zeitigen Geldschulden fUr den Betrieb naturgemaB vongroBem 
Vorteil sind. Den umgekehrten Vorgang beobachten wir im' gegen
wartigen Augenblick, wo' di!? hohen Preise der Waren ins Wanken 
zu geraten drohen. Jetzt kommen ~lle:diejenig~n in eine schwierige 
Lage, die mit fremden Mftteln gekaufte Waren nicht· rechtzeitig 
wiederverkauft haben. Doch von-d.en Waren wird im nlichsten 
Abschnitt eingeherid zu sprechen sein. 

2a. Nichtsoeinfach Hegen die Verhaltnisse beisolchenSchulden 
und Forderungen, die nicht auf deutsche Mark, sondern auf 
fremdlandische Wah rung lauten. Soweit valutaschw~che Lander 
in Betracht KOmmen, vor aHem also Osterreicn-Ungarn, sind Schulden 
deutflCher Unternehmungen in dieser Wahrung weniger Mark wert ge
worden, enthalten die Kreditoren in den Bilanzen - sofern aolche 
Schulden aus der Vorkriegszeit nochbestehen - stille 'Reserven 
oder ~winne. Forderungen ,auf valutaschwache Lander in deren 
Wahrung sind in Mark weniger wert geworden; an ihnen hangen 
daher Verluste, die abzuschreiben sind. 1m allgemeinen diirften 
sich aber diese Verlu'ste in engen Grenzen bewegen, . zumal wahrend 
des Krieges die' MoglichkeW bestand, die Forderungen auf das 
hauptsachlich in Betracht kommende Land - Osterreich-Ungarn -
nach und nach einzuziehen. AUerdings befinden sich in deutschen 
Handen noch erhebliche Mengen Wertpapiere alif die val uta
schwachen Lander, weniger aber im Besitz von Wirtschafts-
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betrieben, die diese sonst nach dem Borsenwert zu bilanzieren 
hatten 1). 

Von urn so groBerer Bedeutung fUr die deutschen Vnter
nehmungen sind deren Schulden und Forderungen auf die valuta
starken Lander. 

Was zunachst die Schulden anlangt, die durch MaBnahmen 
der feindlichen R~gierungen wahrend des Krieges nicht begli"chen 
werden konnten, so stehen diese in der Regel noch zum Vor
kriegskurs bzw. zum Eingehungskurs, also zum Goldwert in den 
Bilanzen. Die Papiermarkschuldsumme ist heute urn ein Viel
faches hoher als die Bilanzziffern. Der in dem Unterschied beider 
Ziffern liegende Verlust blieh in der Schwebe, bis das durch den 
Friedensvertrag vorgesehene und jetzt in Kraft getretene AuS'
gleichsverfahren die Deckung in Gestalt der Reichsentschadigung 
gebraoht hat. . Die Bilanzierung zum Vorkriegskurs hat in diesen , 
Fallen also zu keinerlei Sohwierigkeiten gefiihrt. 

Anders bei den im neutral en Ausland anstehenden Valuta
verpfliohtungen deutsch~r U nternehmungen. Es kommen vor 
allen Dingen aus der Zeit vor dem Kriege aufgenommene Hypo
theken- und Obligationenschulden in Betracht, deren Kapital in 
fremder Wahrung riickzahlbar ist und deren Zinsen gleichfalls in 

1) GroBere Bedeutung hat'<1ie Valutaentwertung fiir die Schweiz erlangt. 
Die Schweiz unterhalt etwa 7000 Mill. Fr. Kapitalanlagen im Ausland, davon 
erhebliche Teile in Osterreich und Deutschland. Es handelt sich sowohl urn 
Hypothekendarlehen, bei denen Kapital und Zinsen in Mark eingehen, als auch 
urn Valutakredite an die deutsche Industrie und Markguthaben schweizerisoher 
Banken in Deutschland. Die· scharfe Entwertung der Mark und der Krone 
hat an diesen Kapitalanlagen erhebliche Verluste herbeigefiihrt, die hier und 
dort in der Schweiz schpn zu Zahlungseinstellungen, insbesondere von Hypo
thekenbanken, gefiihrt haben. Zur Verhinderung weiterer Sohwierigkeiten ist in 
der Schweiz eine Verordnung erlassen worden, nach der den Aktiengesellschaften 
und Genossenschaften gestattet wird, Valutaverluste auf einen Zeitraum von 
20 Jahren zu verteilen. Sie haben nur notig, jahrlioh mindestens 5% des ein
getretenen Verlustes abzuschreiben ,unter der Voraussetzung, daB sie keine 
hOhere Dividende als 5 % fiir das J ahr verteilen. Betriebe, die nach dieser Ver
ordnung verfahren, fiihren also den Valutav~rlust auf der Aktivseite in der Bn,nz 
weiter, sei es, daB sie die Forderungen in den alten Frankenbetragen stehen 
lassen oder die Forderungen auf den richtigen Frankenbetrag umreohnen und 
daneben ein Kursverlustkonto .als Aktiva einstellen. 

In Deutsohland ist den Sparkassen und Genossenschaften·in iihnlicher 
Weise die Bilanzierung der deutschen Kriegsanleihe gestattet worden. 
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Das Umsatzvermogen. 7 

fremder Wahrung zu zahlen sind, sowie ferner die sehr erheb
lichen Schuldbetrage, die wahrend des Krieges das neutrale Aus
land insbesondere der deutschen Industrie v'orgeschossen hat. 
Allein die Erzschulden bei der Grangesberg-Gesellschaft wurden 
Ende 1919 auf 120 Mill. Kr., nach dem damaligen Kurs also auf 
iiber P/4, Milliarden Mk. geschatztl). Der rechtzeitigen Abtragung 
dieser Schulden stand wahrend des Krieges die Devisenordnung 
entgegen. Da hinsichtlich dieser Schulden auf eine Deckung des 
Verlustes aus der Valutaverschlechterung von seiten des Reiches 
nicht zu rechnen war, so batten diese Schulden eigentlich -
den gesetzlichen Vorschriften entsprechend - zum jeweiligen 
Tageskurs in die Bilanz eingesetzt werden miissen. In Wirklich
keit sind die Unternehmungen nicht in allen' Fallen dieser Vor
schrift nachgekommen. Insbesondere wo es sich um langjahrige 
Schulden handelte, wie bei R,Wotheken und Obligationen, sind 
die Vorkriegsumrechnungssatze beibehalten odeI' die Tageskurse 
der Schuldaufnahme eingesetzt worden. In . diesen Fallen hahen 
die Unternehmungen dann in den Generalversammlungen oder 
in den die Bilanzen erlauternden Geschiiftsberichten iiber die 
Rohe der Auslandsschulden Mitteilung gemacht, deren Vollstandig
keit allerdings vielfach zu wiinschen iibrig lieB. Man wird dieses 
Verfahren mit Riicksicht darauf, daB die auslandiscben Wechsel
kurse fortgesetzt heftigen Schwankungen unterliegen, billigen 
konnen, zumal in vielen Fallen allein die Aufbringung der Mark
betrage fiir die Bezahlung der Zinsen in auslandischer Wahrung 
die Bilanz in groBte Unordnung zu bringen drohte 2). 

Wabrend aber bei den festen Schulden Abmachungen iiber 
eine Verlangerung der Da:rIehnsclauer leichter zu bewerkstelligen 
waren, machten die kurzfristigen, meist bei,FriedensschluB fii.Uigen 
Schulden den Industrieunternehmungen groBere Sorge. Die Riick
zahlung der Kredite zog illl Geschaftsjabr 1919 erhebliche 

'.) Frankf. Ztg. vom 13. Januar 1920. 
2) Bei den Siemens elektrischen Betrieben A. G. waren nach Mitteilung in der 

Generalversammlung (28. 3. 1920) von etwa 24 Mill. in der Schweiz in Franken 
begebenen Obligationen noch etwa 20 Mill. Fr. in Umlauf. Die Verzinsung in 
.Hark kam dem Kapitalbetrag der Obligationen (in Mark) anniihernd gleich. 
Von dem Gewinn des Jahres 1919 in Hohe von 4230000 Mk. muBten u. s. auch 
2 360000 Mk. fUr ValutadifJerenz zuriickgestellt werden, sO daB nur ein Rein
gewinn von 67000 Mk. ausgeworfen werden konnte .. 
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8 Finanzierungund Bilanz. 

Kursverluste nach sich, die zum Teil aus stillen Reserven, zurn 
groBeren Teil aus dem Jahresgewinn bestritten wurden!). Durch 
Verlangerung der Kredite suchte man der drohenden Unterbilanz 
aus dem Wege zu gehen, bis der gegen Ende 1919 einsetzendc 
Ausverkauf der deutschen Waren zu hohen Auslandspreisen zahl
reich~n Unternehmungen die Mittel zur Abdeckung ihrer Kredite 
lieferte. 

Nichtsdestoweniger sah sich die Reichsregierung veranlaBt, 
durch eine Verordnung vom 1. Mai 1920 den durch das unver
schuldete Ungliick der Valutaentwertung in Bedrangnis geratenen 
Unternehmungen zu Hilfe zu kommen. Nach dieser Verordnung 
werden die Vorstande von juristischen Personen von der Ver
pflichtung zur Konkursanmeldung im FaIle der tl"berschuldung 
befreit, wenn die nberschuldung auf ein Anwachsen der Schulden 
infolge des Sinkens des Markkurses beruht. Die Rechte des 
Glaubigers werden hierdurch in keiner Weise gekiirzt. Um so 
auffallender ist, daB in dieser Verordnung nicht die Rede von der 
Bilanzierung der Auslandsschulden ist. Eine Klarstellung dariiber, 
ob die langfristigen' und kurzfristigen Schulden zum Tageskurs 
einzusetzen sind oder ob die Angabe iiber ihre Hohe neben der 
Bilanz geniigen solI, ware erwiinscht gewesen. 

Umgekehrt Hegen die Dinge bei Forderungen, die auf aus
Hindische Wahrung lauten. Soweit es sich um Forderungen auf 
die ehemals feindlichen Lander handelt, haben die Untemehmungen 
gut daran getan, diese Summen zum Vorkriegskurs in der Bilanz 
weiterzufiihren. Bei dem nunmehr in Kraft getretenen Abrech
nungs- und Ausgleichverfahren wirdzwar der Tageskurs zugrunde 
gelegt; aber die hierin liegenden recht betrachtlichen Valuta
gewinne werden' zum allergroBten Teil sofort wieder weggesteuert 
und zur Entschadigung an die Valutaschuldiler verwendet. Die 
Folge dieser MaBnahme ist, daB. die Goldmarkforderung mehr 
oder weniger vollstandig und plotzlich auf Papiermark gebracht 
wird, die GeldentweI'tung hier ahnlich zJm Ausdruck kommt wle 
bei den auf Mark lautenden Forderungen, nur mit dem Unter-

1) Beim Phonix betrug die Erzschuld am 30. Juni 1919 etwa. 23 Mill./ Kr., 
nach dem KurBe Ende 1919 schon eine Markschuld von 240 Mill. Mk. bei einem 
Aktienkapital von 106 Mill. MIt. Fiir daB GeschiiftsjaJu- 1918/19 wurden 
36,5 Mill. Mk. fiir Kursverluste aUB dem Jahresertriignis abgebucht. 
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Das Umsatzvermogen. 

schied, daB die Auslandsforderung der Verfiigungsgewalt des Glau
bigers entzogen warl). 

Soweit Forderungen in ,amilandischen Wertpapieren verkorpert 
sind - ihr Betrag. hat' sich durch die ValutamaBnahmen der 
Regierung erheblich verringert -, stehen sie zu den Anschaffungs
preisen zu Buch, also mit erheblicher Unterbewertung, wenn sie 
vor der letzten groBen Kurssteigerung gekauft worden sind. Aus
Iandische Wertpapiere konnen aber auch zu hohen Kursen ge
kauft sein, dann ruhen auf ihnen - was nicht immer be
achtet wird - unter Umstanden erkleckliche Verluste, die ab
geschrieben werden miissen. Auslandische Wertpapiere stellen 
also nicht immer in der Bilanz Abweichungen von der Papier
mark dar. 

Wieder anders liegt es mit der Bilanzierung von dinglichen, 
im Ausland befindlichen und deutschen Unternehmungen gehorigen 
Vermogensbestandteilen, z. B. Grundstiicken, Fabriken, Bahnen,· 
Waren und Vorraten aller Art. Auch Rechte, Konzessionen ge
horen hierher. Sie haben erstlich die in den meisten Landern ein
getretene inlandische Preissteigerung mitgemacht, sind also i:r;t der 
Wahrung des betreffenden Landes wertvoller geworden. Und 
zweitens stellen sie in der entwerteten deutschen Mark erheblich 
hOhere Bet,rage dar .. Diese Werte stehen ---. solange si~ nichtauf einen 
anderen Eigentiimer abgeschoben sind - zu. dem urspriinglichen 
AnschafJungs- oder Herstellungspreis . in Mark, also zu einem 
Bruchteil, ihres augenblicklichen Wertes in Papiermark, zu Buch 
und bieten der' Spekulation eine Fundgrube von Berechnungs
moglichkeiten ~iir die Bewertung des Aktienkurses. Eine Um
rechnung dieser Werte zu~ Tageskurs oder auch. nur zu einem 
der dauernden Geldentwertung bzw. Valutaentwertung entsprechen
den Kume und Einsetzung dieses Wertes in die Bilanz. - wie es 
der eine oder andere Aktionar wohl gern sahe - hii.tte nur 

1) DaB diese Regelung, insbesondere fiir die Auslandsdeutschen, ein un
gemein harles Opfer bedeutet, braucht nicht besonders hervorgehoben zu werden. 
AlB Entschuldigungsgrund wird die Finanznot des Reiches angegeben, die die 
Entschiidigung an die Valutaschuldner ohne Heran2iehungder. Valutagewinne 
nicht zuliiBt. In Wirklichkeit ist die riicksiohtslose B~steuerung d,er duroh die 
Geldentwertung entstandenen Papiergewinne ein charakteristisches Merkmal .der 
gesamten neudeutsohen Steuergesetzgebung. Vgl. die Ausfiihrungen iIi den fol
genden Absohnitten. 

Das Umsatzvermogen. 

schied, daB die Auslandsforderung der Verfiigungsgewalt des Glau
bigers entzogen warl). 

Soweit Forderungen in ,amilandischen Wertpapieren verkorpert 
sind - ihr Betrag. hat' sich durch die ValutamaBnahmen der 
Regierung erheblich verringert -, stehen sie zu den Anschaffungs
preisen zu Buch, also mit erheblicher Unterbewertung, wenn sie 
vor der letzten groBen Kurssteigerung gekauft worden sind. Aus
Iandische Wertpapiere konnen aber auch zu hohen Kursen ge
kauft sein, dann ruhen auf ihnen - was nicht immer be
achtet wird - unter Umstanden erkleckliche Verluste, die ab
geschrieben werden miissen. Auslandische Wertpapiere stellen 
also nicht immer in der Bilanz Abweichungen von der Papier
mark dar. 

Wieder anders liegt es mit der Bilanzierung von dinglichen, 
im Ausland befindlichen und deutschen Unternehmungen gehorigen 
Vermogensbestandteilen, z. B. Grundstiicken, Fabriken, Bahnen,· 
Waren und Vorraten aller Art. Auch Rechte, Konzessionen ge
horen hierher. Sie haben erstlich die in den meisten Landern ein
getretene inlandische Preissteigerung mitgemacht, sind also i:r;t der 
Wahrung des betreffenden Landes wertvoller geworden. Und 
zweitens stellen sie in der entwerteten deutschen Mark erheblich 
hOhere Bet,rage dar .. Diese Werte stehen ---. solange si~ nichtauf einen 
anderen Eigentiimer abgeschoben sind - zu. dem urspriinglichen 
AnschafJungs- oder Herstellungspreis . in Mark, also zu einem 
Bruchteil, ihres augenblicklichen Wertes in Papiermark, zu Buch 
und bieten der' Spekulation eine Fundgrube von Berechnungs
moglichkeiten ~iir die Bewertung des Aktienkurses. Eine Um
rechnung dieser Werte zu~ Tageskurs oder auch. nur zu einem 
der dauernden Geldentwertung bzw. Valutaentwertung entsprechen
den Kume und Einsetzung dieses Wertes in die Bilanz. - wie es 
der eine oder andere Aktionar wohl gern sahe - hii.tte nur 

1) DaB diese Regelung, insbesondere fiir die Auslandsdeutschen, ein un
gemein harles Opfer bedeutet, braucht nicht besonders hervorgehoben zu werden. 
AlB Entschuldigungsgrund wird die Finanznot des Reiches angegeben, die die 
Entschiidigung an die Valutaschuldner ohne Heran2iehungder. Valutagewinne 
nicht zuliiBt. In Wirklichkeit ist die riicksiohtslose B~steuerung d,er duroh die 
Geldentwertung entstandenen Papiergewinne ein charakteristisches Merkmal .der 
gesamten neudeutsohen Steuergesetzgebung. Vgl. die Ausfiihrungen iIi den fol
genden Absohnitten. 



10 Finanzierung und Bilanz. 

dann Sinn, wenn der Umrechnungsgewinn als Kapital behandelt 
wiirde l ). 

In Wirklichkeit wird ein anderer Weg beliebt: VediuBerung der 
ausIandischen Anlagen und Entschadigung dElr Aktionare in aus
landischer Valuta bzw. in Wertpapieren, die auf auslandische Valuta 
IJ;l..uten. Diesen Weg hat das groBte deutsche Auslandsunternehmen, 
die Deutsch-Dberseeische Elektrizitatsgesellschaft, beschritten, indem 
sie ihren Besitz in eine spanische Gesellschaft iibergefiihrt hat. 

II. 
Das Umsatzvermogen: Warennmsatz. 

In eigenartiger Weise ist endlich der Hauptbestandteil des 
Betriebsvermogens, sind die War e n b est and e von der Geldent
wertung betroffen worden. 

1. Die allgemeine Geldentwertung kommt darin zum Ausdruck, 
daB die Preise fiir Waren und Dienstleistungen steigen. Die 
Preise sind wahrend des Krieges zuerst langsam _. und bei den 
einzelnen Warengattungen verschieden -, dann seit etwa Ende 
1918 allgemein und sehr betrachtlich, schlieBlich Anfang 1920 
in geradezu phantastischer Weise gestiegen. Wahrenddieser Zeit 
der ununterbrochenen Steigerung aller Preise konnten die Waren
besitzer beim Verkauf ihrer Wa~en entsprechend steigende Geld
erlOse erzielen. Die einzelnen Fakturen wiesen groBe Endbetrage 
auf; im Kassabuch, in der Bankrechnung, im Kontokorrent und 
auf dem Warenkonto erschienen nie gesehene H6chstziffern, die 
sich von Monat zu Monat weiter zu iibertreffen such ten; und 
ebenso stark quoll der ziffermaBige DberschuB auf dem Waren
konto an. Das Gewinnkonto vermochte die Gewinne kaum noch 
zu fassen - und mancher Kaufmann traute seinen Augen nicht 
ob des gewaitigen Segens, der iiber sein Geschaft herniedergegangen 

1) Dieser Umrechnungsgewinn kiinnte entweder als Reservekapital ver
bucht werden, wodurch er einstweilen vor der Auszahlung an die Aktionare 
geschiitzt ware, oder er kiinnte zur Vermehrung des urspriinglichen Aktien
kapitals dienen, indem jeder Aktionar einen oder mehrere Anteile erhielte. Hat 
die Gesellschaft UberfluB an baren Mitteln, so kiinnte sie den umrechnungs
gewinn als Dividende ausschiitten; in diesem Falle hatte der Aktionar einen ge
wissen Ausgleich fiir den durch die Geldentwertung an seiner Aktie entstandenen 
Verlust. Die Kurssteigerung der Valutapapiere beruht auf diesen Erwagungen. 
V gl. jedoch den Abschnitt VI: Dividendenpolitik und Kapitalbeschaffung. 

10 Finanzierung und Bilanz. 

dann Sinn, wenn der Umrechnungsgewinn als Kapital behandelt 
wiirde l ). 

In Wirklichkeit wird ein anderer Weg beliebt: VediuBerung der 
ausIandischen Anlagen und Entschadigung dElr Aktionare in aus
landischer Valuta bzw. in Wertpapieren, die auf auslandische Valuta 
IJ;l..uten. Diesen Weg hat das groBte deutsche Auslandsunternehmen, 
die Deutsch-Dberseeische Elektrizitatsgesellschaft, beschritten, indem 
sie ihren Besitz in eine spanische Gesellschaft iibergefiihrt hat. 

II. 
Das Umsatzvermogen: Warennmsatz. 

In eigenartiger Weise ist endlich der Hauptbestandteil des 
Betriebsvermogens, sind die War e n b est and e von der Geldent
wertung betroffen worden. 

1. Die allgemeine Geldentwertung kommt darin zum Ausdruck, 
daB die Preise fiir Waren und Dienstleistungen steigen. Die 
Preise sind wahrend des Krieges zuerst langsam _. und bei den 
einzelnen Warengattungen verschieden -, dann seit etwa Ende 
1918 allgemein und sehr betrachtlich, schlieBlich Anfang 1920 
in geradezu phantastischer Weise gestiegen. Wahrenddieser Zeit 
der ununterbrochenen Steigerung aller Preise konnten die Waren
besitzer beim Verkauf ihrer Wa~en entsprechend steigende Geld
erlOse erzielen. Die einzelnen Fakturen wiesen groBe Endbetrage 
auf; im Kassabuch, in der Bankrechnung, im Kontokorrent und 
auf dem Warenkonto erschienen nie gesehene H6chstziffern, die 
sich von Monat zu Monat weiter zu iibertreffen such ten; und 
ebenso stark quoll der ziffermaBige DberschuB auf dem Waren
konto an. Das Gewinnkonto vermochte die Gewinne kaum noch 
zu fassen - und mancher Kaufmann traute seinen Augen nicht 
ob des gewaitigen Segens, der iiber sein Geschaft herniedergegangen 

1) Dieser Umrechnungsgewinn kiinnte entweder als Reservekapital ver
bucht werden, wodurch er einstweilen vor der Auszahlung an die Aktionare 
geschiitzt ware, oder er kiinnte zur Vermehrung des urspriinglichen Aktien
kapitals dienen, indem jeder Aktionar einen oder mehrere Anteile erhielte. Hat 
die Gesellschaft UberfluB an baren Mitteln, so kiinnte sie den umrechnungs
gewinn als Dividende ausschiitten; in diesem Falle hatte der Aktionar einen ge
wissen Ausgleich fiir den durch die Geldentwertung an seiner Aktie entstandenen 
Verlust. Die Kurssteigerung der Valutapapiere beruht auf diesen Erwagungen. 
V gl. jedoch den Abschnitt VI: Dividendenpolitik und Kapitalbeschaffung. 



DaB Umsatzvermogen: Warenumsatz. 11 

war. Aber es dauerte nicht lange, bis die Kaufleute merkten, daB 
der groBe Zahlenreichtum sie eigentlich narrte. Gar mancher Vnter
nehmer fand namlich, daB trotz der reichlichen Gewinne, die 
die Buchhaltung ausrechnete, der jeweilige Erlos aus den Waren
verkaufen samt den angestaunten Gewinnen nicht ausreichte, urn 
die nachstfalligen, inzwischen wieder einmal gestiegenen Lohne, 
die neuen, ebenfalls erhohten Preise fiir die benotigten Rohstoffe, 
Betriebsmaterialien oder Waren bezahlen zu konnen. Diese Vnter
nehmer sahen sich vor die folgenschwere Frage gestellt: entweder 
weniger Rohstoffe oder Waren einkaufen, weniger Arbeiter be
schaftigen und den Betrieb einschranken - ein schwerer Ent
schluB angesichts der neuen Arbeitsverfassung, der Nichtausnutzung 
der vorhandenen Betriebsanlagen und des in den steigenden Preisen 
liegenden Gewinnanreizes ...:.... oder zur Aufrechterhaltung des Be
triebes neues Geld fUr die gestiegenen Preise und Lohne aufzunehmen. 
Wahrend die Aktiengesellschaften im allgemeinen bald und leicht 
iiber die Schwierigkeiten der Geldbeschaffung hinwegkommen 
konnten, befanden sich die Personalunternehmungen zum aller
groBten 'l'eil in einer verzweifelten Lage. Insbesondere die zahl
reichen J}aufleute des Warenhandels sahen sich genotigt, immer 
mehr Geld aus ihrem Privatvermogen in das Geschaftskapital zu 
schieben, wenn sie nicht eine Einschrankung ihrer Einkaufstatig
keit vorzogen. Aus den Hansastadten stammt das dem AuBenseiter 
lange Zeit unverstandlich gebliebene Wort: Je mehr ich als Kauf
mann ver!;liene, urn so armer werde ich, und je mehr ich einnehme, 
urn so zahlungsunfahiger werde ich! Vnd ein neuer Schreck befiel 
die Kaufleute, als sie horten, daB sie obendrein von diesen merkwiir
digen Gewinnen noch sehr erhebliche Teile als Steuern aller Art an 
das Reich abfiihren soUten. In ihrer Verzweiflung suchten sie den 
bequemsten, ihnen zur Verfiigung stehenden Auswegzu beschreiten: 
neue Zuschlage auf die Preise mit der Wirkung, daB die bekannte 
,,~chraube ohne Ende" standig in flotter Bewegung blieb. 

2. Es lohnt sich, den Verlauf dieser"Katastrophenhausse" und 
ihre Wirkung auf die finanzielle Gestaltung der Betriebe an einem 
schematischen Zahlenbeispiel zu verdeutlichen. 

Auf der Tabelle S. 12 ist der Versuch gemacht worden, den 
Einkauf und Verkauf einer gleichbleibenden Menge Waren 
(1000 Stiick) in den einzelnen Geschiiftsjahren 1914 bis 1920 zu 
stan dig steigenden Preisen rechnerisch darzustellen. Der Einfach-
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Jahr 
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12 Finanzierung und Bilanz. 

Warenumsatz und Gewinn. 
Angenommener Umsatz von 1000 Stuck in allen Jahren. 

, 
Einkauf Verkauf Steuer Bleibt 

vom neues 
III .~ Ge- Kapital Be-

Mehr-

B' .... 'i Betrag lunko~~1 '03 Q) Gewinn zur Ver· merkunge ... kapital ... winn 
Il.. Il.. 

