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Vorbemerkung: Wir haben unsim ersten Buch mit dem Wirtschaftsbetrieb als solchem
und mit seiner Eingliederung in die Gesamtwirtschaft beschaftigt. Wirhabenin A gesehen, was
unter Wirtschaftsbetrieb zu verstehen ist, wobei die Begriffe: Wirtschaft, Unternehmung,
Betrieb und Technik in ihrer Bedeutung fiir den Wirtschaftsbetrieb néiher erlautert worden
sind; dann in B: was es fiir Arten und Formen von Wirtschaftsbetrieben gibt: offentliche,
private und genossenschaftliche Wirtschaftsbetriebe,d Unternehmungsformen, die Handels-,
Industrie-, Verkehrs- und Bankbetriebe, die Betriebs; :staltungen, GroB- und Kleinbetriebe
gowie die Zusammenschliisse: Gelegenheitsgesellscha.ten, Kartelle, Konzerne und Trusts;
in C: die Gesamtwirtschaft, ihr Gebilde und ihren Ablauf sowie das Verhiltnis des Staates
zur Wirtschaft kennen gelernt und endlich in D bestimmt: was als Lehre vom Wirtschafts-
betrieb anzusehen ist.

Wir vertreten die Auffassung, daB jeder Wirtschaftsbetrieb sozusagen ein Doppelgesicht
tragt: er ist zunichst das, was man Wirtschaft nennt, und zugleich stellt er einen Betrieb
dar, in dem die Wirtschaft verwirklicht wird. Dieses Doppelgesicht soll in der weiteren Dar-
stellung der Lehre vom Wirtschaftsbetrieb dadurch zum Ausdruck kommen, da8 in diesem
zweiten Buch der Wirtschaftsbetrieb als Wirtschaft behandelt wird, wihrend sich das dritte
Buch mit dem Wirtschaftsbetrieb als Betrieb zu beschaftigen haben wird.

A. Der Wirtschaftsplan.

I. Der Inhalt.

1. Im allgemeinen. Unter Wirtschaft verstehen wir die menschliche Tatigkeit,
die es mit der Bereitstellung von Giitern fiir die Befriedigung von (4uBeren) Be-
diirfnissen der Menschen zu tun hat. In einer solchen Wirtschaft kommt es auf
folgendes an: erstens die Bediirfnisse bei sich selbst oder anderen Personen und
Wirtschaften zu erkennen und ihre Bedeutung sowie Dringlichkeit abzuschitzen;
zweitens die Moglichkeiten zu erspiahen, woher die fiir die Bediirfnisbefriedigung
in Betracht kommenden Giiter zu nehmen oder wie letztere herzustellen sind;
drittens ob und inwieweit bestimmte Giiter der Bediirfnisbefriedigung zu dienen
imstande sind, oder die Bediirfnisbefriedigung bestimmten Giitern angepaf3t wer-
den kann; viertens ob sich die Durchfiihrung der gestellten Aufgabe lohnt, ob
der Nutzen, den das Gut durch die Befriedigung eines Bediirfnisses stiftet, groBer
ist als die Opfer, die fiir seine Herstellung gebracht werden miissen. Entscheidend
ist das letztere: der Vergleich zwischen Opfer und Nutzen (weshalb auch dieses
Vergleichen als Wirtschaft im engeren Sinne bezeichnet wird). Dieser Teil des
Wirtschaftsbetriebs stellt eine reine Denkarbeit dar, eben die Uberlegung, mit
welchen Mitteln (Giitern) bestimmte Bediirfnisse befriedigt werden kénnen. Diese
Denkarbeit braucht nicht etwa jedesmal die Form einer besonderen Niederschrift
anzunehmen, sondern sie vollzieht sich sozusagen im Kopf des Wirtschafters, so-
bald er sich anschickt, zu wirtschaften, d.h. an die Verwirklichung der Wirtschaft
zu denken.