Mk. 1%1 Mk. I fiigung 
Mk. Mk. Mk. Mk. Mk. 1% Mk. Mk. 

r~ 100 100000 - 150 150000 15 15000 35000 23 5000 30000 kelt war 
100 100000 160 160000 15 15000 45000 28 5000 40000 Umsatz - groLleru. 
115 115000 t 15000 143 143000 15 17250 11500 8 1150 10000 Gewinn 

haher 

180 180000 + 80000 280 280000 15 27000 73000 26 18000 55000 
400 400000 + 220000 700 700000 15 60000 240000 34 120000 120000 
800 800000 + 400000 1500 1500000 15 120000 580000 38 348000 232000 

893000 4s6OOo 407000 

2000 2000000 +1200000 
a) 

3000 3000000 15 300000 700000 35 420000 280000 

b) I 15\1300°1 906000 687000 
2300230000015 300000 - - - -
c) Verlust I 687uOo" 

1600160000015300000-:-700000 

heit halber sind die Unkostenzuschlii.ge fiir alle Jahre· .mit 15 % 

des Einkaufspreises angesetzt, die Steuern - die von den er
zielten Gewinnen zu entrichten sind - in ungefii.hren Ziffern ge
schii.tzt worden. Aus der Tabelle geht folgendes hervor: 

Bis zum Jahre 1916 steht aus den Gewinnen jii.hrlich neues 
Kapital zur Verfiigung, das zur Ausdehnung des Betriebes ver
wendet oder an dessen Inhaber ausgezahlt werden kann. 1m Jahre 
1916 sind allerdings zum Einkauf 15000 Mk. mehr Mittel er
forderlich, die jedoch aus dem Gewinn des Vorjahres bzw. des 
laufenden Geschii.ftsjahres noch gedeckt werden konnen. In 
Wirklichkeit waren die Umsii.tze bei den meistE:lll Unterneh
mungen in diesen Jahren groBer und die Gewinne weitaus hoher. 
Von 1917 an andert sich das Bild. Bei steigenden Verkaufs
preisen entsteht ein DberschuB von 100000 Mk. - gleich dem 
Einkaufsbetrag in den Vorjahren - und ein Gewinn von 73000 Mk. 
gleich 26 ° /0 des erhohten Verkaufserloses. Allerdings sind _ zuni 
Einkauf jetzt 80000 Mk. mehr erforderlich. 1m Jahre 1918 er
scheint dasselbe Bild, nur alles in groBeren Zahlen. Der Ge
winn ist sogar auf 34 % der Verkaufssumme gleich 240000 Mk. 
gestiegen. Das Jahr 1919 wirkt grotesk: auf den Waren liegt 
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ein VberschuB von 700000 Mk., das 7fache des urspriinglichen 
Einkaufskapitals und das 20fache des Dberschusses vom Jahre 
1914 (35000 Mk.). ~ bleibt ein Gewinn von 580000 Mk. gleich 
38010 des Verkaufserloses iibrig: das Gewinnkonto ist angeschwollen ... 

1m Jahre 1920 ist der Anschaffungspreis auf 2000 Mk. an
gekommen und das Einkaufskttpital betragt 2000000 Mk. gegen 
100000 Mk. im Jahre. 1914. Jetzt ist die Frage nicht mehr zu 
umgehen: Woher ist dieses Kapital zu nehmen, zu beschaffen? 
Wir erinnern uns, daB diese Frage bis zum Jahre 1916 nicht 
auftauchte und nicht auftauchen konnte, weil es sich immer um 
die gleiche Menge Ware handelte, die zu ungefahr gleichbleiben
den Preisen eingekauft werden konnte. Jetzt aber handelt es sich 
um die Aufbringung von nicht weniger als 2000000 Mk., die er
forderlich sind, um dieselbe Menge, namlich 1000 Stuck einer 
bestimmten Ware, zu kaufen. W oher also diese 2000000 Mk. 
nehmen1 

Das urspriingliche Kapital betrug 100000 Mk.; es sind also 
1900000 Mk. zu beschaffen. 

An Gewinn sind aufgekommen 1917: 
1918: 
1919: 

73000 ¥k. 
240000 " 
580000 " 

Insgesamt 8\:.13000 Mk. 

Von diesein Betrag sind fiir Steuern 486000 Mk. abzuziehen. 
Es bl~iben zur Verstarkung des eigenen Kapitals 407000 Mk. 
Mithin fehlen:rund 1500000Mk. Diese Summe hat dem Be-

trieb neu zugefiihrt werden miissen. Ihr Gegenwert steckte Anfang 
1920 in dem Warenvorrat von 2000000 Mk. Nun angenommen: 
der Warenbestand ist noch kurz vor dem Konjunkturriickgang, 
alsO zu den hocbsten Preisen verkauft worden, namlich zu 3000 Mk., 
so daB also nicht weniger als 1000000 Mk. brutto an den gleichen 
1000Stiick verdient worden sind. Wie stellt sich jetzt die Rech
nung1 Nach Abzug der Unkosten verbleibt ein Gewinn in Hohe 
von 700000Mk., von dem nach Entrichtung der .Steuern noch 
280000 Mk. ubrig bleiben. Insgesamt sind jetzt an Gewinnen auf
gekommen 

davonab fiir Steuern 

bleiben im ganzen 

1593000 Mk. 
906000 " 
687000 Mk. 
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Diese Summe reicht aber bei weitem nicht aus, um im 
Jahre 1920 von neuem die Menge von 1000 Stuck zu 2000 Mk. 
zu kaufen, geschweige denn zu 3000 Mk. Mit 100000 Mk. im 
Jahre 1914 konnten 1000 Stuck gekauft werden, mit 687000 Mk. 
zuzuglich der 100000 Mk. Anfangskapital im Jahre 1920 nur 400 
bzw. 300 Stuck. Trotz der "Riesengewinne" reicht das Kapital 
nicht aus, und wiederum ist die Losung: Entweder weitere Ein
schrankung des Einkaufs oder Heranziehung neuen Kapitals. 
Hierbei ist die Wirkung der Steuerzahlung nicht auBer acht zu 
lassen: Waren die 906000 Mk. Steuern demBetriebe nicht ent
zogen worden, dann standen 

1593000 Mk .. 
+ 100000 " 

gleich rund 1 700000 Mk. 

zur Verfugung, womit immerhin 850 Stuck zu 2000 Mk., aIler
dings nur 550 Stuck zu 3000 Mk. gekauft werden konnten. 

Weiter angenommen: Wir hiitten nicht nur zum gunstigsten 
Preis, (3000 Mk.) verkauft, sondern auch noch mit einem neuen 
Ankauf gewartet, bis der Preis auf 1600 Mk., also um 1400 Mk. 
gleich 45 % zuruckgegangen ware. Selbst in diesem FaIle, wo 
der neue Ankaufspreis (1600 Mk.) schon 20 % unter dem Ankaufs
preil'! von 1920 (2000 Mk.) liegt, reichen die Gewinne nicht aus, 
um die gleiche Menge wie fruher zu kaufen. Unter Berucksichti
gung der Steuerzahlungen muBteder Preis auf nicht weniger als 
800 Mk. (Anfang 1919) zuruckgehen, bis das Betriebskapital ohne 
fremde Hilfe die alte Menge wieder kaufen konnte. Wohl ver
standen: unter Annahme, daB der Verkauf der alten Bestande 
vorher zum hOchsten Preis gegluckt sei. 

Die andere Moglichkeit ist, daB der Verkauf nicht zum hoch
sten Preis gelungen ist. 1m Falle b wurde ein Preis von 2300 Mk. 
notig sein, urn die - angenommen - 15 % Unkosten zu decken. 
Ein Gewinn tritt nicht ein, daher fehIen am Betriebskapital auch 
die 280000 Mk., die als Reingewinn bei einem Verkauf von 
3000 Mk. unter a verrechnet worden sind. 

Lehrreicher und der Wirklichkeit naher kommend ist jedoch 
der Fall c. Die Ware ist mit 1600 Mk. verkauft, also 400 Mk. 
unter dem Einkaufspreis. Wie stellt sich jetzt die finanzielle 
Lage dar1 
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Das Umsatzvermogen: Warenumsatz. 

Von den Gewinnen der Jahre 1917-1919 893000 Mk. 
sind nach Abzug der Steuern 1). . . 486000 " 

ubrig geblieben . '.' . . . . . . 407000 Mk. 

Der Verlust beim Verkauf zu1600 Mk. betragt 
400000 Mk. 

dazu Unkosten . . . 300000" 700000 Mk. 
----------~~-------------folglich ein Endverlust von . .. 300000 Mk. 

Das Anfangsvermogen betrug . . . .. 100000 Mk. 
zuziiglich Gewinn aus 1914-1916 

die vollstandig verloren sind. 

gleich rund 100000 " 
zusammen 200000 Mk. 

15 

Sind die oben verrechneten neuen Mittel in Rohe von 
1500000 Mk. auf dem Kreditwege beschafft, dann fehlen auch 
hieran 100000 Mk.: die Zahlungsunfahigkeit ist da! 

Das ist Sinn und Wesen der Katastrophenhausse in niichternen 
Ziffern. Natiirlich ist der Verlauf nicht in allen Zweigen der wirt
schaftlichen Tatigkeiten wirklich so gewesen. Auch spielte die Ge
schickllchkeit des einzelnen Kaufmanns und Unternehmers eine er
hebliche Rolle in dem Kampfe gegen die Gefahren, die den Be
trieben aus der fortEchreitenden Geldentwertung drohten. So wird 
der GroBhandler, der beweglich ist, unter Umstanden schon mit 
Riicksicht auf das groBe Risiko, das durch die schnelle Steigerung 
der Preise entsteht, nicht mehr die ursprungliche Menge kaufen 
und auf Lager genommen haben. Er wird sich mit einer ge
ringeren Menge begniigen, dadurch an Kapital gespart, sein Risiko 
durch schnell en Umsatz gemildert und trotzdem bei gelingendem 

1) In temperamentvollen und eindringlichen Worten weist Schmalenbach 
(KoIn. Ztg. Nr. 626, nnd 629: Industriebetriebe und Einkommensteuergesetz) 
darauf hin, daB - da der Gewinn des Jahres 1920 bzw. 1919/20 nicht nur 
der Veranlagung von 1920/21, sondern auch der von 1921/22 zugrunde ge
legt werden solI - es vorkommen wird, daB die Betriebe mehr an Steuern zahlen 
mussen, als uberhaupt "Gewiml" da ist. In groBem Umfang wird dielil der Fa.ll 
sein, wenn das Jahr 1920/21 bzw. 1921 ohne die hohen Gewinne abschlieBt, 
wie das der Veranlagung zweimal zugrunde zu legende Jahr 1919/20 bzw. 
1920. Dazu kommt, daB die hohen "Gewinne" in der Geldentwertungszeit nur 
Scheingewinne sind. V gl. bierzu die weiteren Ausfiibrungen im Text. Eine 
Anderung der Veranlagungsgrundsatze wird sich nicht· umgehen lassen. (Wird 
It. Mitteilung der KOIn. Ztg. v. 8. 10. 1920 in Aussicht gestellt.) 
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Verkauf einen hOheren Gelderlos als friiher gehabt haben. Der 
Fabrikant, der wahrend der Dauer seiner Erzeugung unter dem 
Risiko der fortschreitenden Geldentwertung f}esonders zu lei den 
hatte, griff zu dem Mittel der nachtraglichen PreiserhOhungen, 
um die notigen Papiermark zur Weiterfiihrung seines Betriebes 
hereinzubekommen. In einer viel schwierigeren Lage befand sich 
im allgemeinen der Kleinhandler, der warten muBte, bis seine 
Waren begehrt wurden, anderseits nur zu erhohten Preisen und 
dann auch :nur unter Schwierigkeiten neue Waren erlangen konnte. 
Ebenso iibel erging es dem Handwerker, der regelmaBig nicht kapital
kraftig ist und nicht leicht neues Kapital fiir seinen Betrieb er
halt. Hatte er die angefertigte Arbeit an seinen Kunden verkauft, 
so war es ihm in den meisten Fallen nicht moglich, aus dem 
Erlos neue Betriebsmaterialien einzukaufen, weil inzwischen die 
Preise weiter gestiegen waren. Ihm blieb nichts anderes iibrig, 
als ebenfalls schnellstens AnschluB an den allgemeinen Preistaumel 
zu suchen. Wenn also auch im einzelnen nach Branche und 
GroBe des Betriebs, ja nach der geschaftlichen Intelligenz der 
Betriebsleiter in ,Wirklichkeit die Verhaltnisse verschieden lagen 
und die Folgen im einzelnen mehr oder weniger stark fiihlbar ge
worden sind, so trifIt das ob'en entworfene Schema doch fiir eine 
Reihe von Branchen (Glas, l>orzellanwaren, Textilien) und sicher
lich fUr eine groBe Reihe von Betrieben vollinhaltlich zu. 1m 
iibrigen gilt es nur als Menetekel, d. h. es war fUr die Betriebe 
eiri Grenzbild, dem sie durch schnell en Umsatz oder Preiser~ohungen 
zu entrinnen versuchten - gehemrrit allerdings durch behOrdliche 
und steuerliche MaBnahmen. 

Es liegt auf der Hand, daB in diesem geschaftlichen Ablauf 
der wirtschaftlichen Tatigkeit etwas nicht stimmen kann. In der 
Tat: Die Geldentwertung oder genauer die fortschreitenCle Geld
wertverschlechterung ist es; die den Betrieben einenbOsen Streich 
gespielt hat. Man wird dies leicht erkennen, wenn man den 
Geldschleier von den eigentlichen Vorgangen hinwegzleht. 
Dann findet man, daB jede Unternehmung, die ihren Betriebauf
rechterhalten, ihre Leistungsfahigkeit behaupten will, hierzu ain 
bestimmtes Kapital notig hat.· Dieses Kapital ist ke.in Geldbetrag, 
sondern besteht aus bestimmten Produktionsanlagen und -mitteln. 
Grundstiicken, Maschinen, Gebauden, Riiumen, endlich Vorraten 
und Waren, die abgesetzt werden sollen. Der Erlos aus denver-
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Das Umsatzvermogen: Warenumsatz. 17 

kauften Waren soll - nach rechnerischer oder tatsachlicher Ab
zweigung eines Gewinnes an den Unternehmer - zur Weiter
fiihrung de!? Betriebes, also zur Beschaffung von neuen Rohstoffen 
oder neuen Waren, zur Bestreitung von Lohnausgaben oder An
gestelltengehaltern, zur Tilgung der auf die Produktionsanlagen 
verwendeten Mittel dienen. In der heutigen Verfassung der Volks
wirtschaft nimmt dieser ErlOs aus den Warenvetkaufen jedesmal 
wieder die Form des Geldes an, mit dem dann die Ausgaben be,
stritten werden. In den hinter uns liegenden Zeiten der steigen
den Geldentwertung muBte aber in den wachsenden Geldeinnahmen 
aus den Verkaufen zu einemguten Teil auch die durch die Geld
entwertung eingetretene andersartige Bezifferung des in der Vnter
nehmung tatigen Kapitals zum Ausdruck kommen. Die erhohten 
Geldeinnahmen waren daher nicht schlechthin Gewinn, 
sondern vielmehr durch ,die Geidentwertung ausgewalzte 
Kapitalte}le. Die erhohten Ziffern stellten bis zu einem ge
wissen Grade nur eine andere Bezeichnung fiir den gleichen 
Kapitalbetrag dar, der vorher mit einer niedrigeren Markziffer 
umschrieben worden war. Ja, VOID Standpunkt der Vnternehmung 
liegt in dem ziffermaBigen GeldmehrerlOs sogar ein Verlust, wenn 
die neuen Einkaufspreise iiber den letzten Verkaufserlosen liegen, 
die Geldentwertung also fortgeachritten ist, ohne daB entaprechend 
mehr Geldemheiten hereingekommen sind. Will eine Unterneh
m"llDg in Zeiten der fortBchreitenden Geldverschlechterung keine 
EinbuBe in ihrer wirtschaftlichen' Kraft erleiden, dann muB -
auBer einem Wiederersatz der gleichfalls h6here Markziffern auf
weisenden Unkosten - aus dem OberschuB zum mindesten das 
auf die Mengeneinheit bezogene Kapital - jetzt in hOheren Mark
ziffern - zuriickfiieBen, ehe von' einem wirklichen Gewinn die 
Rede sein kann. So kannman in der Tat von Scheingewinnen 
sprechen, die die Unternehmungen in der Geldentwertungsperiode 
gemacht habenund die in den Bilanzen leicht den Eindruck einer 
bliihenden Gesundheit hinterlaEsen. DaB dieses Bliihen nur eine 
groBe Tauschung ist, wiesen die Unternehmer eelbst am besten. 
In der Offentlichkeit fallen jedoch die Opfer dieser groBen Tiiu
schung noch nicht auf. Ihr Geschrei wird ,ertoDeD, wenn der 
Preisriickgang eingetreten ist, die Schulden bezahlt werden sollen 
~d der Fiskus seinen durch die Gesetzgebung legitimierten Steuer
zettel zur EinlOsung vorzeigt. Weil an den daDn eintretendem. 

P ri 0 n, Finanzlerung und Bilanl, 2 
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18 Finanzierung und Bilanz. 

Schwierigkeiten in erster Linie die Geldentwertung schuld hat, weil 
die finanziellen Schwierigkeiten durch eine auf die Geldentwertung 
Jlicht RU(lksicht nehmende Steuergesetzgebung vergroBert werden -
und weil die deutsche Volkswirtschaft zu ihrem Wiederaufbau lei
stungsfahiger Unternehmungen dringend bedarf, so ist die finanzielle 
Weiterfuhrung der Betriebe keine Privatangelegenheit der Unter
nehmer mehr, sondern eine uberaus wichtige allgemeinwirtschaftliche 
Angelegenheit, die jeden Wirtschaftfpolitiker interessieren muB. 

3. Die in den vorstehenden AusfUhrungen gekennzeichnete 
Einwirkung der Geldentwertung auf den Warenumsatz und den 
Gewinn lost eine Reihe von Fragen aus, die noch kurz zu um
schreiben sind. 

a) Die ka ufmannische BuchfUhrung, sonst ein kunst
gerechtes Instrument sondergleichen, verhalt sich der Geldent
wertung gegeniiber unempfindlich. Sie verzeichnet den Unterschied 
zwischen den Anschaflungs- oder Herstellungskosten der Waren 
und ihrem Verkaufspreis schlechthin als nGewinn", unbekummm1i 
darum, ob der Markbetrag der Anschaflungs- oder Herstellungs
;Jtosten eine andere Bedeutung als der des Verkaufserloses' hat 
oder nicht. Der Buchfiihrungsmechanismus setzt StabiIitat des 
Geldwertes voraus; auf dieser Grundlage vollbringt er mit Recht 
bewuriderte Leistungen. Unter der Herrschaft ~ines schwankenden 
Geldwertes versagt die kaufmannische Buchfuhrung (vgl. hierzu 
den ausfuhrlichen Aufsatz von Geldmacher: Bilanzsorgen, In
dustrie- und Handelszeitung, Berlin 1920, Nr.57-63) .. Denn -
wie gezeigt - ist der DberschuB des Verkaufserlosee iiber den 
Einstandspreis - unter Beriicksichtigung der besonderen und all
gemeinen Unkosten - nicht schlechthin Gewinn, sondern zu einem 
erlieblichen Teil nur eine andere Beziflerung des durch die Geld
entwertung hindurch laufenden Warenkapitals. 

Auf die Frage, ob die sonet so geschmeidige und anpassungs
fahige Buchfiihrung so ausgebaut und gestaltet werden kann, daB 
sie die durch dae Schwanken des Geldwertes in der Gewinn-. 
ermittlung hervorgerufenen StOrungen fernhalt, ist eine Antwort 
nioht leicht zu geben. Es fehltnoch an Untersuchungen ih dieser 
Richtung. Ich glaube nicht, daB so leicht ein fiir die Praxis gang
barer Ausweg gefunden werden kann; gekiinstelte Verfahren mit 
allerhand schwierigen Berechnungen und Vmrecanungen werden 
bei der groBen Masse der Betriebe bum Eingang finden. Hin-
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gegen wird es moglich sein, am Ende der Betriebsperiode aus 
den' Geldeingangen der Warenverkaufe den AnteiJ, den die Geld
entwertung an den Mehrmarkbetragen hat, fiir jeden Betrieb 
herauszuschalen, indem man den Kapitalaufwand fiir einen Durch
schnittsbestand an Waren in Rechnung stellt. 

Uber das Verbli.ltnis von Gewinn und Kapital, Gewinn..; 
verteilung und Reservebildung wird im Abschnitt VI: Dividenden
politik und Kapitalbeschaffung zu sprechen sein. 

Ebenso wird es zweckmaBig sein, die ia den Geldeinnahmen 
steckenden Abschreibungsbetrage auf Anlagen in, anderem 
Zusammenhange zu behandeln. Vgl. den folgenden Abschnitt III: 
Geldentwertung und Anlagen. 

b) Zur Verhinderung iiberma.l3iger Preissteigerungen bzw. iiber
maBiger Gewinne sind Preispriifungsstellen und Wuchergerichte 
eingesetzt worden. Sie bestimmen oder kontrollieren die Hohe, 
bis zu welcher Aufschlage auf die Anschaffungs- oder,Herstellungs
kosten gemacht werden diirfen, um den Verkaufspreis der Waren 
zu berechnen. In Zeiten der Warenknappheit und der Papier
geldschaffung ist es unbedingt erforderlich, daB die Preise unter 
Druck gehalten werden.Solange dies gelingt oder nur die 
wiinschenswerte allmahliche Steigerung der Preise anhalt, konnen 
die Betriebe eine solche Preiskontrolle, besonders wenn sie etwas 
elastisch iat, ohn~ Gefahrdung ihres 'Kapitals vertragen. Anders 
aber, wenn die Preise innerhalb kurzer Zeit sprunghaft in die 
Ilohe gehen - womoglich noch (wie Anfang 1920) durch Ursachen, 
die die innere Volkswirtschaft nicht zu meistern imstande war 
(Valutaverschlechterung) -, dann bringt die Preiskontrolle den 
Unternehmungen schweren Schaden und damitunter Umstanden der 
ganzen Volkswirtschaft. Wenn beispielsweise aiDe Ware zu 1000 Mk. 
gekauft worden iat, diese Ware zu einer Zeit,wo der Marktpreis 
2000 Mk. ist, nur mit 15% Zuschlag, also zu 1150 Mk. verkauft 
werden darf, dann fehIen 850 Mk. Kapital, um dieaelbe Menge wieder 
zu hufen. Diese Lage war im 4. Vjerteljahr 1919 un~ 1. Viertel
jabr 1920 gegeben. Unternehmungen, die den Beatimmungen der 
Preispriifungsstellen nachkamen, in jener Zeit also unter dem je
'feiligen Marktpreis verkauften, schwachten mit jedem Verkauf ihr 
:$etriebskapital so, daB sie immer weniger wiederkaufen konnten. 

,(Es lag der Schulfall auf Tabelle S. 12 vor, nur noch mit der Ver
scha,fung, ,daB die zulassigen Zuschlage 'weit geringere "Gewinne" 
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ergaben.) Es ist zu wiederholen: in Wirklichkeit arbeiteten aIle 
Unternehmungen, die die Bestimmungen der Preistreiberei-Ver
ordnung beachteten, mit Verlust. Erst dann trat fiir sie ein Ge
winn ein, wenn es ihnen gelang, neue Waren zu einem niedrigeren 
Preis zu erlangen, als der Verkaufspreis fiir die letzte Menge ab 
Lager betrug - eben damals (Anfang 1920) eine Unmoglichkeit 
oder zum mindesten eine gro/3e Schwierigkeit. 

Nun ist nicht etwa einfach zU: folgern: also ist es oder 
war es notwendig,· daB aIle Kaufleute mit ihren Preisenso hoch 
gehen soIl ten, daB die Verkaufepreise nicht mehr hinter den neuen 
Einkaufspreisen zuriickblieben. So sehr die Befolgung .dieses Be
triebsgrundsatzes im Interesse des einzelnen Betriebes lag, ebenso
sehr ware die allgemeine Anwendung dieser Preispolitik durch 
aIle Betriebe eine wirtscbaft1ich~ Unmoglichkeit gewesen. Denn 
die hohen Preise sind auch ein Zeichen davon, daB die Waren 
in der der N achfrage geniigenden Menge nicht vorhanden sind. 
AlIe Unternehmungen konnen .eben nicht diesel ben Mengen Roh
stoffe, Betriebsmaterialien und Waren kaufen und verkaufen wie 
friiher. Taten sie es, dann wiirde der Kampf urn die Waren zu 
neuen Preissteigerungen fiihren. ~aher ist - entsprechend der 
Mengen der Waren und der Umsatzgeschwindigkeit - in 
solchen Zeiten eine Einschrankung der Einkaufe, des Umsatzes, 
inson~erheit bei den nnr an der Verteilung vorhandener Mengen 
beteiligten Handelsbetrieben, eine natiirliche Folge der volkswirt
schaftlichen Zustande und Verhaltnisse. Der vorsichtige Kauf
mann oder Unternehmer wird dies.e Einschrankung seiner Tatig
keit schon mit Riicksicht auf das in den hohen Preisen Iiegende 
Risiko von selbst vorgenommen haben. So ist auch die von der 
Preistreibereiverordnung mittelst der Verkiirzung des Betriebs
kapitals herbeigefiihrte kunstliche Einschrankung der Einkaufs
tatigkeit - obwohl eine salcha nicht beabsichtigt war - an sieh 
durchaus gerechtfertigt. Es fragt sich nur, ob die Bestimmungen 
dieser Verordnung, deren Zustandekommen von ganz andeJ'en 
Voraussetzungen bedingt war, gerade den berechtigtenGrad der 
Einschrankung treffen, was fiir den einzelnen Betrieb na.tur
gemaB von allergroBter Bedeutung ist. Diese Frage iet zu ver
neinen; denn die durch die Verordnung zuliissigen Gewinnzuschlige 
beriicksichtigen in keiner Weise die ~ insbesondere in der letzten 
Zeit eingetretene - Geldentwertung. (V gl. mein dem Verein del' 
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DaB Umsatzvermogen: Warenumsatz. 21 

InduBtriellen des Reg.-Bez. KOln erstattetes Gutachten: Die Beriick
sichtigung der Geldentwertung bei der Bemessung der Preise.) 

c) Auf die Bedeutung der Steuern fiir die durch die Geld
entwertung geschwachten Betriebe ist oben schon hingewiesen 
worden. Besonders bei Einzelkaufleuten und offenen Handelsgesell
schaften konnen die hohen Satze des Reichsnotopfers und der Reichs
einkommensteueF leicht zum Ruin fiihren. Das Reichsnotopfer 
trifft das Umsatzvermogen zwar meist in groBeren, aber unter Um
standen zum Betriebe nicht mehr ausreichenden Papiermarkziffern; 
die Einkommensteuer greift in den meisten Fallen das eigentliche 
Kapital an, 'statt nur den Gewinn zu fassen. So wird das Be
triebskapital, dessen Papiermarkbetrag' in der Regel hinter der 
Cleldentwertung zuriickgeblieben ist, noch einmal und in erheb
lichen Summen durch die Steuer geschwi:i.cht. Es wird sicherlich 
dahin kommen, daB die Hen9-e geschlachtet wird, die die sprich
wortlichen Eier legt ... Nur kommt jetzt noch hinzu, daB dann 
nicht ~ur der Reichsfiskus keine Steuern erhalt, sondern unter 
Umsm.nden die deutsche Volkswirtschaft weniger Waren. Dann 
haben wir allerdings: Abbau statt Aufbau ... 

Geldmacher hat in seinem sehr beachtenswerlen Aufsatzl) den. 
Vorschlag gemacht, von Gesetzes wegen dafiir zu sorgen, daB das 
betriebsnotwendige Kapitallebenswichtiger Unternehmungen gegen 
steuerIiche Zugriffe und Dividendengeliiste geschiitzt werde. I FUr 
jedes Untemehmen soIl das zum Betriebe erforderliche Kapital von 
einer Kommissioll alljahrlich festgestellt und erst der DberschuB 
zur Steuer und Dividendenzahlung freigegeben 'werden. 

Ohne Zweifel: eine Losungl die dem allgemeinwirtschaftlichen 
Gedanken, fiir den. Wiederaufbau leistungsfahige Betriebe zu er
halten, bestens Rechnung tragtll). lch glaube nur, daB die Kommis
sionen keine leichte Arbeit haben werden und bald Dberkommis
sionen nach sich ziehen werden, in einer Zeit, in deres schon 
viel zu vie I Kommissionen gibt. Andererseits ist es noch schwieriger, 
etwa durch Verordnung zu bestimmen, daB die "Gewinne" nur 
insoweit zur Besteuerung herangezogen werden solI en, als sie 

1) Industrie- und Handelszeitung 1920, Nr.57-6'3. 
II) Auoh Sohma.lenbaoh halt AbJiiHe fiir dringend erforderlioh. In seinem 

oben a.ngefiibrten Aufsatz in der' Koln. Zeitg. beschriinkt er sioo jedooh nur 
da.ra.uf, Ausfiihrungsverordnungen zu fordern, die der n besonderen Lage der B'e
triebe Reohnung tragen". 
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wirkliche Betriebsgewinne und nicht durch Geldentwertung um
bezifferte Kapitalteile, also Vermogen, sind. Man kommt urn diese 
Schwierigkeiten herum, wenn man allgemein fur die jetzigen Be
triebsgewinne einen ermaBigten Steuersatz, etwa 1/5 des bisherigen, 
ansetzen wUrde. Dann wiirde zwar noch der gleiche Fehler wie 
jetzt gemacht, namlich: es wurden unter Umstanden Scheingewinne 
besteuert; die Ungereimtheiten blieben also bestehen, nur die Folgen 
waren nicht mehr so hart und unertraglich. Man konnte auch so 
argumentieren: 1/5 des Steuersatzes vom ganzen Scheingewinn ist 
unter Umstanden das 10-20fache vom wirklichen Gewinn, der 
dann mit dem vollen Steuersatz getroffen wird 1). 

d) Endlich interessiert noch die Frage: Wie gestaltet sich 
denn unter den obwaltenden Verhaltnissen die Bilanzierung 
der W arenbestande? 

Fur Einzelkaufleute spricht der § 40, HGB vom Zeitwert. 
Darunter kann man den Verkaufswert verstehen. Aber schon 
vor dem Kriege war es fast Regel, die Warenbestande nicht 
zu diesem, sondern zum Anschaffungs- oder Herstellungswert ein
zusetzen. Selbst hiervon kamen noch Abweichungen vor, wobei sich 
der Kaufmann auf § 38, Abs. 1 beziehen konnte, der von den Grund
satzen ordnungsmaBiger Buchfuhrung spricht. Auf die sich hier an
knupfenden Meinungsverschiedenheiten ist hier nicht weiter ein
zugehen. Auf dieselbe Praxis Iauft mehr oder weniger die fUr 
Aktiengesellschaften in § 261 vorgesehene Vorschrift hinaus: 
Ansetzung zum Anschaffungs- oder Herstellungspreis, und, wenn 
dieser h6her ist als der Marktpreis, zu dem letzteren. Wenn der 
Gesetzgeber bei ErlaB dieser Bewertungsvorschriften von der Vor
steHung ausgegangen ist, daB leicht eine zu hohe Bewertung der 
Aktiengesellschaft Mittel entziehen und die Glaubiger schadigen 
kannte, so braucht er heute diese Angst nicht mehr zu haben. 

l) Der Einwand, daB auch bei den physischen Personen in WirkIichkeit 
bentli ein geringeres Einkommen von einem hoheren Steuersatz erfaBt wird ala 
frillier, ist richtig. So schmerzlich diese Verkiirzung des Einkommens fiir die 
Lebenshaltung weiterer Kreise der Bevolkerung ist, so muG doch das IntereBlle 
der Unternehmungen, die uns die materiellen Giiter zum Lebensunterhalt Iiefern, 
bis zu einem gewissen Grade vorgehen. V OraUBBE\tzung der V orzugsbehandlung 
der Betriebe ware natiirlich, daB nun auch wirklich die voHen Gewinne aus
gewiesen wiirden. (Vgl. Abschnitt IV: Die Ausfiihrungen iiber die Abschrei
bungen und Steuer.) AuBerdem konnte bei Betrieben, die im Eigentum phy
sischer Porsonen stehen, ein gewisser Mindestbetrag der Betriebsgewinne von 
der SteuerermaBigung ausgeschlossen werden. ' 
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Das Umsatzvermogen: Warenumsatz. 23 

Mit Riicksicht darauf, daB die meisten Unternehmer die wahre 
Natur der Buchhaltungsgewinne richtig erkennen, daB andererseits 
die Offentlichkeit die riatiirliche Hohe dieser Gewinne noch falsch 
beurteilt, und daB die Aktionare erhohte Dividenden fordern, 
vor allem, daB die Steuer Hand auf die groBen Scheingewinne legt, 
- mit Riicksicht auf all diese Umstiinde tritt heute das Bestreben 
hervor, die Warenvorrate moglichst niedrig in die Bilanz einzu
setzen. Auf diese Weise werden die Buchhaltungsgewinne niedrig 
gehalten, die Scheingewinne vor einer allzu weitgehenden Ausschop
fung durch Dividenden- und Steuerzahlung geschiitzt. (Hier tut 
also "der Unternehmer von sich aus das, was Geldmacher mit dem 
Betriebsschutzplan erreichen will.) Die Unterbewertung, die freilich 
nicht zur Bilanzklarheit beitragt, gibt dem Unternehmer die Mog
lichkeit, die Geldentwertung mehr oder weniger auszuscheiden und 
uaher an den "eigentlichen" Betriebsgewinn heran zu kommen. 
Sie bietet einen gewissen Schutz gegen die Ausschiittung der Schein
g.~winne - nicht aber einen unbedingten Schutz gegen den ZugrifI 
der Steuerbehorde, die sich nicht an die Bilanz zu halten braucht. 
Vie angefiihrten Umstande sprechen dafiir, daB die Unterbewertung 
der Warenvorrate in sehr groBem Urnfange angewendet wird .... 

Was sagen die in letzter Zeit veroffentlichten Bilanzen zu 
dieseu Feststellungen? 

Auffallend gering erscheinen die Warenvorrate in den Bilanzen 
solcher Gesellschaften, die Rohstoffe gewinnen oder herstellen oder 
vediuBern. So sind die Warenvorrate in der Bilanz des Essener 
Bergwerksvereins Konig Wilhelm nur mit 1600000 Mk., bei der 
Bergbau-A.-G. lIse sogar nur mit 400000 Mk. aufgefiihrt. Bei 
dem grdBen HeiBhunger nach RohstofIen, insbesondere nach Kohlen, 
ist es erklarIich, wenn tatsachljch bei den Erzeugern nur geringe 
Bestande vorhanden sind. Andererseits ist bekannt, daB zeitweilig 
viele Kohlen auf den Halden lagen, weil sie nicht abtransportiert 
werden konnten. Bemerkenswert ist daher, daB beiBpielsweise in 
der Bilanz der Harpener Bergbaugesellschaft 15 Mill. Mk. fUr Be
stande - gegen 1,5 Mill. Mk. vor dem Kriege - angegeben werden. 
Es ist aber zu beachten, daB Konig Wilhelm einen BruttoiiberschuB 
von 3,6 Mill. Mk., lIse einen Bolchen von 17,9 Mill. Mk. 3ufweiBt. 
Die Dividende bei Konig Wilhelm betrug 17 % , bei lIse 10% , 

Eine gewaltige Zunahme in den BilanzzifIern fiir Vorrate 
wei sen hingegen die Unternehmunge~ auf, die aus den RohstofIen 
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mehr oder weniger zusammengesetzte und verarbeitete Fertig
erzeugnisse herstellen. Bei Pintsch A. G. betragen die Vorrate 
23 Mill. Mk. bei einem Aktienkapital von nur 20 Mill. Mk., bei 
Hirsch Kupferwerke die Vorrate 50 Mill. Mk. bei einem Kapital 
von 30 Mill. Mk. Bei Oberschles. Eisenbahnbedarf A. G. sind die 
Bestande von 27 Mill. Mk. auf 84 Mill. Mk. gestiegen, bei einem 
Kapital von 48 Mill. Mk. Die A. E. G. klagt in ihrem Geschafts
bericht besonders dariiber, daB groBe Bestande halbfertiger Waren 
die Viger belasten. Also: bei diesen Unternehmungen allgemein 
eine gewaltige Zunahme in den BiIanzziffern. Legt man jedoc~ die 
bekannten Preissteigerungen von dem 10-20 fachEln de~ Friedens
preises zugrunde, dann erscheinen die hohen Markziffern in einem 
anderen Licht. Entweder: die Mengen sind tataachlich bei weitem 
geringer als friiher und diese geringen Mengen ergeben zu hohcn 
Preisen die angefiihrten hohen Bilanzziffern. Oder: die Mengen 
sind gar nicht so gering. Darauf wei sen in der Tat die luBerungen 
zahlreicher Geschaftsberichte hin. Wiederkehrend heiBt es: Die 
Unsicherheit des Rohstofibezuges, die StOrung des Betriebes durch 
Streiks sowie die langere Fabrikationsdauer durch Verkiirzung der 
Arbeitszeit zwingen zur Haltung groBer Vorrate, daher die hohen 
Ziffern in den Bilanzen . .. Wenn die Mengen aber groB sind; 
daun· sind die Bilanzziffern angesichts der hohen Preise niedrig. 
In der Tat weisen fast aIle Berichte darauf hin, daB die Bestande 
sehr vorsichtig bewenet seien. -

Aus allem erg i b t sich: Die Ziffern fUr die Warenvorrate in 
den Bilanzen sind heute nicht schlechthin Papiermarkziffem, sondern 
sie nahern sich den Goldmarkwertenl enthalten also betr3chtliche 
stille Reserven, die den Unternehmungen bei der RiickwartB
bewegung der Preise zugute kommen werden. Aua den Ausfiih
rungen in dem folgenden Abschnitt wird hervorgehen, daB diese 
Bewertungspolitik zu einem erheblichen Teil aucb die Folge der 
eigenartigen Rolle ist, die die Anlagewerte unter dem EinftuB der 
Geldentwertung spielen. 

III. 
Das Anlageverfuogen. 

1. Wir wenden uns nunmehr dem anderen Teil des Betriebs
vermogens zu. . Grundstiicke, Gebaude, Maschinen, Werkzeuge und 
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III. 
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1. Wir wenden uns nunmehr dem anderen Teil des Betriebs
vermogens zu. . Grundstiicke, Gebaude, Maschinen, Werkzeuge und 
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sonstige Anlagevermogenstei.le werden nicht, wie die Waren, 
in kurzen Abschnitten umgesetzt, durchlaufen also nicht die Walze 
der Papiergeldverdiinnung. Sie verbleiben vielmehr dauernd oder 
fUr langere Zeit dem Betriebe. Ihr Wert erscheint alljahrlich in 
der Bilanz, richtiggestellt durch die kaufmannisehe Methode der 
Absehreibungen. Aber aueh vor diesem Anlagevermogen hat 
die Geldentwertung nieht Halt gemaeht. Neue Anlagegiiter sind 
nur unter Aufwendung groBer Mengen von Papiermark zu be
sehaffen. Beispielsweise kostete Ende Februar 1920 Kupfer: 
24000 Mk. fUr 1000 kg gegen etwa 1400 Mk. vor dem Kdege. 
Die Aufstellung einer Gasmotorenanlage, die vor dem Kriege fiir 
etwa 1 Mill. Mk. erhaltlieh war, verursaehte Februar 1920 nieht 
weniger als 21 Mill. Mk. Kosten. IGewisse Masehinen Wethenge 
und Betriebseinrichtungen stellten sieh urn das 30- bis 40-, ja 
50fache hoher als ihr Ansehaffungspreis vor dem Kriege - wenn 
sie iiberhaupt erhii.ltlieh waren. Die Folge dieser "Marktlage" 
war, daB fiir bestehende Produktionsanlagen im ganzen wie fUr 
die einzelnen Teile aus diesen in Papiermark erheblieh hohere 
Preise bezahlt wurden, als der jeweilige Buehwert dieser Gegen
stande, ja seIbst ihr ehemaliger Ansehaffungs- oder Herstellungs
preis ausmaehte. So entwiekelte sieh insbesondere in Masehinen, 
Werkzeugen. und Motoren ein sehwunghafter Handel. Gewisse 
Cafes der GroBstii.dte bildeten elne Art borsenmaBige Zusammen
kunft neuer Handlersehichten, und die groBen Tageszeitungen 
vermochten kaum noeh die zahlreichen Inserate 1), die sieh auf 
diesen Bandel bezogen, zu fassen. Zu Hunderten und Tau
senden wanderten Maschinen, Dampfkessel. Werkzeuge aus still
getegten oder eingesehrankten Betrieben in Konkurrenz- oder 
verwandte Betriebe, aueh ins Ausland. das dank der iibermaBig 
gesunkenen Markvaluta die deutBehen Produktionsmittel und andere 
schone Saehen nooh zu Spottpreisen erwarb. Und in den 
Kopfen der Unternehmer vollzog sieh gleiehzeiti.,g die Umreehnung 
ihres Anlageverroogens nach dem neuen Markto1:'eis" in Papier-

1) Ein typischeB Beispiel aUB dergroBen Zahl der Inserate: 

DaB Anlagevermogen. 25 

sonstige Anlagevermogenstei.le werden nicht, wie die Waren, 
in kurzen Abschnitten umgesetzt, durchlaufen also nicht die Walze 
der Papiergeldverdiinnung. Sie verbleiben vielmehr dauernd oder 
fUr langere Zeit dem Betriebe. Ihr Wert erscheint alljahrlich in 
der Bilanz, richtiggestellt durch die kaufmannisehe Methode der 
Absehreibungen. Aber aueh vor diesem Anlagevermogen hat 
die Geldentwertung nieht Halt gemaeht. Neue Anlagegiiter sind 
nur unter Aufwendung groBer Mengen von Papiermark zu be
sehaffen. Beispielsweise kostete Ende Februar 1920 Kupfer: 
24000 Mk. fUr 1000 kg gegen etwa 1400 Mk. vor dem Kdege. 
Die Aufstellung einer Gasmotorenanlage, die vor dem Kriege fiir 
etwa 1 Mill. Mk. erhaltlieh war, verursaehte Februar 1920 nieht 
weniger als 21 Mill. Mk. Kosten. IGewisse Masehinen Wethenge 
und Betriebseinrichtungen stellten sieh urn das 30- bis 40-, ja 
50fache hoher als ihr Ansehaffungspreis vor dem Kriege - wenn 
sie iiberhaupt erhii.ltlieh waren. Die Folge dieser "Marktlage" 
war, daB fiir bestehende Produktionsanlagen im ganzen wie fUr 
die einzelnen Teile aus diesen in Papiermark erheblieh hohere 
Preise bezahlt wurden, als der jeweilige Buehwert dieser Gegen
stande, ja seIbst ihr ehemaliger Ansehaffungs- oder Herstellungs
preis ausmaehte. So entwiekelte sieh insbesondere in Masehinen, 
Werkzeugen. und Motoren ein sehwunghafter Handel. Gewisse 
Cafes der GroBstii.dte bildeten elne Art borsenmaBige Zusammen
kunft neuer Handlersehichten, und die groBen Tageszeitungen 
vermochten kaum noeh die zahlreichen Inserate 1), die sieh auf 
diesen Bandel bezogen, zu fassen. Zu Hunderten und Tau
senden wanderten Maschinen, Dampfkessel. Werkzeuge aus still
getegten oder eingesehrankten Betrieben in Konkurrenz- oder 
verwandte Betriebe, aueh ins Ausland. das dank der iibermaBig 
gesunkenen Markvaluta die deutBehen Produktionsmittel und andere 
schone Saehen nooh zu Spottpreisen erwarb. Und in den 
Kopfen der Unternehmer vollzog sieh gleiehzeiti.,g die Umreehnung 
ihres Anlageverroogens nach dem neuen Markto1:'eis" in Papier-

1) Ein typischeB Beispiel aUB dergroBen Zahl der Inserate: 
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mark, entstand mehr und mehr die Vorstellung von dem Gold
wert und dem Papierwert der Anlagen. Wie wirken diese Vor
stellungen auf die Aufmachung der Bilanzen zuriick? SoIlen die 
Anlagewerte in Papiermark ausgedriickt werden? Und ferner: In 
welcher Weise werden die Abschreibungen, wird die biicherliche 
Behandlung der Instandhaltungskosten, der Ersatzanschaffungen 
und der Zugange an Anlagen von diesen Vorstellungen beeinfluBt? 

Zunachst die Frage: Stehen die Anlagen noch zu dem Go,Id
wert zu Buche oder soIl en sie in Papiermark ausgedriickt 
werden? 

Weniger der industriell verwendete Grund und Boden, mehr 
schon die Fabrikgebaude, ganz besonders aber die eigentlichen 
Produktionsmittel wie Maschinen, Werkzeuge, Fuhrparks sind, wie 
so eben ausgefiihrt, heute in Papiermark ein Vielfaches von dem 
wert, was sie vor 1918 an Kosten verursacht haben. Nach § 261 
Abs.3 diirfen Anlagen, die nicht zur WeiterverauBerung, sondern 
dauernd zum Geschaftsbetriebe bestimmt sind, ohne Riicksicht 
auf einen geringeren Wert zum Anschaffungs- oder Herstellungs
wert in die Bilanz eingesetzt werden, sofern ein der Abnutzung 
gleichkommender Betrag in Abzug gebracht wird. Nach diesen 
Grundsatzen werden in der Praxis nicht nur die Unternehmungen 
in Form der Aktiengesellschaft, sondern auch die Einzelkaufleute, 
offenen Handelsgesellschaften verfahren haben, obwohl letztere 
nach § 40 in anderer Weise bilanzieren konnen, bzw. nach juri
stischer Auffassung sollen. Soweit also die Anlagen aus der Vor
kriegszeit stammen, deuten die Ziffern in den Bilanzen Werte in 
ehemaliger "Goldmark" an. Wah rend des Krieges sind allerdings 
die Betriebsanlagen auBergewohnlich stark in Anspruch genommen, 
in ihrer Instandhaltung arg vernachlassigt und in ihrer Leistungs
fiihigkeit empfindlich beeintrachtigt worden. Besonders hohe Ab
schreibungen haben jedoch dafiir gesorgt, daB die Kosten fUr ihre 
Anschaffung sehr bald aus der Kriegserzeugung hereingebracht 
worden sind. In der Regel sindsogar Erweiterungsanlagen, N eu
bauten, Neuanschaffungen gleich iiber Betrieb abgebucht, d. h. dem 
betrefIenden Jahr zur Last geschrieben worden. Sie sind aus den 
hohen Krie.gsgewinnen bezahlt worden, beriihren also die Anlage
konten und damit die Bilanz nicht. Dariiber hinaus sind endlich 
fUr die Umstellung der Betriebe auf die Frieden~wirtschaft, also 
fUr Umiinderung der bestehenden und AnschafIung neuer Anlagen, 

26 Finanzierung und Bilanz. 

mark, entstand mehr und mehr die Vorstellung von dem Gold
wert und dem Papierwert der Anlagen. Wie wirken diese Vor
stellungen auf die Aufmachung der Bilanzen zuriick? SoIlen die 
Anlagewerte in Papiermark ausgedriickt werden? Und ferner: In 
welcher Weise werden die Abschreibungen, wird die biicherliche 
Behandlung der Instandhaltungskosten, der Ersatzanschaffungen 
und der Zugange an Anlagen von diesen Vorstellungen beeinfluBt? 

Zunachst die Frage: Stehen die Anlagen noch zu dem Go,Id
wert zu Buche oder soIl en sie in Papiermark ausgedriickt 
werden? 

Weniger der industriell verwendete Grund und Boden, mehr 
schon die Fabrikgebaude, ganz besonders aber die eigentlichen 
Produktionsmittel wie Maschinen, Werkzeuge, Fuhrparks sind, wie 
so eben ausgefiihrt, heute in Papiermark ein Vielfaches von dem 
wert, was sie vor 1918 an Kosten verursacht haben. Nach § 261 
Abs.3 diirfen Anlagen, die nicht zur WeiterverauBerung, sondern 
dauernd zum Geschaftsbetriebe bestimmt sind, ohne Riicksicht 
auf einen geringeren Wert zum Anschaffungs- oder Herstellungs
wert in die Bilanz eingesetzt werden, sofern ein der Abnutzung 
gleichkommender Betrag in Abzug gebracht wird. Nach diesen 
Grundsatzen werden in der Praxis nicht nur die Unternehmungen 
in Form der Aktiengesellschaft, sondern auch die Einzelkaufleute, 
offenen Handelsgesellschaften verfahren haben, obwohl letztere 
nach § 40 in anderer Weise bilanzieren konnen, bzw. nach juri
stischer Auffassung sollen. Soweit also die Anlagen aus der Vor
kriegszeit stammen, deuten die Ziffern in den Bilanzen Werte in 
ehemaliger "Goldmark" an. Wah rend des Krieges sind allerdings 
die Betriebsanlagen auBergewohnlich stark in Anspruch genommen, 
in ihrer Instandhaltung arg vernachlassigt und in ihrer Leistungs
fiihigkeit empfindlich beeintrachtigt worden. Besonders hohe Ab
schreibungen haben jedoch dafiir gesorgt, daB die Kosten fUr ihre 
Anschaffung sehr bald aus der Kriegserzeugung hereingebracht 
worden sind. In der Regel sindsogar Erweiterungsanlagen, N eu
bauten, Neuanschaffungen gleich iiber Betrieb abgebucht, d. h. dem 
betrefIenden Jahr zur Last geschrieben worden. Sie sind aus den 
hohen Krie.gsgewinnen bezahlt worden, beriihren also die Anlage
konten und damit die Bilanz nicht. Dariiber hinaus sind endlich 
fUr die Umstellung der Betriebe auf die Frieden~wirtschaft, also 
fUr Umiinderung der bestehenden und AnschafIung neuer Anlagen, 



Das Anlagevermogen. 27 

besondere Reserven aus den Kriegsgewinnen zuriickgestellt worden, 
die lange Zeit in den erheblichen Barmitteln und den stark ge
schwollenen Bankguthaben zum Ausdruck kamen. Dieser Ab
schreibe- und Reservepolitik lag die Vorstellung zugrunde, daB 
die fiir die Erzeugung von Kriegsmaterial geschaffenen Anlagen 
fiir die Friedenswirtschaft unbrauchbar und daher mehr oder 
weniger wertlos sein wiirden, daB die Preise nach Beendigung des 
Krieges allgemein zuriickgehen und damit die Abschreibungs
betriige nicht mehr hereinkommen wiirden. GewiB wirkte auf 
diese Bilanzierung~politik auch die Angst vor der Steuer ein, ob
wohl die deutsche Steuerpolitik wahrend des Krieges mehr auf 
Schonung, denn auf Entziehung der Kriegsgewinne eingestellt war. 
Es geniigt, in diesem Zusammenhang nur auf die zahlreichen 
1-Mk,-Posten in den Bilanzen fiihrender Industrieuntemehmungen 
hi.nzuweisen, hinter denen wertvolle Vermogensstiicke standen 
(insbesondere: Fall Daimler). 

Jedenfalls hatte diese Bilanzierungspolitik zur Folge, daB im 
allgemeinen auch die Anlagen aus del,. Kriegszeit schon damals - bis 
Ende 1918 - unter ihrem wirklichen Werte zu Buche standen. 
Nun ist die gefiirchtete Senkung der Preise nicht eingetreten. Da
her sind auch die Anlagen aus der Kriegszeit heute in Papiermark 
mehr wert geworden. Man kann also sagen, daB die Anlagen 
BOwobl aus der Vorkriegszeit als auch ans der Kriegszeit nicht nur 
in Goldmarkwerten in den Bilanzen erscheinen, sondern haufig 
sogar in Zi1fern, die noch weit unter dem eigentlichen Goldwert 
liegen. In diesen F~llen wiirden die Anlagen, wollte man sie in 
heutiger Papiermark bezifiem, geradezu phantastiscbe Summen 
ausmachen. Man denke sich die betreffenden Bilanzzi1fern mit 
10, 20, 30 ja mit 50 vervielfacht, insbesondere, wenn es sich 
urn Spezialmaschinen und -werkzeuge oder ahnliches handelt. 
Selbstversmndlich klettern diese Ziffern zunachst nur in der 
Phantasie der Eigentiimer so hoch. Sie wiirden auBerdem nur 
im Faile des Verkaufs der Anlagen, sei es im Ganzen oder der 
einzelnen Teile, zur Wirklichkeit werden. Und wenn sich auch 
schIieBlich Kaufer fiir sie finden wiirden - man denke an die Be
schaftigung' suchenden Papiermarkkapitalien aus den Zwangs
liquidationen und Entschadigungen -, so wird doch der Eigen
tiimer stets zu iiberlegen haben, was er mit dem Papiergeld, das er 
fiir seine Gegenstande erhalt, weiter anfangen solI. Aus diesen 
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Erwii.gungen heraus werden manche an sich sehr lohnende Ver
kii.ufe einfach unterbleiben. Dazu kommt, daB zwar die betreffenden 
Anlagen im Augenblick diesen oder jenen hohen Papiermarkwert 
haben, daB aber dieser nicht nur leicht durch eine allgemeine 
Preissenkung von seiner stolzen Hohe herabgleiten kann, sondern 
die meist nicht mehr im allerbesten Zustande befindlichen An
lagen konnen durch die weitere Benutzung schnell an Brauchbar
keit und damit an Wert verHeren. Diese letztere Erwagung ist 
nicht immer von der Spekulation beachtet worden, die do. glaubte, 
die Aktien zahlreicher industrieller Gesellschaften einfach urn das 
3-,04:- oder 5fache ihres bisherigen Wertes steigern zu konnen, als 
ob es sich durchweg urn dauernde Wertmehrungen in Papiermark 
an dem Anlagevermogen handele. Allerdings Hegen die Dinge 
ill WirkIichkeit vielfach so, daB selbst ein Verkauf der Betriebs
anlagen als Schrott noch immer ein Vielfaches der Ziffern er
geben wiirde, mit denen die Anlagen im AugenbIick zu Buche stehen. 

2. Der Goldmarkcharakter der Anlagen legt nunmehr die 
Frage nahe: empfiehlt es sich, fUr diese Vermogensteile den Wert 
in Papiermark in die Bilanz einzusetzen? Fiir Einzelkaufleute 
laSt der § 40 diese Umbezifferung~- nach juristischer Auffassung -
ohne weiteres zu. lch bin auch nicht der Meinung, daB einer solchen 
Umrechnung der § 261 Abs. 3 entgegenstehe, der davon spricht, 
daB die Anlagen nur zu dem Anschaffungs- oder Heratellungspreis, 
nbziiglich einer jahrlichen Abschreibung einzusetzen sind. Diese 
Vorschrift ist auf dem Boden eines geordneten Geldwesens in das 
Geset21 aufgenommen worden. Sie will erreichen, daB die Aktien
gesellschaft in der Ausschiittung von Gewinnen Vorsicht waiten 
lii.Bt. Wenn aber heute eine allgemeine Geldentwertung an Stelle 
der ehemaligen, nicht mehr vorhandenen Goidmark eine andere 
Mark, die Papiermark, setzt, dann ist die einfache Umrechnung 
von Ziffern del! zerbrochenen Wii.hrung: Goldmark, in Ziffern der 
geltenden Wii.hrmtg, in Papiermark, kein Vorgang, der die Be
stimmungen des § 261 beriihrt. Die UmrechnuI1g der alten Goidl. 
markziffern in Papiermark wiirde zweifellos den groBen Vorteil 
hahen, daB die Bilanzen auf einen einheitIichen Wertma6stab 
gebracht, also fur den Betriebsieiter uberaichtIicher und brauoh
barer wiirden. Von groBem Wert wiirde diese Vereinheitlichung 
der Rechnung auch fiir die veroffentlichten Bilanzen sain. Bei 
diesen ist es heute so, daB die Ziffern fiir Kasse und Bankgut-
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haben, fiir Debitoren und Kreditoren neue Papiermark darstellen, 
daB hingegen bei Waren auf Papiermark geraten und bei den 
Anlagen auf Werte in Goldmark getippt werden solI. Angesichts 
dieser reizenden Vermischung von Goldmark-, Quasigoldmark-, 
Quasipapiermark - und Papiermarkziffern sind die veroffentlichten 
Bilanzen ganz und gar Vexierbilder geworden, die den Bilanz
kritiker an der Nase herumfiihren und vielleicht nur noch den 
Beteiligten bei der Aufstellung und Zurechtstutzung fiir die Offent
lichkeit einigen SpaB machen. -

Einer A.nderung dieses Zustandes stehen jedoch nicht un
erhebliche Schwierigkeiten entgegen. Erstlich ist der Papiergeld
wert der einzelnen Anlagestiicke durchaus verschieden. Er ist 
nicht etwa das 10- oder 20- oder 30fache einheitlich fiir Grund
stucke, Gebaude, Maschinen, Werkzeuge, Dampfkessel, Lokomotiven, 
Wagen und sonstige Betriebseinrichtungen. Der Wert in heutigem 
Papiergeld ist vielmehr von Gegenstand zu Gegenstand sehr ver
schieden. Eine einfache U mrechnung von Goldmarkziffern in 
solche der Papiermark ist daher nicht moglich. Dazu kommt 
weiter, daB weder fiir die einzelnen Vermogensteile der Papier
geld wert ein feststehender ist, noch uberhaupt das Verhaltnis von 
fruherer Goldmark zur' geltenden Papiermark im ganzen auch 
nur einigermaBen zu bestimmen ist. 1m Gegenteil: noch schwanken 
aIle Preise und Werte lustig hin und her, von einer dauerhaften 
Grundlage der Preise ist kaum etwas zu spiiren, und im Augen
blick (Juni 1920) scheint es, als ob das luftige Gebaude der 
Papiergeldpreise allgemein ins Wauken geraten will. So komme 
ich zu dem folgenden Ergebnis:.obwohl Bilanzklarheit und -uber
sichtlichkeit einheitliche Wertziffern zur Voraussetzung haben, und 
obwohl einer allgemeinen Umrechnung der alten Goldmarkziffern 
in solche der geltenden Papiermark. gesetdiche Bedenken nicht 
entgegenstehen, 80 ist doch im Augenblick angesichts der vollig un
geklarten Wirtschaftslage, der noch nicht zu Ende gekommenen Preis
schwankungen und Geldwertve:riinderungen von einer allgemeinen 
Vmrechnung der Anlagewerte in Papiermark Abstand zu nehmen 1). 
Heute mussen die Wimsche des Bilanzkritikers noch zuriicktreten 
gegeniiber der weit wichtigeren Aufgabe, daB die Unternehmungen 

1) Die Sehwierigkeit, unter den gegebenen Verhiiltnissen den nrichtigen" 
Wert der Anlagen (und sonstiger Vermogensteile) wirtschaftlicher Betriebe zu 
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in dem tollen Wirbel von Preisveranderungen nicht zu Bruch 
gehen. Erst wenn eine Befestigung des Geldwertes eingetreten 
sein wird, konnen die Bilanzen wieder in Ordnung gebracht 
werden. Bis dahin wird sich der Betriebsleiter auch fUr den 
inneren Gebrauch mit notdiirftigen Berechnungen und Notizen 
iiber den Wert seiner Anlagen behel£en miissen. Eine andere 
Frage ist ob die Betriebe dauernd an der "Gold"-Bewertung auf 
den APIclgekonten festhalten konnen bzw. sollen, oder ob nicht 
eiIli:ls Tages der Dbergang zur Papiermarkbewertung eine Not
wendigkeit wird. Davon wird besser im Zusammenhang mit den 
Eientzanschaffungen und Neuanlagen zu sprechen sein. 

DaB der bei einer etwaigen Umrechnung von Goldmark
ziffern in Papiermark zutage tretende Zahlenunterschied nicht als 
Gewinn zu betrachten und zu verbuchen ware, liegt auf der Hand. 
Di~ Umrechnung bedeutete nur, daB das Vermogen in einem 
anderen WertmaBstab ausgedriickt wiirde. Dementsprechend ware 
auf der rechten Seite der Bilanz auch das dem Vermogen auf 
der linken Seite der Bilanz entsprechende Kapital zu iindern. 
Die Umrechnung griffe also auf das Kapital iiber; der Unt.erschied 
zwischen dem Goldmarkwert der Anlagen und der Umbewertung 
in Papiermark ware Kapital und nicht etwa Gewinn - e8 sei 
denn, der Betrieb wiirde aufgelost und der Papiergelderlos wiirde 

merkbar. In einer Verordnung vom 15. Marz 1920 (veroffentlicht am 27. Mai 1920) 
wird gesagt: 

... daB die Preisbildung unter den Nachwirkungen des Krieges, die 
aIle Grundlagen unseres Wirtschaftslebens erschiittern, vorzugsweise von 
dem stets schwankenden Werte unserer Wahrung abhangt, und daB 
dieser Umstand" in Verb1ndung' mit den auch sonst herrschenden un
gewohnlichen Verhaltnissen es verbietet, in allen Fallen den augenblick
lichen Verkaufswert als gemeinen Wert anzusehen. Man· erwartete von 
der Praxis, daB sie fiir die Bewertung einen verstandigen Ausweg finden 
wiirde, der die Interessen - des Reichsfiskus und des Steuerpflichtigen 
ausgliche. 

Und mit Riicksicht auf die Kriegsabgabe vom Vermogenszuwachs heiBt es 
dann weiter: 

Gerade hier ware es sachlich nicht gerechtfertigt, Preise, die nur unter 
Ausnahmflverhaltnissen erzielt werden konnen, als Wertfl solcher Anlagen 
und sonstigen Gegf'nstande einzusteIlen, die nicht zur Weiter'VeriiuBerung, 
sondem zur Aufrechterhaltung der Wirtschaft und des Betriebes bestimmt 
sind (dauernde Bestande). 

Danach kommt eine Besteuerung insoweit nicht in Frage, als das Gesamtbild 
der dauernden Bestande das gleiche geblieben ist. Beim Reichsnotopfer sind 
die Schwierigkeiten dadurch umgangen worden, daB bei 'den Anlagen der Wert 
nach den Anschaffungs- oder Herstellungskosten ermittelt werdep kann. 
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an die Eigentiimer der Unternehmung verteilt. In diesem FaIle 
ist der Empfanger geneigt, das Mehr, das er iiber seine Kapital
einzahlung heraus zuriickerhalt, als Gewinn anzusehen, genau so, 
wie es die Steuerbehorde tut. Ob die ziffernmiWige Vermehrung 
des Kapitals zur Erhohung des Eigenkapitals bei den Personal
gesellschaften, des Stammkapitals bei der G. m. b. H., des Grund
kapitals bei der Aktiengef:eIlschaft verwendet oder ein besonderes 
Kont.l: Zuwachskapital, Geldentwertungskonto oder ein ahnlich 
lautendes Konto gebildet wird, ist an und fur sich nebensachlich. 
Die Verbuchung iiber ein Kapitalreservekonto wiirde den Vorteil 
haben, daB Richtigstellungen im Kapital leichter moglich sind, 
wenn sich spater die Umrechnungssatze als nicht haltbar erweisen 
soUten. (Vgl. den Abschnitt VI: Kapitalbeschaffung.) 

8. Wenn - wie oben misgefUhrt - unter Beriicksichtigung der 
augenblicklichen Geldverhaltnisse eine allgemeine Umrechnung 
der alten Anlagewerte in heutige Papiermark nicht empfehlens
wert erscheint, so soIl dam it nicht gesagt sein, daB nun gar keine 
Verbesserung oder Verdeutlichung in der Aufmachung der ver
offent1ichten Bilanz moglich sei. Es ist durchaus zu fordern, daB 
zum mindesten die fUr die Anlagen nach Eintritt der letzten 
starken Preiserhohungen erfolgten Auslagen gesondert neben 
den alten Anlagebestanden in der Bilanz verzeichnet wiirden. 
Dann konnte der Bilanzleser schlieBen: Anlagen bis etwa 1918 
mehr oder weniger Goldmark, Anlagen seit 1919 mehr oder 
weniger Papiermark. Wenn die Bilanzen - wie es gewohnlich 
der Fall ist - diese Unterscheidungen nicht aufweisen, sondern in 
dem Posten der Anlagewerte Goldmarkziffern aus friiherer Zeit 
mit Papiermarkziffern der Neuzeit vereinigt werden, so sind 
diese Ziffern fUr die Bilanzkritik nur von Wert, wenn es gleich
zeitig moglich ist, aus friiheren Bilanzen die alten Anlagewerte 
herauszurechnen. Etwas anderes ist es hinsichtlich des inneren 
Betriebes. Da wird keine Verwaltung darauf verzichten konnen, 
in ihren Biichern jene Unterscheidung nach alten Anlagen und 
deren Anschaffungskosten, Abschreibungen, jeweiligen Buchwert 
nach alter Wertdarstellung und neuen Anlagen, qie erst unter 
Herrschaft der hohen Preise fertiggestellt worden sind, ihren 
Kosten und Abschreibungen in neuer Papiermark durchzufUhren. 

In den folgenden Abschnitten ist von dies en Abschreibungen 
und N euanl~en noch eingehend die Rede. Aus den Ausfiihrungen 
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dortselbst ist in diesem Zusammenhang vorweg zu nehmen: die Ge
wohnheit der Praxis, die mit Papiermark errichteten, Anlagen 
sofort stark abzuschreiben, fUhrt clazu, daB auch die Ziffern fiir 
die neuen Anlagen in den Biichern und den ~iIanzen mehr und 
mehr den Charakter von Goldmark annehmen. So komm~n wir 
zu dem eigenartigen Ergebnis: in der Praxis der Wirtschafts
betriebe nicht Umwandlung der noch mit Goldmark gekauften 
und zu Buche stehenden Anlagen in die hohere Papiermarkziffer, 
sondern das Bestreben ist vorherrschend, die mit Papiermark er
standenenAnlagenauf die niedrigerenZiffern derGoldmarkzu 
bripgen. Damit wird der RiB, der durch die Zweiheit des WertmaB
stabes in der Bilanzaufmachung entsteht, betrachtlich verstarkt, die 
Uniibersichtlichkeit und die Unklarkeit der "Vermogens"- und 
"Gewinn"~Nachweisung ungemein vergroBert. Wichtiger ist jedoch 
im Augenblick wieder der Gesichtspunkt: wie wirkt diese Obung 
der Bilanzierung auf die finanzielle Fiihrung der Betriebe, insonder
he it auch auf die fUr die Frage des Geldwertes bedeutsame Berech
nung der Preise ein ~ Davon wird im folgenden zu sprechen sein. 

IV. 

Die Abscbreibungen. 
Den Abschreibungen, die der Kaufmann jahrlich an den 

"dauernden" Anlagen seines Betriebskapitals vornimmt, liegt del' 
einfache Gedanke zugrunde, aus den Verkaufserlosen eines jeden 
Jahres soviel zuriickzustellen, daB mit der AuBerdienststelIung 

. der betreffenden Anlagen auch deren Anschaffungs- oder Her
stellungskosten getilgt sind. Bei einer gedachten Auflosung des 
Betriebs muB aus den Einnahmen der Warenverkaufe auch das 
Geldkapital fUr die zum Betriebe angeschafften, nunmehr erledigten 
Erzeugungsanlagen gewonnen bzw. zuriickgewonnen sein. Das 
Schulbeispiel ist bekannt: Anschaffungfpreis einer Maschine 
10000 Mk., Lebensdauer 10 Jahre, nach dieser Zeit das Altmaterial 
ainen Wert von 1000 Mk., dann betragt die Abschreibung ·in 
10 Jahren jahrlich 9l!0·Mk. Am SchluB des 10. Jahres sind -
ohne Beriicksichtigung von Zinseszinsen - vorhanden: 

1. Stoffwert. . . . . . = 1 000 Mk. 
2. Bar: 10 mal 900 Mk. = 9000 " 

1000u Mk. 
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Da aber die Fortfiihrung des Betriebes die Regel ist, so sind 
die 10000 Mk. dazu bestimmt, eine neue Maschine derselben Art 
und Giite, von derselben wirtschaftlichen Bedeutung wie die er
ledigte Maschine, zu kaufen. Die groBe Bestandigkeit der Preise 
vor dem Kriege, ja die Neigung der VerbiHigung der Preise durch 
Massen- und Serienerzeugung kam diesem Bestreben bei der 
ErsatzbeschafIung in besonderem MaBe entgegen. Allerdings 
konnten technische Neuerungen oder eine Erhohung der Leistungs
fahigkeit der, Maschine pem Betriebsleiter Veranlassung geben, 
eine teuerere - und bessere - Maschine an die Stelle der alten, 
ausgeschiedenen zu setzen. In einem solchen FaIle war jedoch 
grundsatzlich zu fordern, daB die Mehrkosten der neuen Maschine 
aus dem Erlos der mit dieser neuen Maschine hergestellten Er
y;eugnisse getilgt, d. h. also, daB <lie Mehrkosten zunachst aus dem 
Kapital vorgestreckt wurden. Nicht entsprach es dem Gedanken 
der Abschreibu,ngen, daB etwa die lahrlichen Abschreibungsbetrage 
auf der crsten Maschine um diese Mehrkosten der Ersatzmaschine 
erhoht wurden, m. a. W. daB die AbMhreibungen nach den Wieder
anschaffungskosten schlechthin erfolgten. Aus dem Erlos fiir die 
Erzeugnisse~ die die erste Maschine lieferte, ist diese Maschine 
zu tilgen. Dementsprechend haben die mit der zweiten, ver
besserten Maschine hergestellten Waren die Abschreibungsbetrage 
fiir di.ese - teuerere - Maschine zu tragen. Wenn kaufmannische 
Sorgfalt und Vorsicht hiervon haufig abwichen und die jahrlichen 
Abschreibungsbetrage. tatsachlich mehr. oder weniger nach den 
jeweiligen WiederanschafIungskosten bemessen wurden, so 'war 
hiergegen um so weniger etwas einzuwenden, ais dieses Verfahren 
der finanziellen Sicherheit des Unternehmens zugute kam, und 
.auBerdem in den im allgemeinen nur schwer veranderlichen 
Friedenspreisen eine natiirliche Grenze fand. 

Die Geldentwertung hat diese Abschreibungsgrundsatze 
uach zwei Richtungen hin verzerrt: 

1. Die aus der Vorkriegszeit und ersten Zeit des 'Krieges 
stammenden Anlagen stehen vielfach noch zu ihren alten Werten, 
d. h. in den· ZifIern der Goldmark, zu Buche. Sind an dieSen 
Anlagen Abschreibungeniiberhaupt noch erforderIich 1 Nach der 
Theorie der "Wertminderung" ofIenbar nicht. Denn die Anlagen 
sind ja heute in Papiermarkein Vielfaches von dem wert, wie 
.sie zu Buche stehen. Man konnte solange mit den Abschreibungen 
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.sie zu Buche stehen. Man konnte solange mit den Abschreibungen 

Prion, Finanzlerung und Bilanz. 3 



34 Finanzierung und Bilanz. 

aussetzen, bis die augenblicklichen BuchwertzifIern durch Ab
nutzung der Anlagen dem Zeit- oder Verkaufswert in Papiermark 
entsprechen. In vielen Fallen wiirde diese Dbereinstimmung nicht 
einmal erreicht werden, weil unter Umstanden der StofI- oder 
Schrottwert mancher Anlagen in Papiermark noch weit iiber den 
ZifIern liegt, die jetzt den Buchwert in Goldmark andeuten. Der 
zukiinftige Erlas in Papiermark wiirde in diesen Fallen haher sein 
als der Betrag, zu dem die betrefIenden Gegenstande schon heute 
zu Buche stehen. Es wiirden sich also, sogar noch bilanzmaUige 
Gewinne ergeben, obwohl die Abschreibungen ausgesetzt worden 
sind. Die Dinge so betrachtet, wiirde eine Weiterfiihrung der Ab
schreibungen eigentlich eine VergraBerung der Unterschiede 
zwischen den noch in den Bilanzen stehenden Buchwerten der 
Anlagen (Goldmark) und dem in Papiermark auszudriickenden 
Wert oder spater eingehenden Erlas bedeuten. 

Aber eine solche Betrachtung iibersieht, daB dieser Endwert, 
wenn er auch zifIernmaBig hOher als der heutige Buchwert der' 
Anlagen ist, immer nur Papiermark darstellt, deren Sum me zur 
WiederanschafIung der Anlage nicht ausreichen wiirde.' Denn 
der Ersatzkauf wird in Papiermark das 10-20 fache .des ur
spriinglichen AnschafIungspreises, d. i. also unter Umstanden das, 
40-50 fache des augenblicklichen Buchwertes bzw. zukiinftigen 
Altwertes kosten. Aus dieser Dberlegung folgt, daB unter Um
standen auch die bis dahin an den Anlagen vorgenommenen Ab
sohreibungen, die sich auf Goldmarkwerte bezogen haben, nicht 
mehr die alte Bedeutung und KaThfkraft haben. Sie haben -
wenn sie nicht im werterhohenden Umsatz von Waren Verwendung 
gefunden haben - gleichfalls den Charakter von Papiermark 1) 

angenommen und kannen nur durch neue Zuweisungen aus Re
serven, Gewinnen oder Kapital ihre alte Kaufkraft wiedergewinnen. 
Ein Beispiel mage dies erlautern: 

Wenn eine Maschine, die vor dem Kriege 1000000 Mk. ge
kostet hat und Ende 1918 noch mit 700000 Mk. zu Buche steht, 
und diese Maschine zu ersetzen Anfang 1920 etwa 2QOOOOOO Mk. 
kosten wiirde, so reichen weder jahrliche Abschreibungsbetrage" 

1) Das trifft hesonders fur die Landwirtschaft zu, wo die Betrage fiir die 
Instandhaltungs- und Wiederanschaffungskosten meist in harem GeIde odeI' 
Sparkassenguthahen aufbewahrt werden. 
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von 50000 Mk. aus, um in 20 Jahren die notigen 20000000 Mk. 
anzusammeln, noch sind - nach obiger Annahme - etwa die 
in 6 Jahren erfolgten Abschreibungen in Hohe von 300000 Mk. 
1920 mehr als 300000 Mk. Papier, alsonicht zusammen 1/3 der jahr
lich in Papiertnark notwendigen Abschreibungsbetrage in Hohe 
von 1000000 Mk. auf 20000000 Mk. Wiederanschaffungskosten. 
Hieraus folgt mit N otwendigkeit, daB auch bei den Abschreibungen 
auf den alten, noch zu Goldmark zu Buche-stehenden Anlagen -
der Geldentwertung entsprechend - heute in Papiermarkein 
Vielfaches der bisherigen Summen in Ansatz zu bringen ist. Die 
Sachlage wurde klar und eindeutig sein, wenn die alten Anlage
werte in Papiermark umgerechnet und diese Ziffern den Abschrei
bungen gegenubergestellt wlirden. Dann kame einwandfrei zum 
Ausdruck, daB die Abschreibungen lediglich aus Grunden der 
Geldentwertung erhoht worden sind, erhoht werden mussen, wenn 
die Unternehmung nicht darauf verzichten will, ausreichende 
Mittel flir die Ersatzanschaffung und damit flir den ungestorten 
Weiterbetrieb anzusammeln. Da aber die allgemeine Umrechnung 
der Anlagebuchwerte in Papiermark zurzeit nicht ublich und auch 
nicht moglich ist, dem Betriebsleiter aber der Papiergeldcharakter 
der Abschreibungen bekannt ist und er danach handelt, so kann 
es nicbt wunder nehmen, wenn in den jungst erschienenen Bi
lanzen die Summen flir IAbschreibungen vielfach als besonders 
hoch empfunden werden 1). . 

2. Flir die Bilanzen gewinnen hingegen die Abschreibungen 
unterder Einwirkung der Geldentwertung nochein anderes; d'e
sicht. LaBt man die Abschreibungen grundsatzlich nach den 
W iederanschaffungskosten - heute in· den groBeren· Ziffern der 
Papiermark - zu, d. h. fUr denselben Gegenstand mit gleicher wirt
schaftlicher LeistungEfahigkeit und verteilt auf eine entsprechende 
Anzahl von Jahren, also auch mit AnpaEsung der Abschrei
bungsbetrage an die Xnderungen der Ersatzkosten, dann kann es 
vorkommen, daB die jahrlichen Abschreibungssummen in Papier-

. 1) Nicht aIle Bilanzen weisen erhiihte Abschreibungen auf. Bier und 
dart wird noch in den alten Prozentsatzen an den alten Buchwerten abge
schrieben. Es beweist dies, daB der Papiergeldcharakter der Abschreibungen 
noch nicht iiberal! erkannt ist - oder entsprecbende Gewinne zur nachtrag
lichen Richtigstellung nicht zur Verfiigung standen. 
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mark keinen Raum mehr auf den Goldmarkkonten haben. In 
unserem Beispiel botrugen 

die Anschaffungskosten . . . . . . 
die Abschreibungen in 6 J ahren . . • 
dar Buchwert Ende 1918 war somit .• 

10.0.0.0.0.0. Mk. 
300.0.0.0. n 

70.0.0.0.0. n 

Bei einem Restwert von 70.0.0.0.0. Mk. hat die Abschreibung 
von jahrlich 10.0.0.0.0.0. Mk. (auf einen Wiederersatzpreis von 
20.0.0.0.00.0. Mk.) in Papiermark keinen Platz mehr. Aus diesem 
Beispiel wird zugleich das Unsinnige des heute noch ublichen 
Verfahrens klar: von niedrigen Goldmarkwerten in heutiger Pa
piermark abzuschreiben. Papiermark kann nur von Papiermark 
in Abzug gebracht werden. Daher solIten Abschreibungen heute 
auch nur noch auf Papiermarkkonten, an Papiermarkbetragen. und 
nicht auf Goldmarkkonten erfoIgen. Fur die alten Goldmark
konten sind daher, wenn - wie oben ausgefUhrt - ihre Um
rechnung in Papiermark nicht in Frage kommt, Erneuerungs
konten und gegebenenfalls Erneuerungsfonds zu hilden. Dann 
wiirde das Bilanzbild wie foIgt aussehen: 

Aktiva: 
Anlagen 

Buchwert Ende 1918: 70.0.0.0.0. Mk. 

Passiva: 
Erneuerungskonto 

1. Abschreibungen his 1918 
Differenz aUf! Geldentwertung auf 30.0.0.0.0. Mk. in 6 Jahren 
(die 30.0.00.0. Mk. sind zu erhohen um) 5700.0.00. Mk., so 
daB fUr 6 Jahre pro Jahr 10.00.0.0.0. Mk. angesammelt sind. 

2. Abschreibung fUr 1919: 10.0.0. 0.0.0. Mk. 

Zur Erlangung eindeutiger Bilanzziffern: 
Dbertragung der fruheren Abschreibungen in Hohe von 

30.0. 0.0.0. Mk. vom Anlagekonto auf Erneuerungskonto. 

Aktiva: 
Anlagen 10.0.0. 0.0.0. Mk. 

Passiva: 
Erneuerungskonto 7 0.0.0. uo.o. Mk. (in 7 J ahren je 1 000 ODD Mk.). 

(Die Ruckwirkung dieses Abschreibungsverfahrens auf den nGe
winn" des Unternehmens ist an anderer Stelle zu verfolgen.) 
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Dann iet deutlich zu ersehen, daB fiir den Wiederersatz 
6700000 Mk. zuriickgestellt worden sind, die zusammen mit den 
alten Abschreibungen in Hohe von 300000 Mk. fiir 7 Jahre den 
entsprechenden Anteil an den Wiederanschaffungskosten in Hohe 
von 20000000 Mk. nach 20 Jahren darstellen. Hier nnd dort 
wird von den Unternehmungen dem Wesen und dem Ergebnis 
nach anch so oder ahnlich in den Bilanzen verfa.hren. N ur gehen 
diese Riickstellungen noch meist unter anderen Bezeichnungen, 
wie z. B. Riickstellungskonto, Spezialreserven u. dgl. Jedenfalls 
iet eine allgemeine und systematische Anwendung der Methode 
der Erneuerungskonten in der deutschen Bilanzierungspraxis noch 
nicht zu beobachten. Es wird aber nur eine Frage der Zeit sein, 
bis sich die Unternehmungen ihrer bedienen werden 1). 

Wenn - wie oben ausgefiihrt - die Beliicksichtigung det 
Geldentwertung bei den Abschreibungen yom Standpunkt des 
einzelnen Betriebes eine notwendige Voraussetzung fiir sein Weiter
bestehen ist, so ergeben sich bei der praktischen Durchfiihrtmg 
dieses Grundsatzes doch gewisse Hemmungen. 

3. Will der Kaufmann erhohte Abschreibungen vornehmen, 80 

will er auch iiber entsprechende Einnahmen verfiigen wollen. Er 
wird daher bestrebt sein, die erhohten Papiermarkabsc~eibungen 
in die Preise hineinzu kalkulieren, was bei gleichbleibendem 
Umsatz eine entsprechende Ste.igerung der Preise bedeuten wiirde. 
Nun entstehen yom allgemeinen wirtschaftlichen Standpunkt Be
denken gegen dieses Verfahren dadurch, daB in Zeiten der Geld
wertschwankungen nicht nnr leicht kiinftige, ganz willkiirlich ge
griffene Preise den Wiederersatzkosten - die ja nur geschii.tzt wer
<Jen konnen - zugrunde gelegt werden, sondern daB dazn nooh 
da.s Bestreben tritt, die Abscbreibungesatze auf einen sehr kleinen 
Zeitraum zu verteilen: sta.tt 10000000 Mk. Wiederanschaffnngs
kosten 20000000 Mk. und statt 10 Jahre Benutzungsdauer nur 5 
oder 3 Jahre, also statt einen Betrag von 1000000 Mk. einen 
solchen von nicht weniger als 5000000 Mk. fiir Abschreibungen in 
einem J ahr anzusetzen. In Zeiten allgemeiner Preissteigerung iet 
die Hineinbeziehung Rolcher Zuschlii.ge fiir die Preise keine Un-

1) Einzelne Untemehmungen haben ihre BiIanzen aucb schon vor dem 
Kriege nach der Methode der Emeuerungakonten aufgesteUt, 80 z. B. Meoha
niache BaumwoDspinnerei Augsburg, KOln-Neuessener BergwerkBverein, Stahl
werk Becker A. G. 
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moglichkeit; die Preise wurden einen neuen Antrieb zur Steige
rung erhaIten, nur weil der Kaufmann seine Wiederersatzkosten 
so und so hoch geschatzt hat. Es Hige eine Abburdung zukunf
tiger Preisbestandteile auf die gegenwartig entstehenden Erzeug
nif(!se vor, eine Verstarkung der Teuerung im allerungunstigsten 
Augenblick. Wenn es dann noch Kaufleute gibt, die solchermaBen 
errechneten Preisen weitere Zuschlage fUr mogliche PreisruGkgange 
auf "in Arbeit befindliche Ware" oder "fur Verluste aus den 
Wechselkursschwankungen" zusetzen, so wird man einer behotd
lichen Nachpriifung der Preise grundsatzlich wohl zustimmen 
mussen. 

Aber selbst die Beriicksichtigung ordnungsmaBig erhOhter 
Papiermarkabschreibungen in den Preisen stoBt heute auf Schwierig
keiten. Wenn namlich aIle Betriebe ihre Abschreibungen in Papier
mark in den Preisen fUr ihre Erzeugnisse wieder hereinbekommen 
konnten, dann standen diese Betriebe hinsichtlich der Erganzung 
ihrer Anlagen auBerhalb der bestehenden Geldentwertung. Sie 
waren in der Lage, unbekummert um die Geldentwertung die 
Anlage instand zu halten und sie zu ersetzen - allerdings auf 
Kosten der Preise und damit letzten Endes auf Kosten einer 
neuen Geldentwertung, der sich die Betriebe wieder durch Er
hohung der Preise entziehen konnten und so fort. Endgiiltigen 
Schaden wurden die nicht unmittelbar an der Preisgestaltung 
mitwirkenden Einkommenbezieher, in der Hauptsache also die auf 
feste Bezuge angewiesenen BevOlkerungsschichten, erleiden. Es ist 
daher richtig, wenn die PreisuberwachungsbehOrden die volle Er
hohung der Abschreibungen auf die Papiermark-Wiederanschaffungs
kosten nicht zulassen - wenigstens solange nicht zulassen, aI,s 
die Tendenz der Geldwertschwankungen anhalt, Produktion und 
Konsumtion noch nicht wi(lder in ungefahrer Obereinstimmung 
sind. Die Nichtzulassung der vollen Papiermarkabschreibungen 
in die Erstellung der Preise bedeutet, daB sich die Betriebe zwecks 
Ansammlung oder Aufbringung der Kosten fur den Wiederersatz 
nac neuen Mitteln umsehen mussen, m. a. W. daB sie ihr Kapital 
- da der Umfang des Betriebs der gleiche bleibt - der Geld
entwertung entsprechend verw1i.ssem. Sie stehen damit nicht 
mehr auBerhalb der Geldentwertung. Allerdings wird es manchen 
Betrieben nicht gelingen, das notige Kapital zu bekommen, ins
besondere die nicht auf Marktkapital eingestellten Betriebe, wie 
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die Einzelurtternehmungen, offen en Handelsgesellschaften und 
G. m. b. H. Sie werden, wie so mancher Nichtunternehmer, ein 
Opfer dieser furchtbaren Geldentwertung, und zu bedauern vom 
allgemeinen wirtschaftlichen Standpunkt ware nur, wenn an sich 
gesunde und leistungsfahige oder volkswirtschaftHch wichtige Be
triebe dabei zugrunde gingen. 

Dbertrieben saheint mir dagegen die Praxis der Preispriifungs
stelle zu sein, nur die Friedensabschreibungen, also Papiermark
abschreibungen an den Goldmarkziffern der Anlagekonten, bei Be
rechnung der Preise zuzulassen. Darin liegt, wenn auch die da
durch erzielte Riickwirkung auf die Preise nicht· unterschatzt 
werden soll, eine unbillige Harte gegeniiber den Betrieben. GewiB 
ist es mit Riicksicht auf die sehr verschiedenen Preise der Wieder
ersatzkosten fiir die einzelnen Anlagen und mit Riicksicht auf die 
noch nicht zur Ruhe gekommenen Preisschwankungen sehr schwer 
zu sagen, daB bis zu dieser oder jener bestimmten Hohe erhohte 
Papiermarkabschreibungen auch fiir die Preisgestaltung noch ertrag
Hch seien. Aber indem man den Betrieben nur die Vorkriegs
abschreibungssatze zubilligt, stellt man sie schlechter ala die 
Nichtunternehmer, von denen die Arbeiter und Angestellten die 
Geldentwertung bereits bis zu 331/3 % oder gar 50% durch die Steige
rung ihrer Beziige eingeholt haben. Mindestens bis zu 50010 soUten da
her auch die heute erforderlichen Papiermarkabschreibungen in der 
Preisberechnung beriicksichtigt werden, damit die Weiterfiihrung 
der Betriebe nicht zu sehr erscliwert werde. Am besten ware es 
freilich, man lieBe nur die leistungsfahigsten und tiichtigst ge
leiteten Betriebe arbeiten, ermoglichte diesen die vollste Ausnutzting 
ihrer Erzeugungsanlagen und Steigerung ihrer Leistungsfahigkeit, 
dann konnten diesen Betrieben ruhig erhOhte Abschreibungsbetragc 
zugebilligt werden; trotzdem wiirden die Preise der Waren voraus
sichtlich niedriger sein als jetzt, wo durch schematische Gleich
macherei der Preise (V erbandspreise) auch die teueren und schlecht 
geleiteten Betriebe mitgeschleppt werden. 1m iibrigen darf man 
nicht glauben, daB sich die Betriebe mit der Zulassung von Vor
kriegsabschreibungen einfach abfinden werden. Sie finden schon 
Mittel und Wege, um durch eine entsprechende Berechnung del' 
Bonstigen Selbstkosten doch auf ihre Rechnung zu kommen. 

4. Ahnliche Schwierigkeiten machen sich von der steuer
lichen Seite her bemerkbar. Wenn es dem Unternehmer ge-
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lungen ist, erhohte Papiermarkeinnahmen zu erzielen und er dar
aus erhOhte Abschreibungsbetrage oder Riickstellungen fiir die 
Erhaltung seines Betriebes entnehmen will, dann lauft er Gefahr, 
daB die SteuerbehOrde diese "Betriebskosten" als steuerpflichtig 
ansieht. Das bedeutet, daB der Betrieb von den Mitteln, die zu 
seiner Erhaltung und Weiterfiihrung zuriickgestellt worden sind, 
Teile abgeben muB, daB also die Fahigkeit, die Ersatzanschaf
fungen aus .eigenen Mitteln zu bewirken, verringert, bzw. die 
Unfiihigkeit dies zu tun, vergroBert wird. Insbesondere tritt 
dieser Fall ein, wenn es sich um Erneuerungskonten auf der 
Passivseite der Bilanz handelt, da nach einem Urteil des Reichs
finanzhofes (vom 16. September 19]9) Abschreibungen iiber eine 
Mark hinaus nicht als steuerfrei anzusehen sind. Dieses Urteil 
entspringt der steuerrechtIichen Auffassung von der Bemessung 
der Abschreibungen nach der eingetretenen Wertminderung, dem 
die Praxis - und m. E. mit Recht - die Bemessung der Ab
schreibungen nach den Wiederanschaffungskosten entgegenstellt. Es 
ist hier nicht der Ort, in eine Erorterung dieser entgegengesetzten 
Auffassungen einzugehen, und schlieBlich kann von Gesetzes wegen 
alles mogliche bestimmt werden. Es fragt sich nur, welche wirt
schaftlichen Folgen aus solchen "8estimmungen" entstehen. Sie 
liegen hier auf der Hand: Entziehung von Mitteln, die der Be
trieb zu seinem einfachen Weiterbestehen notig hat, - Erhohung 
der Schwierigkeiten, wenn nicht geniigend Mittel zur Ersatzan
schaffung vorhanden sind, - Etnschrankung der Leistungsfahig
keit, wenn die Schwierigkeiten der Kapitalbeschaffung nicht iiber
wbnden werden konnen. 

In einem sachkundigen Aufsatz hat MiiIler-Bernhargt1 ) 

nachgewiesen, daB die neuen StGuergesetze in ihrem WortIaute, 
in dem sie von "Erhaltung der Einkiinfte", von "angemessener" 
Abnutzung und von "den Verhiiltnissen" entsprechenden Abschrei
bungen sprechen, eigentlich den Grundsatz, daB Abschreibungen 
Riicklagen fiir die ·Ersatzbeschaffung darstellen, anerkennen. Jeden
falls kann es keinem Zweifel unterliegen, daB die inzwischen ein
getretene, nicht vorauszusehen gewesene scharfe Geldentwertnng, 

1) Zur Frage der steuerfreien Absehreibung auf MaBchlnen unter Bemak
siohtigung der Teuerung und der Geldentwertung, von Dr. Ing. H. Milller
Bernhardt, Dip!. Kaufmann, abgedruokt in den zwanglosen Mitteilungen fur die 
MitgJieder deB Vereins Deutscher Masohinenbau·Anstalten vom 15. August 1920. 
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wie vor aHem ihre Folgen fUr die finanzielle Fuhrung der Be
triebe ein hinreichender Grund sind, um das Steuerrecht in Dber
einstimmung mit den wirtschaftlichen Notwendigkeiten zu bringen. 
Solange die Steuerpraxis auf ihrem ablehnenden Standpunkt ver
harrt, bleibt den Unternehmungen nichts anderes ubrig, die Fehl
betrage in den Abschreibungen als Wertminderungen im ganzen 
zu behandeln, die dem Dnternehmen als Wirtschaftseinheit in
folge der Geldentwertung erwachsen sind. (Vgl. § 137, Abs. II 
der St.A.O. und die Entscheidungen des Reichsfinanzhofes yom, 
31. Juli 1920 und yom 16. April 1920, ebenso Muller-Bernhardt, 
a. a. O. S. 485.) 

Allerdings ist bei der steuerlichen Behandlung der Papiermark
abschreibungen nichtauBer acht zu lassen, daB sich der Anteil 
der Geldentwertung an den Abschreibungen nicht immer genau 
bestimmen laBt. Um bei dem oben erwahnten Beispiel zu bleiben: 
ob die Ersatzmaschine nach 20 Jahren wirklich 20000000 Mk. 
koBten und ob die angenommene Nutzungsdauer der noch im 
Betrieb befindlichen Maschine wirklich 20 Jahre betragen wird, 
laBt sich heute - angesichts der groBen Unsicherheit i~ der Ab
schiitzung zukunftigen Geschehens - mit keiner Bestimmtheit 
sagen. Der Kaufmann wird unter den heutigen Umstanden die 
Neigung haben, all seinen Berechnungenmoglicbst hohe Ersatz
kosten und eine moglichst kurze Nutzungsdauer zugrunde zu legen, 
damit ar bald sein verauslagtes Kapital zuruckerha.lt. Die Steuer
beborde wird hiergegen leicht geltend machen konnen, daB ein 
Riickgang alIer Preise in absehbarer Zeit moglich sei, wodurch sich 
auch die Ersa~zkosten ermaBigen. So sind im Augenblick - man 
~ochte fast sagen - bei jedem einzelnen Abschreibungsbetrag 
Meinungsverschiedenheiten dariiber moglich, inwieweit sie ledig
lich durch die Geldentwertung bedingt sind oder Mehrkosten fiir 
liber den eigentlichen Ersatz hinausgehende Neuanschaffungen 
de.rstellen. Trotz dieser Schwierigkeiten im einzelnen liegt es im 
allgemeinen wirtschaftlichen Interesse, daB die auf .die Geld
entwertung zuruckzufiihrende ErhOhung der Papiermarkabschrei
bungen nicht schlechthin von den erheblichen Steuersatzen ge
troffen wird. Mit Riicksicht auf das verschiedene AusmaB der 
Preissteigerungen auf den einzelnen Gebieten und vor allem auf 
die noch nicht beendeten Geldwertschwankungen wird eine mebr 
schematische Abgrenzung der steuerfreien Hohe der neuen Ab-
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schreibungen am Platze sein. Dafiir daB nun nicht gerade jeder 
nach PhantasiezifIern geschatzte Abschreibungsbetrag als steuer
frei angesehen werden kann, spricht auch der oben (S. 38) betonte 
Gesichtspunkt, daB sich die Unternehmungen nicht ganz auBer
halb der eingetretenen Geldentwertung steUen konnen und in 
ihrer Preiserstellung nicht jeden beliebigen Abschreibungsbetrag 
ohne Gefahrdung des allgemeinen Interesses (Preissteigerung) ein
setzen durfen. Man wird auch hier einen Mittelweg beschreiten 
mussen und die Abschreibungsbetrage mindestens in Hohe der 
als voraussichtlich sicher anzunehmenden Geldwertverschlechte
rung als steuerfrei erklaren. Ob man hierbei von der Steigerung 
der Angestellten- und Arbeitereinkommen (urn das 6-8fache) 
ausgehen oder eine Entwertung bis auf 1/5 oder l/tO des fruheren 
Geldwertes annehmen will, das festzulegen, wird Gegenstand be
sonderer Vereinbarung zwischen. den beteiligten Stellen bleiben 
mussen 1). 

5. Die Gefahr, daB den Betrieben durch die Steuer erhebliche 
Teile der zur Fortfiihrung ihrer Tatigkeit erforderlichen Mittel 
entzogen werden, und insbesondere die Scheu vor ofIenen Er
neuerungEkonten auf der Passivseite der Bilanz fuhrt zu neuen, 
die Bilanzklarheit und -wahrheit beeintrachtigenden Bilanzkunst
stiicken. Da - wie gezeigt - die ~eisten Anlagewerte hohe 
Abschreibungssummen in Papiermark auch buchtechnisch nicht 
mehr zulassen, sieht sich der Bilanzmann nach anderen Posten 
seiner Bilanz urn, die die Abschreibungen aufnehmen konnen 
So ist die Vbung nicht unbekannt, Ruckstellungskonten - um 
sie zu verbergen - unter die Kreditoren einzureihen. Es konnen 
daher unter U mstiinden hohe Summen an Kreditoren - fiir gewohn
lich kein gutes Zeichen fur den finanziellen Aufbau der Unter-

1) Sollte in spateren Jahren - wie kaum anzunehmen ist - der Geld 
wert wieder erheblich steigen, so konnte eine NllI1hpriifnng Qa.rilber stattfinJen, 
ob die zugelassenen Abschreibungsbetriige noch iiber die veranderten, inzwi
Bohen billiger gewordenen Wiederersatzkosten hinausgehen. Falls die im Be
triebe mitarbeitenden Abschreibungsbetriige nicht von den durch die Preisriick
giinge moglichen Verlusten getrofien worden sind, kiime unter Umstiinden eine 
Nachbesteuerung in Frage. Keinesfalls ist zu rechtfertigen, daB heute die Geld
entwertung bei der Abschreibung iiberhaupt nicht. beriicksichtigt wird, daB Ab
schreibungen immer noch ala Wertminderungen statt als Ersatzanschaffungs
kosten behandelt werden. 
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nebmung - gar noch Sicherungsmittel, eben jene Reserven fUr 
Wiederanschaffungen, enthalten - natiirlich nur fiir Eingeweihte 
erkenntlich oder wiBbar. Vor aHem miissen die Vorrate an Roh
stoffen, Halbfabrikaten und Waren herhalten, um der Bilanz den 
Inhalt zu geben, den man. der Offentlichkeit oder der Steuer
behorde mitteilen will - ja kann -, wenn man die Hoffnung 
auf eine Einsicht der Steuerbehorde in die wahre Natur der er-, 
hohten Abschreibungen aufgegeben hat. An sich liegt in Zeiten 
der Preissteigerung, wie wir sie soeben durchlebt haben, kein 
zwingender Grund vor, die V orrate - etwa in der Bilanz vo.n 
1919 - besonders niedrig zu bewerten. Trotzdem konnte man 
es keinem Kaufmann verdenken, wenn er zu jenem Zeitpunkt durch 
eine Niedrigbewertung der Vorrate beizeiten der Gefahr einer 
Preissenk:ung Rechnung zu tragen sich anschickte. Aber iiber 
diese Erwagung hinaus haben zahlreiche Unternehmungen - das 
geht aus den Geschaftsberichten und eigenen Beobachtungen her
vor - die Warenvorrate so niedrig bewertet, daB hier erhebliche 
stille Reserven liegen, zum Teil eben jene Abschreibungen, die 
auf den Anlagekonten nicht mehr unterzubringen waren, in offener 
Form aber nicht erscheinen soB ten. DaB hier und dort sogar 
die Mengen nur zum Teil in der Bilanz verrechnet werden, ist 
ein offenes Geheimnis und nicht aBein aus der Furcht vor der 
Steuer schlechthin zu erklaren, sondern vor einer Steuer, von der 
man weiB oder fiihlt, daB sie von betriebswirtschaftlich unhaltbaren 
Grundsatzen ausgeht. Werden die so bewerteten Vorrate zu hoheren 
Preisen verkauft, dann kommen auch entsprechenoo Mittel fiir die 
teueren Ersatzanschaffungen herein. Allerdings konnen die so ver
steckten Reserven zu ungelegener Zeit in die Erscheinung treten, 
wenn die Ersetzung des alten Anlagestiickes durch ein neues noch 
nicht in Frage kommt. (Die Unterbringung der Reserven unter die 
Kreditoren ist daher vorteilhafter.) Sinken die Preise und damit 
auch die Verkaufspreise der auf Lager befindlichen Waren, 
dann verringern sich zwar die hier schlummernden Reserven, 
gleichzeitig verbilligen sich aber auch die Kosten fiir die Ersatz
anschaffungen. 

Diese Dberlegungen und Handlungen der Unternehmer 
fiibren dazu, daB bei der Bewertung der V orrate mehr und 
mehr die Annaherung an die aIten Friedenspreise gesucht wird, 
so daB - wie schon oben in Abschnitt II hervorgehoben - in 
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den meisten Bilanzen auch der Posten: Warenvorrate mehr oder 
weniger immer noch als Wert in der alten Goldmark angeseheil 
werden kann. Was unter diesen Umstanden von dem eigent
lichen Zweck der Bilanz iibrig bleibt, braucht nicht mehr dar
gelegt zu werden. 

V. 
Ersatzbeschaffungen und Zugange. 

In der Zeit vor dem Kriege galt allgemein die Regel, daB 
bei Aussonderung eines Anlagestiickes aus dem Betrieb die Er
satzbeschaffung mittels der angesammelten Abschreibungs
betrage erfolgte und die Kosten des Ersatzes auf Anlagekonto 
verbucht wllrden. An Stelle des durch die jahrlichen Abschrei
bungen verringerten Anlagebestandes trat der fiir die Ersatzanlage 
verauslagte AnschafIungs- oder Herstellungspreis, von dem nun
mehr wieder die Abschreibungen vorgenommen wurden. Wie im 
voraufgegangenen Abschnitt ausgefiihrt worden ist, haben nicbt 
nur mit Riicksicht auf die gewaltige Steigerung der Kosten fiir 
den Wiederersatz der verbrauchten Anlagen die Abschreibungs
betrage ganz betrachtlich erh6ht werden miissen, sondern auch 
die bis dahin erfolgten Abschreibungsbetrage sind - soweit sie 
nicht in wertsteigernden Rohstoffen oder Waren angelegt waren -
von der Geldentwertung getrofIen worden, jetzt nur noch Papier
mark wert. Daher sind - wie aus dem angefiihrten Beispiel her
vorgeht - auch fiir die friiheren Abschreibungsbetrage noch be
sondere Riiokstellungen vorzunehmen, um sie auf die Papiermark
summen zu bringen, die fiir die Ersatzbeschaffung erforderlich sind 

Wenn dieser Sachverh~lt iiberall richtig erkannt worden ware, 
wiirden weder die Unternehmer nocb die Offentlichkeit iiber die 
"hohen" Gewinne der wirtschaftlichen Betriebe so erstaunt ge
wesen sein. Es hii.tte dann auch jenes Versteckspiel mit den Ge
winnen, wie es oben geschildert worden ist, vermieden werden 
konnen, und endlich ware in vielen FaIlen die Dividendenpolitikl 

iiber die im nii.chste~ Abschnitt zu reden sein wird, eine andere, 
vorsichtigere gewesen. 

Weil aber diese Zusammenhange nicht iiberail begriffen worden 
sind, haben gar viele Unternehmungen nicht einmal fiir die er
Mhten Papiermarkabschreibungen und Riickstellungen vorgesorgt. 
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Sie sind in groBte Verlegenheit geraten, wenn sie etwa wie folgt 
disponiert haben: 

Anschafiungspreis 1. Jan. ] 910 . 1000000.- Mk. 
Abschreibungen bis 1918 . 900000.- " 
Buchbestand .1. Jan. 1919 . . . 100000.- " 
Erneuerungskonto 1919 

(Ruckstellung fUr Ersatzkosten: 
20000000 Mk. fur 1 Jahr) 

Verkauf der alten Anlage. . . 
1. Jan. 1920 Ersatzanschafiung . 

Dann sind vorbanden: 

1919 Abscbreibung . 
1920 Erlos .... 2000000.- Mk. 

ab Buchwert . 100000.-" 
und Abschreibungen 1910 bis 1918 . 

somit feblen . . . . . . . . . 

2000000.- " 
2000000.- " 

20000000. - " 

2000000.- Mk. 

1900000.- " 

900000.- " 
4800000.- Mk. 

15200000.- " 

Bei dieser Berechnung hat der Unternehmer ubersehen, daB die 
ehemals 900000.- Goldmark 

auf heutige Papiermark gebracbt 
(nach den Wiedera.nscbafiungskosten) = 18000000.- Papiermark 
ergeben, davon ab die vorhandene 
Abschreibung . . • . . {JOO 000.-

so daB noch 17100000.- Papiermark 

zuriickzustellen gewesen waren, oder mit Beriicksichtigung des 
Erloses beim Verkauf der alten Anlage in Hobe von 1900000 Mk. 
eine Summe von 15200000 Mk., eben der oben errechnete Fehl
betrag. Da dies nicbt gescbehen ist, steht der Unternehmer vor 
der Frage: woher die 15200000 Mk. fur die Ersatzanschaffung 
nehmen t Wohlverstanden: fiir Wiederanschaffungskosten, fiir die 
in vergangenen Zeiten der Kaufpreis durch die Abschreibungen 
in selbsttatiger Weise aus den Einnahmen angesammelt wurde. 

Folgende Moglichkeiten sind gegeben. 
Entweder: 

Der Gewinn iet verhiUtnismaBig gering, trotzdem wird eine 
"angemessene" Dividende verteilt. (Der Gewinn kann auch boch 
sein; er wird zur Ausschiittung einer hohen Dividende verwendet.) 
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Dann bleibt nichts anderes iibrig, als neues Kapital aufzunehmen 
oder die Ersatzbeschaffung immer wieder hinauszuschieben, "bis 
die Preise niedriger geworden sind". 1m ersteren FaIle ist die 
sehr wichtige Tatsache zu beachten, daB mit der Kapitalbeschaffung 
keine Erweiterung der Anlagen, keine Erhohung der Leistungs
fahigkeit des Betriebes verbunden ist, sondern nur die Erhaltung 
des. Betriebes auf derselben Grundlageangestrebt wird, indem eine 
unbrauchbar gewordene Anlage durch eine andere, neue ersetzt 
werden solI. Die Kapitalerhohung ist - wenn das Stamm- oder 
Grundkapital erhOht wird - mit einer Vermehrung des Divi
dendenanspruches - wenn Obligationenkapital aufgenommen 
wird - mit einer festen Zinsenlast fUr den Betrieb verbunden. 
Die Beobachtung lehrt, daB sich in dieser Lage zahlreiche Unter
nehmungen befunden haben und noch befinden. (Naheres Ab
schnitt VI: Dividendenpolitik und Kapitalbeschaffung.) 

Wird neues Kapital aufgenommen, so wird die Buchung sein: 
Anlagen + 20000000 Mk., Kapital + 20000000 Mk. Die neuen 
Anlagen erscheinen auf den Anlagekonten und auch in der Bilanz 
in Papiermark, wenn nicht gerade im laufenden Jahre - aus 
groBen Einnahmen - Abschreibungen bis zur Hohe des Friedens
preises vorgenommen werden. (1000000 Mk., die dann Goldwert
charakter haben.) 

Andere Unternehmungen werden angesichts der hohen Kosten 
und der Schwierigkeit der Kapitalbeschaffung versucht haben, die 
Ersatzanschaffung immer wieder hinauszuschieben. Diese" Ver
suche" erstrecken sich jetzt iiber fast 5 Jahre; sie griinden sich 
auf die Hoffnung, daB doch einmal die Preise sinken werden. 
Industrielle Sachverstandige sagen aus, daB diese Politik des Be
helfens und Abwartens den Zustand der Betriebseinrichtungen 
mancher Unternehmungen bedenklich verschlechtert habe und 
kaum noch langere Zeit fortgesetzt werden konne. Da eine wirklich 
fiihlbare Geldwerterhohung bzw. Preissenkung in der nachsten Zeit 
- finanzielle Friedensbedingungen! '- m. E. nicht zu erwarten 
ist, und auf der anderen Seite die Hinausschiebung der Erneuerung 
der Betriebsanlagen nkht ins Unendliche fortgesetzt werden kann, 
so werden sich die hier ausgefiihrten Folgen der Geldentwertung 
fiir die finanzielle Fiihrung der Betriebe noch kraftig bemerkbar 
machen, wenn die Schwierigkeiten der Kapitalbeschaffung auch fUr 
die aktiengesellschaftlich organisierten Betriebe einsetzen werden. 
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Oder: 
Die Unternehmungen verfiigen iiber entsprechende Papier

markgewinne, aus denen die Abschreibungen und Riickstellungen 
fiir die Ersatzanschaffung genommen werden konnen. In diesem 
Fall kann nach dem angefUhrten Beispiel verfahren werden. 

Aus dem Gewinn sind zu nehmen: 
Abschreibungen fUr 1919 . . . . . . 2000000 Mk. 
Aufrechnung der Abschreibungen von 

1910-1918 in Robe von 900000 Mk., 
wenn nooh nicht erfolgt oder andere 
Reserven dafiir nicht in Anspruch 
genommen werden . ~ • . . . . . 17100000 " 

so daR der "Gewinn" um ....•. 19100000 " 
gekiirzt und das Riickstellungskonto fUr diesen Betrag von 
19100000 Mk. erkannt wird. Das Riiokstellungskonto wird ferner 
erkannt zu Lasten des Anlagekontos fUr die £riiher erfolgten 
Absohreibungen: 900000 Mk., so daB fUr die Ersatzanschaffung 
20000000 Mk. vorbanden sind. Werden die 20000000 Mk. veraus
lagt, dann wird das Erneuerungskonto fUr diesen Betrag belastet 
und auf dem Anlagekonto bleibt ein Betrag von 1000000 Mk., 
der urspriingliohe Friedensanschaffungspreis, bestehen. Will man 
ihn auf Papiermark bringen, also die Anlagen nach ihren neuen 
Ansohaffungskosten in die Bilanz einsetzen, dann ist - ent
sprechend der Erhohung des Vermogens auf der linken Seite -
eine Aufreohnung des Kapitals auf der recbten Seite der Bilanz 
durch folgende Buchung vorzunehmen: 

Anlagekonto an Kapital-Zuwachs-Konto 
Papiermark fUr Ersatzanschaflungen. . 19000000.-. 

Damit ist der endgiiltige Obergang zur Papiermark vollzogen 
- ein Vorgang, der im Interesse einer geordneten und iibersicht
lichen RecbnungsfUhrung liegt. 

Diese klare und durchsichtige Behandlung der Ersatzan
schaffungen unter Einwirkung der Geldentwertung ist, soweit die 
veroflentlichten Bilanzen ein Urteil gestatten, noch nicht allgemein 
in Anwendung. BeIiebter, weil einfacher und nach auBen bin ver
deckter, ist das Verfahren, die Kosten der Ersatzanschaflung ein
fa.ch aus dem Gewinn zu nehmen und nur den Betrag liber Anlage
konto zu verbuchen, der etwa den Friedenspreisen entspricht. 
In der Wirkung kommt das auf dasselbe hinaus. Nur wird bei 
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diesem Verfahren die SteuerbehOrde nicht so leicht zti liberzeugen 
sein, daB es sich um Aufwendungen fUr ErsatzbeschafIungen 
handelt, die, wie oben ausgefUhrt worden ist, bis' zu einem ge
wissen Grade von der Entrichtung einer Steuer befreit sein sollten. 

Soviel liber die Ersatzanschaffungen. Anders nun liegt es 
mit den wirklichen Zugangen an Anlagen, mit den Auslagen, 
die eine Verbesserung, VergroBerung, Erweiterung der Betriebs
einrichtungen bezwecken. Wenn - wie S. 33 naher ausgefUhrt -
bereits bei einer Ersatzanschaffung die Mehrkosten, soweit sie auf 
eine Vervollkommnung und Erhohung del' Leistungsfahigkeit 
gegenliber der alten Anlage zuriickzufUhren sind, grundsatzlich 
aus neuem Kapital zu bestreiten sind, so trifft diese Forderung 
ganz besonders dann zu, wenn Mittel fUr eine offensichtliche Er~ 
weiterung oder VergroBerung der Betriebsanlagen, fUr Neubauten, 
neue Maschinen oder neue Einrichtungen ausgegeben werden, die 
eine langere Lebensdauer als ein Jahr haben. Dann sind die 
verausgabten Betrage liber Anlagekonto zu verbucben; sie stellen 
Aufwendungen dar, die nicht nur dem Jahr zUl'Last gescbrieben 
werden, in dem sie verausgabt worden sind, sondern auch von 
den folgenden Jahren getragen werden miissen, in denen sie noch 
der Erzeugung dienen. Die Auslagen fUr Neuanschaffungen 
scbmalern also den J abresgewinn nur mit der anteiligen Ab
scbreibungEsumme; sie erscheinen bis zu ibrer endgiiltigen Ver
rechnung in der Jabresbilanz als Bestande aut den Anlagekonten. 
So betriebswirtscbaftlicb und steuerrecbtlicb. 

In der Finanzierungspraxis del' Vorkriegszeit war jedoch 
in zablreicben Betrieben das Bestreben zu erkennen, aucb die 
Betrage fUr solche langjabrigen Erweiterungen,sei es in vollem 
U mfang oder zu mebr oder weniger groBen Teilen - je nach 
ibrer Hobe - als Unkosten des betreffenden Jahres zu verrecbnen, 
d. b. sie liber Gewinn- und Verlustkonto anstatt iiber Anlage
konto zu verbuchen. Die Verwendung von Betriebsiiberscbiissen 
zum Ausbau del' Unternehmungen, zur inneren Konsolidierung, 
- wie der finanztechnische Ausdruck lautet - galt sogar als ein 
sebr soli des Finanzierungsmittel, das auch den Aktiengesellscbaften, 
bei denen eigentlich die Gewinne zur' Ausscbiittung gelangen BOllen, 
zur weitgebenden Anwendung empfoblen wurde. Als gutes Beiepiel 
dafUr, daB Aktiengesellscbafteri wirklich so verfabren baben, iet 
der Bochumer Verain zu nennen, dessen Verwaltung es verstanden 
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bat, die gesarnten Anlagen bis zurn Kriege zu etwa 2/3 aus eigenen 
Betriebsiiberschiissen zu finanzieren. 

Bei dieser Finanzierungs- und Bilanzierungspraxis ist jedoch 
zu beachten, daB regelrnaBig schon vor handena Betriebsiiber
schiisse verwendet wurden, urn aus .. ihnen di.e Neubauten, Neu
aoschafiungeo, Erweiteruogen zu bestreiten und urn zu verhindern, 
daB die Auslagen den Anlagekonten zur Last geschrieben wurden. 
Dabei war es an sich gleichgiiltig, ob diese Dberschiisse im Laufe 
des Betriebsjahres entstanden oder aus friiheren Jahren in Gestalt 
von offenen oder stillen Reserven verfiigbar waren. In den 
seltensten Fallen diirfte es vorgekommen sein, daB etwa die 
kalkulierten Verkaufspreise von vornhinein urn die Ausgaben fiir 
die geplanten Neuanlage.n gesteigert worden waren. Der scha.rfe 
Wettbewerb. auf fast allen Gebieten des Warenverkehrs fiihrte 
vielmehr eher dazu, die Selbstkostenberechnungen den Preisen 
anzupassen. So lag der Besti'eitung von Anlagen aus dem Be
triebe gewohnlich der Gedanke zugrunde, eine giinstigere Kalku
lationsgrundlage fiir die anzubietenden Waren zu gewinnen, in
dem die Abschreibungsquoten auf die nicht erhobten Anlagen ge
ringer angesetzt werden konnten und gleichzeitig das dividenden
oder zinsenberechtigte Kapital niedrig gehalten wurde. Selbst
verstandlich versuchte jede Unternehmung unabhi:i.ngig von ihren 
Selbstkosten die bochstmoglichen Preise, die hOcbstrnoglichen Ge
winne zu erzielen, um damit jene Finanzierungsweise durchzufiihren. 

In der heutigen Zeit der Geldentwertung kosten Neuan
lagen erhebliche Mengen Papiermark. 1m allgemeinen scheuen 
sich daber die Unternebmungen, Neuanlagen ausfiibren zu lassen 1); 
es sei denn, sie verfiigen eben wieder iiber reichlicbe Gewinne, 

1) Ein charakteristisches uod in der Offentlichkeit bekannt gewordenes 
Beispiel bietet der Bau der Schnellbahn von Gesundbrunnen nach Neukolln 
(Berlin). 1m Herbst 1919 erklarte die ausfiihrende Gesellschaft (AEG-SchneH
hahn A. G.), daB sie angesichts der gestiegenen Kosten nicht mehr in der Lage 
sci, den angefangenen Bau weiter zu fiihren. Sachverstandige veranscWagten 
damals (Herbst 1919) die gesamten Baukosten auf iiber 350 Mill. Mk., gegeniiber 
einer Summe von 90 Mill. Mk. im Jahre 1912 bei Beginn der Arbeiten. 10-
zwischen ist die Summe der Baukosten weiter erheblich gestiegen. Das Kammer
gericht hat gegen die Stadtgemeinde Berlin, die auf Fortsetzung der Bauarbeiten 
Klage angestrengt hatte, entschieden, daB der Schnellba.hn-Gesellschaft an
gesichts der vollkommen veranderten Verhiiltnisse (hohe Preise und Schwierig
keit der Materialbeschaffung) der Weiterbau nicht zugemutet werden konne. 

P rio n. Finanzierung und Bilanz. 4 

Ersatzbeschalfungen und Zugaoge. 4!) 

bat, die gesarnten Anlagen bis zurn Kriege zu etwa 2/3 aus eigenen 
Betriebsiiberschiissen zu finanzieren. 

Bei dieser Finanzierungs- und Bilanzierungspraxis ist jedoch 
zu beachten, daB regelrnaBig schon vor handena Betriebsiiber
schiisse verwendet wurden, urn aus .. ihnen di.e Neubauten, Neu
aoschafiungeo, Erweiteruogen zu bestreiten und urn zu verhindern, 
daB die Auslagen den Anlagekonten zur Last geschrieben wurden. 
Dabei war es an sich gleichgiiltig, ob diese Dberschiisse im Laufe 
des Betriebsjahres entstanden oder aus friiheren Jahren in Gestalt 
von offenen oder stillen Reserven verfiigbar waren. In den 
seltensten Fallen diirfte es vorgekommen sein, daB etwa die 
kalkulierten Verkaufspreise von vornhinein urn die Ausgaben fiir 
die geplanten Neuanlage.n gesteigert worden waren. Der scha.rfe 
Wettbewerb. auf fast allen Gebieten des Warenverkehrs fiihrte 
vielmehr eher dazu, die Selbstkostenberechnungen den Preisen 
anzupassen. So lag der Besti'eitung von Anlagen aus dem Be
triebe gewohnlich der Gedanke zugrunde, eine giinstigere Kalku
lationsgrundlage fiir die anzubietenden Waren zu gewinnen, in
dem die Abschreibungsquoten auf die nicht erhobten Anlagen ge
ringer angesetzt werden konnten und gleichzeitig das dividenden
oder zinsenberechtigte Kapital niedrig gehalten wurde. Selbst
verstandlich versuchte jede Unternehmung unabhi:i.ngig von ihren 
Selbstkosten die bochstmoglichen Preise, die hOcbstrnoglichen Ge
winne zu erzielen, um damit jene Finanzierungsweise durchzufiihren. 

In der heutigen Zeit der Geldentwertung kosten Neuan
lagen erhebliche Mengen Papiermark. 1m allgemeinen scheuen 
sich daber die Unternebmungen, Neuanlagen ausfiibren zu lassen 1); 
es sei denn, sie verfiigen eben wieder iiber reichlicbe Gewinne, 

1) Ein charakteristisches uod in der Offentlichkeit bekannt gewordenes 
Beispiel bietet der Bau der Schnellbahn von Gesundbrunnen nach Neukolln 
(Berlin). 1m Herbst 1919 erklarte die ausfiihrende Gesellschaft (AEG-SchneH
hahn A. G.), daB sie angesichts der gestiegenen Kosten nicht mehr in der Lage 
sci, den angefangenen Bau weiter zu fiihren. Sachverstandige veranscWagten 
damals (Herbst 1919) die gesamten Baukosten auf iiber 350 Mill. Mk., gegeniiber 
einer Summe von 90 Mill. Mk. im Jahre 1912 bei Beginn der Arbeiten. 10-
zwischen ist die Summe der Baukosten weiter erheblich gestiegen. Das Kammer
gericht hat gegen die Stadtgemeinde Berlin, die auf Fortsetzung der Bauarbeiten 
Klage angestrengt hatte, entschieden, daB der Schnellba.hn-Gesellschaft an
gesichts der vollkommen veranderten Verhiiltnisse (hohe Preise und Schwierig
keit der Materialbeschaffung) der Weiterbau nicht zugemutet werden konne. 

P rio n. Finanzierung und Bilanz. 4 



50 Finanzierung und Bilanz. 

die sie nicht aus der Hand geben wollen. Selbst die Ausbesse
rung und Instandhaltung der bestehenden Anlagen, die in der 
Kriegszeit stark beansprucht und vemachUissigt worden' sind, ja 
in vielen Fi:i.llen zusammenzufallen drohen, erfordern erbebliche 
Mittel, sofem es angesichts cies Mangels an bestimmtell RobstofIen 
und Betriebsmaterialien iiberhaupt moglich ist, die Instandhaltungs
arbeiten auszufiihren. Auf jaden Fall sind diese und erst recht 
NeuanschafIungen heute eine solch kostspielige Sache, daB sie den 
Betrieben die groBte Sorge bereiten. 

Was zunachst die Neuanlagen anlangt, so sind die Unter
nehmungen zurzeit wieder sehr geneigt, die Ausgaben bierfiir -
je nach ihrer H6be - am liebsten sofort aus dem Betriebe 
abzubuchen, d. h. dem jeweiligen Jahresertragnis zur Last zu 
scbreiben, obwohl einwandfrei fes~teht, daB die Neuanlagen eine 
Erweiterung des Betriebes bedeuten und viele Jahre an der Her
stellung einer erhohten Warenmenge Anteil haben. Die Betriebe 
scheuen l'ich nocb, die phantastiscb hohen Kosten der neuen 
Anlagen - gegeniiber den noch aus frliherer Zeit in Goldmark 
zu Buche stehenden Ziffern flir die alten Anlagen - in der Bilanz 
aufzufiihren und von. Jabr zu Jahr weiterzuschleppim. Dazu 
kommt, daB die aus der fortschreitenden Geldentwertung bervor
gehendcn erhOhten Papiergeldeinnabmen und -liberschiisse buoh
halterisch und bilanztechniscb als Gewinne erscheinen, deren Hobe 
im Verbaltnis zu den meist1) noch in Gold eingezahlten Aktien-

Die hohen Baukosten zogen solch erheblich hohe Tarife nach 'sich, daB die 
neue Bahn nicht wettbewerbsfihig sei, und auBerdem sei die Aufbringung des 
Kapitals bei diesen schlechten Aussichten unmoglioh. 

Dieser Fall gibt ein drastisches und zugleich erschiitterndes Bild von den 
Schwierigkeiten, die sich der Ausfiihrung von Erweiterungsanlagen, Neubauten 
und Verii.nderungen entgegenstellen. Wieviel Betriebe mogen sich in ihnlicher 
Lage befinden? Allerdings ist zu beach ten, daB zahlreiche Betriebe noch Un 
Zeichen der Kriegserzeugung und der Kriegsgewinne ErweiterungsanIagen mit 
billigeren Kosten durchgefiihrt haben, die sie jetzt mit mehr oder minder gro.l3em 
Erfolg fiir die augenblicklichen Bediirfnisse ausnutzen konnen. Au.l3erdem iet zu 
beriicksichtigen, daB - freilich je nach der Branche - auch die mit groBen Kosten 
hergestellten Neuanlagen noch produktionsfihig sind, da unter Umstinden die 
ErzeugWsse leiohter zu hohen Preisen abzusetzen, ala Tariferhohungen - wie 
im Falle der Schnellbahn - durchzufiihren sind. Immerhin werden sich zahl
reiche Betriebe in ihnlich schwieriger Lage befinden. 

1) etimmt zur Zeit der Drucklegung nicht mehr, da die KapitalerMhungen 
inzwiBtlhen weitere Fortschritte gemacht haben. 
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kapitalien Unbehagen ausl6st. Die Unternebmer benutzen daher 
die erhohten Papiergeldeinnahmen sofort wieder zur Bestreitung 
der Ausgaben fUr die Neuanlagen, zumal sie nicht immer wissen, ob 
es ihnen gelingen wird, die Mittel fur die Neuanlagen auf anderen 
Wegen (Bankkredit, Aktien- und Obligationenausgabe) aufzubringen. 

Wenn man von der Benachteiligung der Aktionare absieht, 
die darin besteht, daB sie auf ihre in Goldmark gezahlten Aktien
betra.g~ zifIernmaBig die gleiche oder eine nur wenig erh6hte 
Dividende in Papiermark erbalten, so ist das geschilderte Finan
zierungsverfahren yom Standpunkt der Untemehmungen durch
aus zu billigen. Ihre finanzielle Kraft wird gestarkt. Aber hier 
zeigt sich wieder einmal deutlich, wie privatwirtschaftliche 
und volkswirtschaftliehe Interessen auseinanderklafIen konnen. 
Die Bestreitung der Anlagekosten aus den Betriebsergebnissen 
eines Jahres kann namlieh dazu fUhren, daB der Unternehmer 
aueh diese Ausgaben, und zwar samt und sonders, in seine Preise 
hineinkalkuliert. Angesiehts der heutigen Verfassung der meisten 
Warenmarkte, des Mangels an Waren und der dadureh gegebenen 
Steigerungsmoglichkeiten der Preise ist es unter Umstanden sogar 
-ein leiehtes, die Preise der Waren uro diese Ausgaben zu erhoben, 
d. h. also Anlagen, die eigentlieh aus einer Reihe von Jahresertragen 
getilgt werden sollten, zu Lasten eines Betriebsjahres zu verreehnen. 
Die Hereinholung'von Mitteln fiir den Ausbau des Betriebs auf 
dem Wege iiber die ErhOhung der Preise wird natiirlich .dort be
sonders versueht werden, wo die gewohnliche KapitalbesehafIung 
auf Sehwierigkeiten stoBt. AuBerdem ist nieht auBer aeht zu lassen, 
daB die Abwalzung der Kapitalaufbringung auf <len Abnehmer dtlr 
Erzeugnisse fur den Betrieb den Vorteil bietet, daB das divi
denden- oder zinsenbereehtigte Kapital nieht erhoht zu werden 
b~'l.ucht. Diese Art der KapitalbeschafIung hat aber wiederum 
die Wirkung - genau wie bei der Einrechnung der erhohten 
Absehreibungen auf die alten Anlagen -, daB die gequalte Gegen
wart mit neuen PreiEsteigerungen belastet wird und die Kosten 
fur Betriebsanlagen aufzubringen hat, die erst in der Zukunft 
und dann vielleieht in vollem Umfang neue Erzeugnisse liefern. 
Der staatlieben WirtsehaftEpolitik rouB es vorbehalten bleiben, 
im einzelnen einen Ausgleieh zwischen den Interessen der Betriebe 
und denen der Allgemeinheit zu finden 1). 

1) Wie es beispielsweise im Kohlenbergbau geschehen ist, wo u. B. die 
4* 
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Fur gewohnlich reichen aber selbst die hohen Papiermark
gewinne in der Geldentwertungszeit nicht aus, um daraus. die 
notwendigen Neuanlagen zu bestreiten. Die Klagen der Unter
nehmungen gehen allgemeih dahin, daB selbst bei groBter Be
schrankung der Erweiterungsanhgen die Beschaffung neuen Kapitals 
nicht zu umgehen ist. Aber auch bei der Bestreitung der Zugange 
a,es ueuero Kapital bleibt das Bestreben bestehen, nach Moglichkeit 
sofort erhebliche Betrage an den auf den Anlagekonten verbuchten 
Neuanschaffungen abzuschreiben. Der Unternehmer geht bei 
dieser BiIanzierungs- und Kalkulationspolitik wieder von der 
Vorstellung aus, daB die Preisentwicklung in Zukunft ungewiB 
sei und vor aHem eine allgemeine Preissenkung eintreten konne. 
Dann, so glaubt er, sei die Aufbringung hoher Abschreibungs
quoten fUr die zu hohen Preisen angeschafften N euanlagen un
moglich bzw. sei die Rentabilitat seines Unternehmens in Frage ge
stellt. Bei dieser kaufmannische:n Vorsicht und Sorgfalt wird 
jedoch vielfach ubersehen daB zwar . .aine allgemeine PreisermaBi
gung - bei gleicbgebliebenem cmsatz - die Einnabmen schmii
lert, aber sich auch gleichzeitti!: die Retriebsausgaben ermiiBigen; 
insbesondere werden dann auch die Kosten des Wied8]'ersatzes 
germger, nach denen sich die Abschreibungsbetrltge richten. 
Dazu kommt, daB in Zeiten sinkender Preise oder steigenden 
Geldwertes die bis dahin angesammelten Abschreibungsbetrage 
an Kaufkraft gewinnen, wenn sie in Geld oder Geldforderungen 
vorhttnden sind und nicht etwa in dinglichen Vermogensgegen
standen - Rohstofien, Waren - stecken, die der laufenden Ent
wertung unterworfen sind. Allerdings konnen in diesem Falle 
in den BiIanzen hohe Buchwerte in Papiermark als Restbestande 
erscheinen, die bei einer allgemeinen PreisermaBigung weniger 
wert geworden sind 1). Dann steht die Bilanz unter der WirJrun~ 

Preise um 20 Mk. pro to erhOht worden sind, um aus den hierdurch erziMten 
Einnahmen Bergarbeiterwohnungen zu errichten. 

1) Beispiel: 
AnsohajIung einer Maschine im Jahre 1920 . •• 20000000 Mk. 
Absohreibung im Jahre 1920 •...•...• 2000000 " 
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1m Jahre 1921 solI dieselbe Maschine nur noch zum halben Preis zu beschaffen 
scin. Abschreibungen daher jiihrlich nur 1000000 Mk. Nach I) Jahren betra.~en 
die Gesamtabi!ohreibungen 11 000000 Mk., die zur Ersatzbeschaffung geniig I. 

Der Restbuchwert stellt sich auf 9000000 Mk., die einen Verlust an den Sac 
werten darstellen. 
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des umgekehrten Vorganges wie ehedem bei der fortschreitenden 
Gelde~twertung bzw. Preissteigerung. Die Fehlbetrage konnten 
buchmiWig ausgeglichen werden durch Heranziehung des Zuwachs
kapitalkontos (s. S. 31), wenn ein solches gebildet worden ist, 
sonst durch Verwendung anderer Reserven oder Ietzthin durch 
Herabsetzung des Grund- oder Stammkapitais. (Hier wird deut
lich, wie falsch es ist, die in Zeiten zunehmender Geldentwertung 
hereinkommenden Mehrerlose schlechthin ais Gewinn anzusehen 
- oder noch schlimmer - sie ais solchen zu behandeln.) Wenn 
auch der Unternehmer all diese Oberlegungen selbst anstellen mag, 
so liebt er doch nicht die entdeckten Schwierigkeiten, UngewiB
heiten, Ungereimtheiten, Kapitalveranderungen hin und her. Dann 
ist es eben einfacher, die gesamten Kosten der Neuanlagen oder 
zu einemlgroi3!3n Teile - bis auf den Friedenskostenpreis - sofort 
abzuschreiben. Dieses Verfahren ist auBerdem naheliegend, weil 
es der finanziellen Sicherheit des Betriebes zweifellos zugute kommt. 
Und diese Sicherhett seines Betrieb~s zieht der Unternehmer nun 
einmal gern allgemeinen volkswirtschaftlichen Dberlegungen vor. 
Ais Vertrewr des volkswirtschaftlichen Interesses erscheinen dann 
- wenn notig - die Preispriifungsstellen, die Einspruch erheben, 
wenn sich die - betriebswirtschaftlich durchaus zu billige~de -
Vorsicht in der bilanzmiiBigen Behandlung der N euanlagen in 
einer zu starken Erhohung der Preise fUr die erzeugten Waren 
auBern sollte. 

Aus dieser Dbung in der Behandlung der Zugange auf den 
Anlagekonten ergibt sich fiir die zur Veroffentlichung gelangenden 
Bilanzen, daB in diesen neue Ungereimtheiten entstehen, die neben 
den vielen sonstigen Entstellungen den eigentlichen Zweck der 
Vetoffentlichung vollkommen in Frage stell en. Allerdings kommt· 
es im einzelnen auf die Art und Form der Verbuchungen an, 

j 

wi!,) weit die Verunstaltung der Bilanzen geht. Da die Ver-
buchung und B~Ianzierung auch, unbekiimmert um die Inter
essen der Veroffentlichung der Bilanzen, zu Meigungsv scbieden
hdten Veranlassung gegeben hat, so soIl im foigende omit ein 
p.lar Worten darauf eingegangen werden. 

Angenommen: im Jahre 191(} ist fiir eine Anlage 1000000 Mk 
erausgabt worden, die Abschreibungen bis zum 31. 12.1918 be
rogen - bei 20 jahriger Nutzungsdauer - fUr 9 Jahre 450000 Mk., 

dann wiirde die Bilanz Ende 1919, wie foIgt, aussehen: 
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54: Fina.nzierung und Bila.nz. 

Aktiva 

I. Anlagen . . 1000000 Mk. 
ab Abschreibun-
gen 1910-1918 4:50000 " 

III. Obertrag der Ab
schreibungen auf 

Erneuerungs-

550000Mk. 

konto . . .. 4:50000" 

1000000Mk. 

Pa,ssiva 

II. Erneuerungskonto 
1. Abschreibung fiir 

1919 nach Wie
derbeschaffungs

kosten fiir diesel be 
Anlage in Hohe 
von 10 Mill. Mk. 
(unter Zugrunde
legung einer dau
ernden Gel dent-
wertung)l) .. = 500000Mk. 

2. Erhohung der Ab
schreibungen von 
1910 bis 1918 auf 
den Anteil an den 
obigen Wkderbe
schaffungskosten 
4,5 Mill. Mk. ab 
0,450 Mill. Mk. =4050000 " 

3. Umbuchung der 
Abschreibungen 

1910 bis 1918 auf 
Erneuerungskon
to zu Lasten An-
lagekonto . . = 4:50000 " 

iilsgesa.Ipt 5000000 Mk. 

Die Obertragung der bisher auf den Anlagen erfolgten Ab
sohreibungen auf das infolge der Geldentwertung nunmehr ge
bildete Erneuerungskonto ist notwendig, um eindeutige Ziffern 
zu erhalten. Wiirde dieser Obertrag nicht gemacht, so bliebe auf 

1) Soweit iiber diese a.ls Mindestersa.tzkosten a.nzusehende Riiokstellungen 
hina.UB weitere Sicherimgsmittel fiir Geldwertschwa.nkungen gebildet werden. 
sind sie a.m ·besten auf besonderen Reservekonten zu verbuchen .. Da.durch 
wird verhindert, daB die Reclmungen a.uf den einzelnen Erneuerungskonten, 
die fiir die verschiedenen Anlagen - zu verschiedenen Zeiten - a.ufgestellt 
worden sind, nach den Schwa.nkungen der Preise von Jahr zu Jahr geandert 
werden miissen. Den Schwa.nkungen ka.nn durch Zu- und Abschreiben auf 
dem a.llgemeinen Geldentwertungsrisikokonto Recbnung getragen werden. 
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dem Anlagekonto ein Betrag von 550000 Mk. stehen, von dem 
man nur weiB, daB er 1918 nooh Goldwertcharakter hatte; man 
weiB aber nicht, was dieselbe Ziffer - ohne hier fortgefiihrte 
Abschreibungen - in der Bilanz von 1920 fiir eine Bedeutung 
hatte. Durch den Dbertrag (III) erscheint auf der Aktivseite die 
urspriingliche Anschaffungsziffer in Goldmark, wahrend das Er
neuerungskonto auf der Passivseite neue Papiermark darstellen. 

Am 1. Januar 1920 wird nun eine Erweiterung der Anlage 
vorgenommen, die 3 Mill. Mk. kostet, also das 3 fache der Sum me 
vom Jahre 1910, dem Material und der Leistungsfahigkeit nach 
abet nur knapp den dritten Teil der alten Anlage darstellt. Sie 
wiirde im Jahre 1910 nur den 10. Teil gleich 300000 Mk. ge
kostet haben. 

Das Bilanzbild ware einwandfrei das folgende: 

Bilanz Ende 1920. 
Aktiva. 

Anlagen I 
Buchwert 1918: 1000000Mk. 

Anlagen II 
Zugang 1920: 3000000." 
Abschreibung1920: 300 000 " 

(oder Erneuerungskonto II) 

PassivA 
Erneuerungskto I 5000000 Mk. 
Abschreibung 1920 500000Mk. 

5500000Mk. 

(Erneuerungskto II 300000Mk.) 

Dann kame zum Ausdruck, daB auf den alten Anlagen (zum 
Goldwert) von neuem 500000 Mk. zuriickgestellt sind, und daB 
die neuen Anlagen Papiermark darstellen, auf denen 300000 Mk. 
abgeschrieben worden sind. Wie aber ausgefiihrt worden· ist, 
wird diese Bilanzierung in der Praxis nicht beliebt. Es herrscht 
das Bestreben vor, auch die neuen Anlagen moglichst dem Charakter 
der Ziffern der alten Anlagen anzupassen. Die 3 Mill. Mk. fiir 
die neuen Anlagen werden daher sofort bis auf ungefahren Frie
denspreis (!)'abgeschrieben. Dann entsteht folgendes 

Bilanzbild. 
Aktiva. 

Anlagen 
BuchwertEnde 1918: 550000Mk. 
Zugange in 1920: 300000 " 

'850000Mk. 

Passiva 

EJneuerungskonto 
Bestand . . .. . 4550000Mk. 
Riickstellung 1920: 500000 " 

5050000Mk. 
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Die Differenz zwischen den wirklich verauslagten. Kosten in 
Hohe von 3000000 Mk. und dem auf Anlagen verbuchten Betrage 
von 300000 Mk. gleich 2700000 Mk. geht liber Gewinn- und 
Verlustkonto~ also zu Lasten des Betriebsjahres 1920. Da in den 
veroffentlichten Bilanzen diese Verbuchung liber Gewinn- und 
Verlustkonto wohl niemals zu erkennen ist, ist dem Ratselraten 
iiber die Bedeutung der Zugange (hier der 300000 Mk.: sind sie 
Werte in Papiermark oder in Goldmark?) Tiir und Tor geoffnet. 
Die Verwirrung wird verstiirkt, wenn auBerdem die Obertragung 
der alten Abschreibungsbetrage auf Erneuerungskonto - wie in 
obigem Beispiel- nicht erfolgt ist und ein Betrag von 550000 Mk. 
Buchwert von 1918 in der Bilanz von 1920 erscheint. Von Be
deutung ist diese Art der Verbuchung der Zugiinge fiir die 
Steuerveranlagung. Wenn die Verminderung des Gewinnes um 
2700000 Mk. in dem Betriebsjabr 1920 erfolgt, dann tritt fiir 
den Betrieb unter Umstiinden der Fall ein, daB der Steuersatz 
ein niedrigerer ist, als wenn die Abschreibungen in Hohe von 
nur je 300000 Mk. die Gewinne der niichsten !) Jahre schmal ern. 

Noch mehr iet die folgende Bilanzierung zu beanstand~n: 

Anlagen 
Bestand 1918: 
Zugang 1920: 

Aktiva Passiv& 

550000Mk. 
3000000 " 

3550000Mk. 
Abschreibung 

1. auf 550000 100000Mk. 
2. auf 3000000 300000Mk. 400000 " 

Bestand .3150000Mk. 

Hier sind die alten Goldmark von HUS mit neuen Papier
mark von 1920 vermengt. Was bedeuten die 3150000 Mk.? 
Der AuBenstehende kann es nicht beurteilen. Da dieser Zahlen~ 
wirrwarr dem Bilanzmann selbst unbebaglich iat, sucht er die 
Sache wieder mit einer Extraabschreibung (in Hohe von 
2300000 Mk.) einzurenken, so daB er, wie oben, 2700000 Mk. 
liber Gewinn und Verlust bucht und auf einen Geaamtbuchwert 
Ende 1920 in Hobevon .850000 Mk. (WiEY. oben) kommt. Ab
gesehen davon, daB diese Ziffer wieder keine eilldeutige ist, feblen 
noch die Riickstellungen fiir die Ersatzanschaffungskosten auf die 
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aiten Anlagen in Hohe von 5500000 Mk., die oben auf der 
Passivseite stehen. Also trotz groBer Extraabschreibungen noch 
ein erheblicher Fehlbetrag, der leicht ubersehen wird. 

Die Verbuchungen der Ersatzanschaffungen sowie die um
stiindlichen und anfechtbaren Rechnungen bei der Verbuchung 
von Neuanlagen - wenn dabei an den fruheren Goldwertvor
stellungen festgehalten wird - zeigen deutlich, daB es auf die 
Dauer ausgeschlossen ist, in dieser Weise weiter die Bilanzen zu 
verzerren. Es bleibt nichts anderes ubrig: eines Tages wird der 
Dbergang zur Bilanzierung in einheitlicher Papiermark notwendig 
werden oder sogar wegen der sonst entstehenden rechnerischen 
Schwierigkeiten von selbst kommen. Von diesem Gesichtsphnkt 
aus ist daher den Unternehmungen nur zu empfehlen, durch all
mahIiches Mitgehen in der Verbuchung der Zugange schon jetzt 
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2. Reparaturen 

in Papiermark 2 000 ~OO " 
ab Abschrei-
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konnte dieses Konto jahrlich Riickstellungen aufnehmen, bis mit den 
angesammelten Betriigen die Erhaltungsarbeiten ausgefiihrt wiirden. 

Zu beanstanden ist wieder die Zusammenwiirfelung: 

Aktiva Passiva 
Anlagen 

Bestand 1918 550000Mk. 
Zugang(!) 1920 2000000 " 

2550000Mk. 
Abschreibung 

25 0/0 637500 " 
(oder auch 50°/01225000 " ) 

1812500Mk. 
(1225000 " ) 

Was bedeuten die 1812500 Mk. (1225000 Mk.) in der Bilanz? 
Auch hier kann einem richtigen Endergebnis durch die folgende 
- uniibersichtlicbe und in der Offentlichkeit nicht zu kontrol
lierende - Buchung nahe g~kommen werden. 

AIilagen 
Bestand 1918: 
Zugang 1920: 

Abschreibungen 

Aktiva 

550000Mk. 
2000000 " 

2550000Mk. 

1. auf 500000=100000Mk. 
2. auf Zugang 400000" 500000" 

2050000Mk. 

An Riickstellungen fUr Dberteuerung (!) bei Ersatzanschafiungen 
5000000 Mk. Wenn dann die Abschreibungen auf 550000 Mk. 
fortgesetzt und jedesmal weitere Riickstellungen gemacht sowie 
in den niichsten 4 Jahren' je 400000 Mk. auf die Zugange ab
geschrieben werden, kann das Bilanzbild in annahernder Dber
einstimmung mit dem obigen bleiben. 

VI. 

Dividendenpolitik und Kapitalbescbaffung. 
Die ausfUhrlichen Darlegungen iiber den EinfluB der Geld

entwertnng auf den Warenumsatz und die finanzielle Behandlung 
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der' Betriebsanlagen bilden die notwendige Grundlage fiir die Be
urteilung der Dividendenpolitik und der Kapitalbeschaf
fung, liber die zum SchluB noch einiges zu sagen sein wird. 

Die Zeitungen vom 10. September 1920 berichten, daB der 
Betriebsrat einer Spiegelglasfabrik die in Aussicht genommene Di
vidende von 40 0 / 0 als zu hoch beanstandet und gleichzeitig dem 
Wuchergericht Anzeige erstattet habe, weil die Aktionare dieser 
Fabrik in den letzten 3 Jahren insgesamt 1000/ 0 Dividende er
halten hatten und auBerdem noch weitere erhebliche Gewinne in 
der Bilanz versteckt seien. In der Frankfurter Zeitung1) mehren 
sich die Aufsatze, die sich mit den hohen Gewinnen in Handel 
und Indu~trie bescbaftigen und in denen darauf hingewiesen wird,. 
wie sehr heute die Riesengewinne einzelner Betriebe Verbitterung und 
Unwillen in breiten Volksschichten hervorrufen miissen. Dr. Stub
mann-Hamburg ruft den Kaufleuten in einem offenen Briefe zu, 
daB die Kriegskalkulationen jetzt ein Ende nehmen miissen; die 
Zeiten der hohen Gewinnzuschlage seien voriiber. So spricht man 
viel und bort man viel von den hohen Gewinnen und den hohen 
Dividenden, die die Aktiengesellschaften verteilen. Und dabei 
weiB man sehr wohl, daB die Aktionare nicht nur Zuwendungen 
in Gestalt dieser Dividenden erhalten haben, sondern daneben 
auch einmalige Ausscbiittungen, die sich von Jahr zu Jahr wieder
holten, und daB ihnen in vielen Fallen wertvolle Bezugsrechte 
zugeflossen sind .. Ja, man weiB, daB es sogar Aktionare gibt, die 
die rechnerischen Werterhohungen an den Anlagen in Gestalt von 
Zuwachsaktien oder bareh AusschlittUlIgen haben wollen. die aus 
den reichlichen Geldeinnahmen der' Betriebe eine Goldverzinsung 
ihrer Aktien beanspruchen, also die Vorkriegsdividende multi
pliziert mit 10 oder mit 20, je nach der gefiihlten Hohe der 
Geldentwertung. 

In der Tat, die sogenannten Gewinne zahlreicher Betriebe 
sind hooh, sogar ansehnlich hoch!). Und es ist ebenso richtig: dort, 
wo diese Betriebe lebenswichtige Konsumgiiter herstellen, die die 
Lebenshaltung breiter Volksschichten unmittelbar bestimmen, ist 
es Pilicht der offentlichen Preispriifungsstellen, nachzupriifen, auf 
welche Weise diese Gewinne zustande gekommen sind. Es ist 

1) Vow 7.8. 1920 und 19.8. 1920. 
") Aus drei, am gleichen Tage (1. Oktober 1920) bekannt gewordenen Ab

schliissen : 
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nicht angangig, daB wenige 1000 Betriebe aus der Not von Mil
lionen Volksgenossen' millionenhaften Vorteil ziehen. In diesem 
Zusammenhang auf die Preispolitik der Verbande einzugehen, 
wiirde zu weit fiihren. Aber gerade dort, wo Verbandspreise be
stehen, wird auch zu priifen sein, ob der groBere Gewinn des 
einzelnen Betriebes aus der besonderen Qualitat seiner Leistungen, 
der geschickten Ausnutzung seiner Betriebsanlagen, aus einer er
hohten Produktionsleistung oder einem erhohten Umsatz stammt. 
Der gemeinwirlschaftlich orientierle Wirtschaftspolitiker wiirde diese 
Differenzial- und Mehrgewinne gern iiber'den Weg der Steuer
politik dem Reiche zufiihren oder der Gesamtheit der syndizierten 
Branche zuweisen, die damit weniger gut ausgestatteten.Betrieben 
aushelfen konnte. Bei freier Konkurrenz konnte vielleicht durch 
Ausscheiden der schlecht rentierenden Betriebe und durch volle 
Ausnutzung der bestorganisierten eine allgemeine PreisermaBigung 
und gleichzeitig eine Gewinnverminderung erzielt werden. Da 
beide Gedankengange zurzeit in der Wirklichkeit keinen Platz 
haben, so sollten die von hohen Dberschiissen heimgesuchten Be
triebe wenigstens den betriebswirlschaftlichen Gesichtspunkt be
folgen, daB die Bildung von Reserven und die Zuriickhaltung 
von baren Mitteln in keiner Zeit so notig ist wie gerade in der 
gegenwarligen, die sich durch unabsehbare Geldwertschwankungen 
auszeichnet. Doch von dieser Reservebildung wird weiter unten 
noch die Rede sein. 

Wesentlich ist aber das Folgende: Wie vorher ausfiihrlich 
dargelegt, enthalten die von der kaufmanniachen Buchfiihrung 
ala Gewinne auagewiesenen Betriebsiiberschiisse in der Hauptsachr 
KapitalteiIe bzw. Abschreibungsbetmge, die infolge der Geldent 
wertung nur eine a.ndere Bezifferung erfahren haben. Und ZWa.I 
nehmen diese Kapitalteile einen um so gro.6eren Raum ein, je 
smrker und sprunghafter die Entwertung des Geldes in der be
treffenden Geschaftsperiode vor sich gegangen ist. In vielen Fallen 

der Rohgewinn betrug: 

bei den Ha.sper Eisen- und Stahlwerken 
bei der Ver. H;onigs- und Laurahiitte . 
bei der Phiinix A.-G. fiir Bergbau und 

Hiittenbetrieb • . . . . . . . • • 
OJ Verlult. 

in Millionen Mark 
1919/20 1918/19 1917/18 

10,8 4,3 9,3 
60,0 6,5* 15,5 

68,9 12,8. 59,0 
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~ ma.n kann wohl sagen: in derRegel - ist bei obiger An
nahme iiberhaupt kein wirklicher Gewinn erzielt worden, d. h. 
ein Zuwachs am Vermogen, ein Zuwachs daran, was die Unter
nehmung vermag. Denn das, was die Unternehmung vermag, ist 
Vermogen; was sie aber mit dem Mehr an Papiermark (in den 
Einnahmen oder Dberschiissen) vermag, ist in den Zeiten der 
Geldwertverschlechterung gewohnlich weniger ala vorher. Die wirt
schaftliche Kraft der Betriebe hat nachgelaasen: in Wirklichkeit 
ist ein Verlust fiir den Betrieb eingetreten, und zwar ein Verlust 
am Kapital, in der Kapitalausstattung - eben ein Weniger an 
Anlagen, an Rohstoffen, an Waren, an Leistungen. 

Wenn diese Erkenntnis richtig ist, dann kann es keine Mei
nungsverschiedenheiten iiber die Verwendung der scheinbar so 
hohen Gewinne geben. Dann ist - betriebswirtschaftlich gesehen 
- deren Ausschiittung an die Aktionare im gegenwartigen Augen
blick nicht zu billigen1). Wenn man Riicksicht auf die Ak
tionare nehmen und ihnen eine maBige Verzinsung ihrer An
teile zubilligen w)lI, so muG man wissen, daB diese Art der Er
werbslosenfiirsorge heute eben80 auf Kosten des Betriebes geht, wie 
die Zahlung von Lobnen fUr unproduktive Arbeiten oder von er
bOhten Lobnen fUr kiirzere Arbeitszeit - wenn nicht diese "Aus
lagen" in einer entsprechenden Kalkulation der Preise ihre Auf
erstehung finden. Keinesfalls kann die Erhobung der Dividende 
mit dem Hinweis verteidigt werden, daB der Aktionar auf seine 
in Goldmark bezahlMn Aktien nur Papiermarkdividende erhalt. 
Wo ateht geachrieben, daB gerade der Aktionar ein Anrecht dar
a'''{ ha.be, sich auBerhalb der Geldentwertung zu ateIlen1 Dazu 
k Jmmt, daB mit Riicksicht auf den wahren Chara.kter der hohen 
(ewinne im Augenblick richtiger ist, diese zu Riickstellungen fiir 

nstandhaltungsarbeiten und Ersatzanschaifungen, ferner fUr Neu-

1} Die Verwaltungen der drei umseitig genannten GeeeIlschaften schlagen 
die Zablung von Dividenden infolgender Hohe vor: 

aUBzuzahlender Betrag: 
Hasper 20% (gegen 10% im Vorjahr) • 2,6 Mill .. Mk. 
Laurahiitte 20%*(" 0%" " ). 8,8"" 
PhOnix 20% (" 8%" " ). 21,2"" 

Also: Verdoppelung des Dividendensatzes trotz Kapitalerhohung - und ver· 
ringerter Produktionsleistung. (Der Sa.tz von 20 % scheint sehr beliebt zu 
werden.) 

OJ 10°/. auf die lWl&en Aktlen. 
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anlagen, insbesondere auch als Reserven fUr die noch aus den 
Preis- und Geldwertschwankungen entstehenden, noch gar nicht 
zu iibersehenden Risiken zu verwenden1). Die Gefahr, daB die 
:Sichtverteilung von Dividenden die KapitalbiIdung hindere, ist 
nicht so groB, da die Dividendenzahlungen wieder aufgenommen 
werden konnen, sobald die Eintliisse der Geldentwertung iiber
wunden sind. Besser: eine kurze Zeit ohne Dividende, als spater 
Verluste am Kapital und - auch keine Dividenden. Wie bereits 
hervorgehoben, miiBte gleichermaBen die Steuergesetzgebung Riick
sicht auf die wahre Natur der heutigen Betriebsgewinne nehmen; 
vor aHem muB sich die Offentlichkeit daran gewohnen, die Betriebs
iiberschiisse - aHerdings unterstiitzt durch eine entsprechende 
Aufmachung der Bilanzen - in ihrer wirklichen Bedeutung zu 
erkennen. Und nicht zuletzt scheint esmir eine notwendige Riicl{
stchtnahme auf die bejammernswerte Lage breiter Volksschichten 
zu sein, daB die Personen mit den durch ihre Hande gehenden 
Millionen von Papiermark - seien sie nun Trager wirklicher oder 
nur scheinbarer Gewinne - auch in ihrem privaten Leben den 
richtigen Gebrauch Machen •.. 

Bei der Beurteilung der Dividendenpolitik ist freilich nicht 
auBer acht zu lassen, daB den Verwaltungen der Aktiengesell
schaften - heute mehr als je zuvor - von zwei Seiten ver
meintliche und wirkliche Schwierigkeiten entstehen. Zum erstell 
sind es die aus besonderen Griinden hochgetriebenen Aktienkurse, 
die leicht einen unheilvollen EintluB auf die Hohe der zur Aus
schiittung gelangenden Dividende ausiiben. Um eine Beunruhigung 

1) Es ist lehrreich, an den genannten Abschliissen die Hohe der Ab
Bchreibnngen zu verfoIgen. 

Die Abschreibungen betrugen bei 
Haspe:.; 5,1 Mill. Mk. gegen 2,0 MiIl. Mk. im Jahre vorhel" 

Laurahiitte 10,0" " " 4,3" " " " " 
Phonix 21,2" " "10,1,, " " " ". 

Sie Bind also in allen Fallen erhoht worden (auf mehr als das Doppelte). Trotz-
dem erscheinen die Abschreibnngen gering, wenn man die WiederanschaffungB
kosten ins Auge faSt. Bemerkenswert ist deshalb, daB 
die PhOnix-A.-G. fiirUberteuerung von Ersatz-u. Erweiterungsbauten 10 Mill. Mk., 
die Laurahiitte fiir Riicklagen und Zuwendungen im Interesse der 

Belegschaft • • • . • • • • • • • • • • • • • • • • • • 32 1/ " 

!l.uBBondern. 1m iibrigen ist die richtige Wiirdigung diaser Ziffern nur moglich, 
wenn man die Grundeii.tze kennt, nach denen vor aHem die Warenvorrite be
wertet worden sind. 
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oder gar eine Benachteiligung der Aktionare zu verhindern, glauben 
viele Unternehmungen, eine dem augenblicklichen Kurswert ent
sprechende Dividende verteilen zu miissen. Gottlob gibt es auch 
noch andere Unternehmungen, die diese Riicksichten auf den "Jeder
mann"-Aktionar nicht nehmen und an Dividenden festhalten, die 
in offenbarem MiBverhaltnis zu den heute ausgewiesenen Gewinnen 
und dem derzeitigen Kursstand der Aktien stehen!). Hand in Hand 
mit dieser Riicksichtnahme auf die Borseninteressen geht die Sorge 
um die Kapitalbeschaffung, und hier greifen die Bankinteressen 
in die Dividendenpolitik der Unternehmungen iiber. So ist es 
vorgekommen, daB mit Riicksicht auf die bevorstehende Ausgabe 
von jungen Aktien oder Obligationen sogar dann noch Dividenden 
gezahlt worden sind, wenn nicht einmal rechnerische Gewinne 
vorlagen. Wichtiger sind aber zurzeit die Einfliiese der Banken 
bei Bemessung der Dividenden mit Riicksicht auf die soeben 
durchgefiihrten KapitalerhOhungen. Weil die Banken noch groBe 
Posten junger Aktien und Obligationerr der einen oder anderen 
Gesellschaft in ihrem Besitz oder erst seit kurzem bei ihrer Kund
schaft untergebracht haben, haben sie ein begreiflicheR Interesse 
daran, daB die Dividenden trotzder Kapitalerhohungen, also der 
Aufnahine von neuem di'videnden- oder zinsenberechtigten Kapi
tal, nicht herabgesetzt werden - angesichts des meist noch an
haltendell Kapitalbedarfs eine nicht zu rechtfertigende Entziehung 
fliissiger Mittel aus den Betrieben. Da anzunehmen ist, daB auch 
die Banken fiir ihr Drangen auf Hochhaltung der Dividende von 
ihrem St&ndpunkt aus wichtige Griinde anzufiihren haben, so ist 
es mWlich, sich in den hauslichen Streit der beiden Interessenten 
einzumischen, indem man etwa versuche!l wollte, ein allgemein 
giiltiges Urtei! uber die einzig richtige Dividendenpolitik abzugeben. 
Da muB von Fall zu Fall entschieden werden. Dennoch kann nicht 
genug betont werden, wie schadlich eine Ausschiittung von baren 
Mitteln den Betrieben werden hnn, wenn sie gleichzeitig neues 
Kapital in vielfach groBeren Mengen aufnehmen mussen. Damit 
sind wir bei der letzten Hauptfrage des Tages angelangt: bei der 
Beschaffung von neuem Kapital zur Ausfiillung der duroh 
die Geldentwertung gerissenen Liicke ... 

1) Als Beispiel sei hier auf die Deutsche Bank verwieaen. die im Jahre 1919 
einfln bilanzmiiJ3igen Reingewfnn von 62,S Mill. Mk. gegen 43,1 Mill. Mk. im 
Jahre erzielt hat und bei einem Kursstand ihrer Aktien iiber 300 % bei del' 
vorjiihrigen Dividende in Rohe von 12% verblieben iet. 
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Auf die Griinde fUr den auBerordentIich stark en Kapital
beda.rf, der nachgerade von fast allen Unternehmungen empfun
den wird, braucht nach den voraufgegangene~ AusfUhrungen nicht 
mehr eingegangen zu werden. Es geniigt, auf die in allen Ge
schiiftsberichten und sonstigen Auslassungen der Gesellschaften 
standig wiederkehrenden Satze zu verweisen: 

Die ununterbrochenen starken und sprungbaften Steigerungen der 
Lobne und Angestelltengehiilter, der Preise fur Rohstoffe, Betriebs
materialien und Waren, der Kosten fUr Instandhaltungsarbeiten, Ersatz
anschaffungen und Neuanlagen erfordem solch erhebIiche Geldmittel, daB 
wir die Erhohung unseres Grundkapitals ... die Schaffung von Vor-' 
zugsaktien ... sowie die Auegabe von Obligationen ... vorsehlagen. 

Die Riickwirkung der hinter uns liegenden besonders starken 
Preissteigerung auf die finanzielle Lage der Betriebe wird durch 
die beiden folgenden Skizzen greIl beleuchtet. In den "Wirt
schaftlichen Mitteilungen aus dem Siemens-Konzern" fiihrt 
Ingenieur Schacht aus: 

Bei einem Mo.natsbedarf von beispielsweise 1000 Tonnen Dynamo. 
blechen hiitte man fruher innerhalb Monatsfrist nach erfolgter Liefe
rung 526000Mk. zu zahlen gehabt. Bei dem hetltigen Preis von 
4600000 Mk. mussen aber 2300000 Mk. sofo rt bei der Auftragserteilnng 
gezahlt werden, . wiihrend die Lieferung epst in fUnf bis sechs Monaten 
erfolgt. Wenn fortlaufend fabriziert werden soli, muS sich d88 Werk 
angesichts der ublen Lieferungsverhiiltnisse auf etwa sechs Monate 
mit Material eindecken undsomit 6x 2300000 Mk. = 13800000Mk. 
festleglm. 1,>80 bei Lieferung im fiinften Monat die zweit~ Rate der 
ersten Lieferung fiiJIig ist, also weiter 2300000 Mk., so werden allein 
fur die Beschaffung der Dynamobleche iiber 16 Mill. Mk. vom 
BetriebskapitaI notig, anstatt wie fruher etwas mehr als lill Mill. Mk. 
Auf die Dauer ist ein Bolcher Zustand natiirlich unhaltbar; er muB not
wendigerweise entweder zur Verkleinerung des Geschiifts fiihren oder 
das BetriebskapitaI muB vermehrt werden. 

Dieser Berechnung liegt der Preisstand von Januar 1920 zu
~nde. In der Generalversammlung der Harpener Bergbau-A.-G. 
wies Bergrat Kleine darauf hin, daB 

die monatlichen Gesamtausgaben, die sich vor dem Kriege auf 
6 Mill. Mk. beliefen, auf 53 Mill. Mk., die Lohne von 4,3 auf 41 Mill. Mk., 
die Kosten der Materialien von 1,2 auf 9,8 Mill. Mk. gestiegen seien. 

So oder ahnlich wird es bei allen Unternehmungen sein; 
insbesondere stark muB sich der Geldbedarf naturgemaB in den 
weiterverarbeitenden InduBtrien bemerkbar machen, da. bier die 
Preissteigerung der Rohstoffe mit der Verlangerung der Produktions-
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dauer, die das Kapital Hi.nger festhalt, zusammentrifft. Nach der 
schon oben (S. 3) erwahnten Zusammenstellung der Frankf. Ztg. 
entfallen von den Emissionen und Neugrundungen im 1. Halb
jahr 1920 in Hohe von rund 6700 Mill. Mk. nicht weniger als 
1900 Mill. Mk. auf Maschinen und Armaturen, metallverar
beitende Industrie, elektrotechnische Industrie, Elektrizitat und 
Gaswerke. Auf Bergbau, Hutten, Salin en kommen 1215 Mill. Mk., 
wahrend die chemische Indu·strie mit 321 Mill. Mk. und die 
Textilindustrie mit 296 Mill. Mk. beteiligt sind. Bei diesen Zifiern 
ist zu berucksichtigen, daB zahlreiche KapitalerhOhungen noch 
im Jahre 1919 erfolgt sind, so vor aHem die der chemischen 
Industrie. 

DaB nach Aufzehrung der aus der Kriegszeit stammenden 
Kassenvorrate und Bankguthaben von den Betrieben zunachst 
auf den Bankkredit zuriickgegriffen wurde, kann nicht we iter 
wundernehmen. Das System der Barzahlungen bestand noch fort, 
wurde sogar durch Anzahlungen oder Vorauszahlungen von Tag 
zu Tag verschiirft; die Bezahlung der erhohten Lohne erheischte 
sofort bare Mittel, die allein durch die Banken im Augenblick 
zu beschafien waren. (Auf diese Weise schlugen - nebenbei be
merkt ~ die Preissteigerungen auf den Bankbetrieb iiber; die 
Banken konnten wieder Mittel in Krediten an Handel und 
Industrie anlegeh, d&fiir weniger Schatzanweisungen kaufen, die 
an die Reichsbank zUrUckstromten oder von ihr nicht verausgabt 
werden konnten. Die Steigerung des Notenumlaufs ateht~ hiermit 
in Zusammenhang.) Die unaufhorliche Steigerung der Lohne und 
Preise, Insbesondere die Erkenntnis, daB es sich nicht um eine 
voriibergehende Beschafiung von Mitteln handelte, sondern um 
SchlieBung einer durch die Geldentwertung dauernd aufgerissenen 
Liicke im Kapital, fiihrte bald auf der ganzen Linie zu einer Er
hOhung der eigenen Kapitalien bzw. der fundierten Schulden -
anfiinglich von der OffentIichkeit mit Staunen und Verwunderung 
aufgenommen, spater zwar mit Verstandnis, aber nicht ohne Un
behagen verfolgt. Dieses Unbebagen miindete in die bange Frage 
aus: wann nehmen die Kapitalerhohungen ein Ende, wohin sollen 
die unaufhOrlichen Kapit~lerhohungen fiihren 1 Fragen, die auch· 
uns an dieser Stelle in erster Linie interessieren solI en. Denn 
es wiirde zu weit fiihren, wollten wir im Rahmen unseres Themas 
auf das ganze Problem der Kapitalbeschafiung hier nahe~ ein-
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gehen 1). Nur auf die folgenden Gesichtspunkte soIl hingewiesen 
werden. 

Was nicht iibersehen werden darf: der Durchfiihrung dieser 
umfangreichen Kapitalbeschaffungen kam die eigentiimliche 
Verfassung des deutschen Kapitalmarktes zu statten. In Deutsch
land ist - als Folge der Kriegsfinanzierung und der Schaffung 
von zusatzlicher Kaufkraft - Leihkapital in reichlichem Malle 
vorhanden. Darauf deuten die sich in groBem Umfa.ng bei den 
Banken und Sparkassen ansammelnden fremden Gelder, Depositen 
und Sparguthaben, sowie die erheblichen Betrage thesaurierter 
Banknoten hin. Die Furcht vor der vollstandigen Zerriittung 
der Reichs- und Staatsfinanzen halt das Leihkapital von den 
Anleihen des Staatskredits fern (Vermehrung der schwebenden 
Schulden) und treibt es den "sicheren" Anlagen zu, die das 
Publikum vor allem in den Aktien und Obligationen industrieller 
Gesellschaften erblickt. Die Aktien von Unternehmungen, die 
iiber RohstofIe oder wert-voUen Grundbesitz oder sonstige Anlagen 
verfiigen, werden lebhaft begehrt. Die Flucht vor der Mark, vor der 
Staatsanleihe, entfacht eine Barsenkonjunktur, treibt der Borse 
fortgesetzt neue Kauferschichten, neues Leihkapital zu - und 
die Gesellschaften sehen steigende Kurse ihrer Aktien und er
leben, daB sie mit Leichtigkeit ihr Kapital verdoppeln, verdrei
fachen, daB sie Obligationen iiber Obligationen ausgeben konnen ... 
Allerdings tun sie ihr Maglichstes, dieses sich !'Ion die Borse 
drangende Leihkapital in guter Stimmung zu erhalten: sie zahlen 
mit der einen Hand hohe Dividenden und nehmen mit der 
andern Hand neues Kapital von den Aktionaren entgegen, und 
dies noch, ohne das hohe Agio der Kurse ihrer Aktien aus
zuniitzen. DaB in dieser Leichtigkeit und Art der Kapitalbeschaffung 
nicht geringe Gefahren schlummern, daB auf diesen wunder
schanen Sonnenschein gelegentlich ein baser Regen folgen kann, 
wird geflissentlich iibersehen. 

Vor all em darf man nicht V'ergessen, daB die gewaltigen 
Mengen neuen Kapitals, die den Betrieben zugefiihrt werden, 
nicbt dazu bestimmt sind, eine Steigerung der Leistungsfahigkeit, 

1) Insbesondere muB ausscheiden die Frage nach der BesohaJl'llng von 
Kapital fiir aIle die Betriebe, die nicht mittels Aktien oder Obligationen allf 
den heimischen Kapitalmarkt zuriiokgreifen konnen, sowie die Fra.ge naoh Er
langung von ausliindischem Kapital fiir die deutsohen Untemehmungen. 
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1) Insbesondere muB ausscheiden die Frage nach der BesohaJl'llng von 
Kapital fiir aIle die Betriebe, die nicht mittels Aktien oder Obligationen allf 
den heimischen Kapitalmarkt zuriiokgreifen konnen, sowie die Fra.ge naoh Er
langung von ausliindischem Kapital fiir die deutsohen Untemehmungen. 
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eine Vermehrung von Gutern herbeizufiihren, wenn man von den 
wenigen Fallen wirklicher Neuanlagen, Erweiterungen, Verbesse
rungen absieht. Die neuen Kapitalien dienen vielmehr nur dazu, 
den Betrieb gunstigenfalls auf der alten Leistungshohe zu erhalten 
oder ihn wieder dahin zu bringen. Also durch die Kapital
zufuhrung nicht etwa mehr Guter, volkswirtschaftlichen Guter
zuwachs, sondern Auffullung einer durch die Geldentwertung ge
rissenen Lucke im Betriebskapital: fUr denselben Betriebsumfang, 
dieselbe Leistungsfahigkeit, dieselbe Menge an erzeugten Gutern 
- groBere Ziffern an Papiermark, Iediglich eine Anpassung an die 
Geldentwertung, so betriebstechnisch gesehen. Pinner!) sprichtnicht 
mit Unrecht von: kapitalisierten Defizits. Allerdings konnen die 
Unternehmer sagen: wenn wir die groBeren Mengen Papiermark 
nicht bekommen, dann konnen wir den Betrieb nicht einmal mehr 
auf der alten Rohe halten, dann mussen wir ihn einschranken, 
unter Umstiinden sogar schlieBen mit der Folge, daB die Volks
wirtschaft noch weniger oder gar keine Guter mehr erhalt. Dieser 
Gedankengang ist richtig und daher bleibt die AuffUllung des 
Betriebskapitals mit neuer Papiermark eine nicht zu umgehende 
N otwendigkeit. 

Weil es sich bei dieser Kapitalbeschaffung nur' urn eine An
passung an die Geldentwertung handelt, U mfang, Entwicklung 
und Ende dieser Geldentwertung aber nicht abzusehen sind, 
fehlt jeder MaBstab fUr die Rohe der aufzunehmenden neuen 
Kapitalien. Daher die Regellosigkeit bei der Beschaffung: zuerst 
eine Verdoppelung des Aktierikapitals, nach einiger Zeit wieder 
eine ErhOhung urn einen x-beliebigen Betrag, dann Obligationen
ausgabe, inzwischen neue Lieferanten- und Bankkredite. Sollen 
diese abgelost werden 1 Oder ist es richtig, uber die Kredite hin
aus noch neues Kapital heranzuziehen 1 Diese Fragen horen einst
wei len nicht auf. Wenn angesichts solcher Umstande etwas 
richtig ist, dann ist es: Vorsicht! Man kann aber niclit finden, 
daB diese Vorsicht allgemein in der Finanzierungspolitik zum 
Ausdruck kommt. Trotz der hohen Kurse ihrer Aktien befolgen 
die Gesellschaften die Regel, die jungen Aktien zu pari (oder 
wenig daruber) auszugeben. Sie verzichten auf die Ausnutzung 
des hohen Agios und nehmen in vollem Umfang dividenden-

1) Ber!. Tageblatt vom 1. 11: 19. 
5* 
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oder zinsenberechtigtes Kapital auf. Diesclbe Giitermenge muB 
auch diese neuen Lasten aufbringen, die Tendenz der Preis
steigerung wird verstarkt - man denkt unwillkiirlich an die 
Schraube ohne Ende, die hier wieder ansetzt. .. Ja, wie in dem 
Abschnitt iiber Dividendenpolitik ausgefUhrt, erfahren die Dividen
den sogar durchweg noch Erhohungen . .. Vielleicht treibt hier das 
Wort von der Kapitalverwasserung seinen Spuk: man will ent
sprechend der hohen Gelderfordernisse des Betriebes kein niedriges 
Eigenkapital ausweisen, oder man hat gar Angst vo~ den hohen 
"Dberschiissen", die Aufsehen erregen konnten: aus die.sen Griinden 
Heber ein hoheres dividendenberechtigtes Kapital . .. Richtig ist, 
daB dem allgemein gestiegenen Risiko des Geschaftsbetriebs groBere 
eigene Mittel gegeniibergestellt werden miissen; jedoch brauchen diese 
eigenen Mittel nicht unbedingt Aktienkapital zu sein, sondern sie 
konnen auch in Reserven bestehen, die aus den "hohen Gewinnen" 
oder aus dem Agio bei der Ausgabe von jungen Aktien gebildet 
werden. Liegen hohe Gewinne vor, so ist zu fragen: sind es 
wirklich Gewinne oder sind es in Wirklichkeit umbezifferte 
Kapitalteile, die nicht ausgeschiittet werden diirfen, vielmehr fUr 
Ersatzanschaffungen, gegebenenfalls fiir Neuanlagen verwendet 
werden, zum" mindesten aber in Reserve gesteUt werden miissen 1 

Die Gefahr, die aus der unbestimmbaren Rohe des notwendi
gen neuen Kapitals und aus der Art der Beschaffung desselben 
entspringt, zeigt sich darin, daB leicht zuviel Papiermarkkapital 
in den Betrieb hineingesteckt werden kann. Was wird eintreten, 
wenn ein Prejsriickgang kommt, wenn sich die Geldentwertung 
auf einer andern Grundiage festsetzt, der Geldwert also steigt 
und im allgemeinen weniger Papiermarkkapital zur Durcbfiihrung 
des Betriebes erforderlich wird 1 

Einen Vorgeschmack von diesen Wirkungen spiiren die Betriebe 
heute schon. Die mangelnde Kaufkraft hat in vielen Geschii.fts
zweigen zu einer Absatzstockunggefiihrt. Die unverkauflichen 
hohen Warenlager beeintrachtigen die Zahlungsfahigkeit in starkem 
MaBe. Zahlreiche Unternehmungen sind zurzeit nicht in der 
Lage, ihren laufenden Verbindlichkeiten nachzukommen. SelbBt 
groBe Gesellschaften mit hohen Aktienkapitalien bleiben (Sep
tember 1920) mit Millionenzahlungen im Riickstand. In :Bayern 
fordert ein EriaB deB Justizministers Handel und Industri6 auf, 
gegenseitig Riicksicht bei der Beitreibung der Forderungen zu 
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nehmen; er empfiehlt an Stelle der Konkurseroffnung moglichst 
Anwendung der Geschaftsaufsicht. In der Tat liegt ein unver
schuldetes Ungliick vor, das die Betriebe betroffen hat; denn das 
Nachlassen der Kaufkraft ist die Folge unserer gesamten wirtschaft
lichen und finanziellen Zustande. Die Zahlungsunfahigkeit der Be
triebe wiirde durch einen Preisriickgang ungemein verstiirkt werden. 
Es wiirden zunachst Verluste auf den Warenvorraten entstehen. 
Je nach der Bewertung (vgl. Abschnitt II) wirken allerdings die 
hier liegenden stillen Reserven zunachst der Entstehung bilanz
maBiger Verluste entgegen. Bei der Mehrzahl der kleineren und 
mittleren Betriebe wird jedoch dieser Puffer erfahrungsgemaB 
nicht sehr groB sein. Enstehen aber Verluste, dann wird die Frage 
ihrer Deckung zu erortern sein. Am schlimmsten wird es den 
Betrieben ergehen. die ihre groBen Warenlager auf Grund um
fangreicher Kredite gekauft haben; sie kommen in groBe Ver
legenheit, wenn sich ihre Bilanz etwa wie folgt stellt: 

Aktiva Passiva 
Anlagen 

Buchwerta~sI918: 1000000 Mk. Eigenkapital 
Vorrate Reserven 

zu den Preisen vom 
Februar 1920. 10000000" Kredite. 

11000000 Mk. 

1500000Mk. 
500000 " 

9000000 " 
11000000 Mk. 

Sind die Waren nur' noch mit 7000000 Mk. verkiiuflich, 
also zu nur 30 0 / 0 unter den Bilanzpreisen, dann iet die Riick~ 
zablung der Kredite in voller Hohe ausgeschlossen. Daher solIte 
als erste Regel gelten: 

moglichst wenig kurzfristige Kredite in Anspruch nehmen 
bzw. schnell aus den Schlingen dieser Kredite herauskommen, 
also bald das eigene Kapital erhOhen. 

Wird angenommen, daB dies geschehen iet, und die Bilanz 
das folgende Aussehen angenommen hat: 

Aktiva Passiva 
Anlagep. 

Buchwert . .. 1000000 Mk. Kapital . 6500000 Mk. 
Vorriite 

zu den Preisen vom 
Februar 1920. 10000000 " 

Reserven. 
Kredite . 

500000 " 
3000000 " 
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so ist bei einem Preisriickgang von 33 1 / 3 0 / 0 zwar wieder ein 
bilanzmal3iger Verlust in Hi::ihe von rund 3000000 Mk. einge
treten; aber er kann durch Heranziehung des eigenen Kapitals 
gedeekt werden. Das vorher erhi::ihte Kapital wiirde herabgesetzt, 
zusammengelegt werden. Und hier zeigt sieh, wie wertvoll es 
ist, wenn Reserven angesammelt worden sind, vor aHem aus den 
erheblichen Betragen, die aus der Ausniitzung des Agios bei 
Begebung der jungen Aktien erzielt werden ki::innen. Dann ki::innte 
der bilanzmaBige Verlust unter Umstanden voll und ganz von 
den Reserven abgeschrieben werden. 

Nun ist allerdings nieht auBer acht zu lassen, daB -zur Aus
gleichung von biIanzmaBigen Verlusten noch ein anderer Posten 
zur Verfiigung steht: die Goldmarkwerte der Anlagen. Sie 
ki::innen in doppelter Hinsicht wirken: erstlich kann die Vor
steHung von dem hi::iheren Wert der Anlagen den Aktionar be
wegen, Zuzahlungen auf seine Aktien zu leisten, mit denen die 
Unterbilanz beseitigt und die Zahlungsfahigkeit wieder hergestellt 
werden kann. In diesem FaIle kamen die Zuzahlungen auf der 
Passivseite der Bilanz nicht zum Ausdruek. Der Aktionar hiitte 
lediglich auf seinen Aktienbesitz Papiermark naehgezahlt in der 
Dberzeugung, daB sich sein Anteil in Wirklichkeit nicht auf eine 
Ziffer von 1000000 Mk., sondern auf eine solche von 5 oder 
10 Mill. Mk. flir die Anlagen bezieht. Natiirlich wiirde der 
Kurs der Aktien von dieser NaQhzahlung nicht unberiihrt bleiben. 
Ob sieh aber trotz dieser an sich dnfachen und einwandfreien 
Rechnung geniigend Aktionare finden werden,. die die Zuzahlungen 
leisten, ist ~hr als fraglich. Daher wird die zweite Mi::iglichkeit 
eher in Betracht kommen: Erhi::ihung der Goldmarkziffern auf 
den Wert der Anlagen in Papiermark. Dann kann das Mehr, das 
durch diese Umbezifferung auf den Anlagenkonten entsteht, zur 
Herabminderung der Ziffern fiir die Warenvorrate . und damit zum 
Ausgleieh des hier durch den Preisriickgang entstandenen Ver
lustes dienen. Dber die Zulassigkeit dieser Umrechnung, ihre 
Durehfiihrung, iiber die Sehwierigkeiten, die sieh der U mrechnung 
entgegenstellen, ist im Abschnitt III das Ni::itig!3 gesagt worden. 
Bier- kdmmt hinzu, daB bei diesen Dberlegungen, die - das sei 
wiederholt - heute bei der Veranschlagung der Hi::ihe des Kapitals 
und der Mi::iglichkeit seines Wiederzusammenschrumpfens eine groBe 
Rolle spiel en, meist iibersehen 'wird, daB eine allgemeine Preis-
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ermaBigung auch eine Herabminderung des Wertes der Anlage
giiter oder einzelner Stucke (nach ihren Wiederbeschaffungskosten) 
nach sich ziehen muB. Immerhin wird eine sicherlich dauernde 
Geldentwertung und damit eine dauernde Werterhohung be
stimmter Anlageguter zuruckbleiben, und die Unternehmungen 
werden dann in der glucklichsten Lage sein, die - vielleicht nur 
von dem dunkeln Gefiihl der kaufmiinnischen Sorgfalt getrieben 
- an der Bilanzierung auch der Ersatzanschaffungen und N eu
anlagen in den Ziffern der ungefiihren Golrlmark festgehalten 
haben. 1m allgemeinen kann also - bilan~maBig gesehen -
eines guten Tages wohl der Preisruckgang an den Vorraten und 
seine Folgen fur die Bilanz bis zu einem gewissen Grade mit 
einer einfachen Umbuchung ausgeglichen werden. Eines Tages 
- niemand kann sagen, wann die Geldwertschwankungen zur 
Ruhe kommen werden; denn erst dann ist die endgiiltige "Richtig
stellung" der Bilanz moglich. 

Es kommt hinzu, daB mit der bilanzmaBigen Ordnung noch 
keine Verbesserung der Zahlungsfiihigkeit verbunden ist. Liegen die 
Mittel in sich entwertenden Waren fest, so kann nur ein Absatz 
der Waren - auch mit bilanzmaBigen Verlusten - Geidmittel 
schaffen, oder die Banken miissen mit neuen Krediten einspringen. 
Diese Kreditgewahrung ist bei sinkenden Preisen mit einer groBen 
Verlustgefahr verbunden - oder sie tragt dazu bei, den Verkauf 
der Waren hinzuhalten, den Preisriickgang aufzuhalten, die Krisis 
zu verlangern - bis zu einem Ende, das niemand voraussehen kann 1). 
Auch hieraus folgt, daB die Unternehmungen in ihrer Finanzpolitik 
mehr auf Bildung von Reserven, Festhaltung von Mitteln, Ansamm
lung wirklicher Barreserven (Bankguthaben) sehen miissen, wenn sie 
auf dem dunkeln Weg in die Zukunft nicht stolp ern wollen. 

Es ist lehrreich, unter diesen Gesichtspunkten die soeben er
folgte groBe Kapitalhandlung der A. E. G. zu betracl1ten. Die 
A. E. G. erhoht ihr Kapital um 250 Mill. Mk. durch Ausgabe 
von 6 0 10 Vorzugsaktien, nachdem erst im April d. J. eine Erhohung 
um 100 Mill. Mk. und eine Vermehrung der Obligationenschuld 
gleichfalls um 100 Mill. Mk. erfolgt ist. Insgesamt wiirde das 

1) In dieser Richtung wirken iibrigens auch die in grof3en Gruppen von 
Unternehmungen gIeichermaf3en empfundenenaugenblicklichen Schwierigkeiten 
und das gemeinsame Bestreben, den Schwierigkeiten nicht mit Preisherab
setzungen ~mtgegenzukommen. 
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72 Finanzierung und Bilanz. 

Kapital der A. E. G. nach erfolgter Begebung der neuen Aktien 
550 Mill. Mk. Aktienkapital und 200 Mill. Mk. Obligationenschuld, 
also zusammen 750 Mill. Mk. langfristiges Geschaftskapital be
tragen. Da die A. E. G. die Gewohnheit hatte, dieses Kapital 
etwa in Rohe des einmaligen U msatzes zu hal ten, - der letztjiihrige 
Umsatz 1 Milliarde Mk. (angesichts der hohenEreise .gering!) -, 
so ist noch ein Spielraum fiir weitere ErhOhungen vorhatiden! 
Immerhin ist ersichtlich, daB die A. E. G. an ihrer alten Politik 
der finanziellen Selbstandigkeit festhalt und sich im voraus 
die erforderlich werdenden Mittel zu verschaffen sucht. Von 
Interesse ist nun die Bestimmung, daB die neu geschaffenen Vor
zugsaktien riickzahlbar sind. Zwar hat die A. E. G. nicht die Ver
pflichtung der Riickzahlung iibernommen, wohl aber stellt aie diese 
in AU8Sich -' undzwar zu einem Kurse von 115 0 / 0 • Wenn also 
die Kapitalerforderniase nachlassen, dann ist die Abfiihrung des 
iiberachiiasigen Kapitals in einfachster Weise moglich. So sollte 
man meinen. Es heiBt aber weiter: die Riickzahlupg der Vorzugs
aktien kann aus dem Reingewinn erfolgen. Wahrscheinlich sollen 
aua dem jiihrl1chen Reingewinn Teile zuriickgelegt werden, die nach 
einer bestimmten ~hl von Jahren die Riick~ahlung ermoglichen. 
Man sieht: eine reichlich optimistische Auffassung von der flnan
ziellen Entwicklung, natiirlich zunachst nur des eigenen Betriebes. 
Die Riickzahlung der Vorzugaaktien aus den Gewinnen der nachsten 
Jahre hat nimHch die Wirkung, daB in Hohe der Riickzahlungen 
eine bilanzmiBige Reserve entsteht, iiber die die Geaellschaft frei 
verfiigen kann. Vorher mussen aber die entsprechenden Gewinn~ 
da sain . .• Die Finanzpolitik der A. E. G. hat eich von jeher nicht 
nur durc}:.Selbstii.ndigkeit in der Zielsetzung, sondern auch durch 
groBe Erfolge ausgezeichnet: im Interesse unserer gesamten wirtr 
schaftlichen Weiterentwicklung kann man nur wiinschen, daB die 
A. E. G. al\ch dieseB Mal in ihren finanziellen MaBnahmen und 
Absichten recht behalten moge. 

Schlu6betrachtung. 
In den voraufgegangenen Ausfiihrungen ist viel von GeJdwert

Bchwankungen und dauernder Geldentwerturig die Rede gewesen. 
Die Fragen Hegen nahe: Wann horen die Geldwertschwankungen 
aun Gibt es keine Mittel, um von den Folgen dieser Geldwert-
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SchluBbetrachtnng. 73 

schwankungen loszukommen ~ Wann wird man von einer dauernden 
Geldentwertung sprechen konnen ~ 

Auf diese fiir die Finanzierung und die Bilanzen der Unter
nehmungen wichtigen Fragen bin ich in den SchluBworten beider 
Vortrage noch eingegangen. Bei der Drucklegung kann ich mir 
diese Ausfiihrungen ersparen. Aus zwei Griinden: Erstlich ist es 
nun allmahlich allgemeine Uberzeugung ge~orden, daB die Geld
wertschwankungen nur geringer werden oder aufhoren konnen, 
wenn die gesamten volkswirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen 
Verhiiltnisse des Deutschen Reiches in' eine' Art Beharrungszustand 
hineingewachsen sind. Das heiBt: Wiederherstellung des Gleich
gewichts in den Reichs- und Staatshaushalten, keine neue zusiitz
Hche Kaufkraft durch Vermehrung der schwebenden Schulden, 
Abgrenzung der Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem Ausland, 
Herstellung eines Gleichgewichts zwischen Giitererzeugung und 
Verbrauch unter Anpassung an die Einkommensverhaltnisse. So
lange diese Grundlagen nicht geschaffen sind, kommen einzelne 
technische MaBnahmen - wie internationale Vereinbarungen -
immer nur 'einem beschrankten Kreise von Unternehmungen und 
auch diesen nur in beschranktem MaBe zugute. Auf die Preis
verhaltnisse des Inlandes werden sie giinstigstenfalls nur eine ge
ringe Wirkung ausiiben - solange eben jene Grw.ndlagen nicht 
vorhanden sind. Daher behalten die einfacheIi Wahrheiten ihren 
alten Wert: vermehrte Giiterproduktion, Spa.rsamkeit bei allem 
Verbrauch - und Revision des Friedensvertrages.! 

Und zweitens konnte ich" mir diese SchluBbetrachtungen an 
dieser Stelle ersparen, weil ich die gleichen Gedanken bereits in 
Meiner Schrift: Infla.tion und Geldentwertung, die vor Jahl'esfrist 
ersohienen ist, ausfiihrlioh eI\twiokelt habe. 
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