Man pflegt den Inhalt dieser Denkarbeit als Plan zu bezeichnen, weil sie von
einer bestimmten Reihenfolge und Ordnung der einzelnen Uberlegungen beherrscht
ist. Dann steht am Anfang jeder Wirtschaft der sog. Wirtschaftsplan, der als ge-
dankliche Grundlage der Wirtschaft zu gelten hat. (Im Schrifttum wird das
Wort: Wirtschaftsplan auch fiir den Plan gebraucht, der zeigen soll, wie die

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. II. 1



2 Der Wirtschaftsplan.

Wirtschaftstatigkeit durchzufiihren ist; es ist also der Wirtschafts-Betriebsplan
gemeint. Wenn auch Wirtschaftsplan und Betriebsplan in der Praxis eng zu-
sammenhéngen, so ist doch grundsétzlich zwischen beiden zu unterscheiden: der
Wirtschaftsplan behandelt das ,,Was“ des Wirtschaftsbetriebs, die Wirtschaft,
wahrend sich der (Wirtschafts-)Betriebsplan auf das ,,Wie* des Wirtschafts-
betriebs, den Betrieb, bezieht.)

Der Wirtschaftsplan (in diesem allgemeinen Sinne) steht am Anfang und im
Mittelpunkt jeder Wirtschaft. Selbst der primitive Jiger muB iiberlegen, welche
Bediirfnisse er mit seiner Jagdbeute zu befriedigen hofft. Auch dort, wo sich in
friither Zeit eine Arbeitsteilung zwischen Mann und Frau herausgebildet hat, muf3
iiberlegt werden, welche Giiter — Lebensmittel oder Gebrauchsgegenstinde —
der Reihenfolge nach hergestellt werden sollen, und wie man mit ihnen dringliche
oder weniger dringliche Bediirfnisse befriedigen tann. Wenn in der Tauschwirt-
schaft Giiter getauscht werden sollen, so kommt - ie Uberlegung hinzu, welche von
den hergestellten Giitern als tauschfihig anzus: 1en sind, mit welchen Personen
der Tausch zu vollziehen ist, und ob die Giiter, die man empfangen will, gleichfalls
gegen Tausch zu haben sind: alles Uberlegungen, die am Anfang der Wirtschaft
stehen und entscheidend fiir ihren Ablauf und den Erfolg werden.

In der (mehr oder weniger) geschlossenen Hauswirtschaft kann der Wirt-
schaftsplan sogar eine hohe Stufe menschlicher Denkarbeit einnehmen. Man
denke an die Aufgaben, die sich im alten Agypten die Konigs- und Tempel-
wirtschaften gestellt haben, an die Oikenwirtschaften der Griechen und an die
Latifundienwirtschaften der alten Romer, in denen Hunderte von Personen nach
einem einheitlichen Plan angesetzt wurden, um Mittel fiir die Befriedigung zahl-
reicher (und verfeinerter) Bediirfnisse zu schaffen. Natiirlich handelt es sich
immer um die gleichen Uberlegungen: auf der einen Seite die Bediirfnisse zu er-
kennen und festzulegen, inwieweit Bediirfnisse befriedigt werden sollen, und auf
der anderen Seite zu ermitteln, woher die Mittel zu nehmen sind, mit denen
die Bediirfnisse befriedigt werden konnen.

Einen Wirtschaftsplan stellten die mittelalterliche Grundherrschaft, die Kloster-
wirtschaft, stellte ferner der Handwerker des 15. bis 18. Jahrhunderts auf, wenn
er iiberlegte, fiir welchen Kreis von Abnehmern er diese oder jene handwerkliche
Arbeit vollbringen konnte. Das Aufkommen der Geldwirtschaft dnderte nur
insofern etwas an dem Wirtschaftsplan, als an Stelle des bis dahin geiibten
Denkens, des unmittelbaren Abwégens von Nutzen und Miihen, nunmehr diese
beiden Uberlegungen in Geld gefaBt werden. Welchen Gelderlss habe ich von dem
Absatz der hergestellten Giiter zu erwarten ? Welche Giiter, die ich herstellen
kann, werfen einen UberschuB der Erlése iiber die in Geld verauslagten Auf-
wendungen ab? Was verbleibt mir als Geldeinkommen, mit dem ich meine
Bediirfnisse befriedigen kann, oder was fiir ein Geldeinkommen muB ich haben,
wenn ich diese oder jene Bediirfnisse befriedigen will? Oder: wie verbinde ich
meine Naturalwirtschaft (Landbau) mit der Geldwirtschaft ?

Allerdings tritt bei der Geldwirtschaft ein Gesichtspunkt in den Vordergrund :
Geld bedeutet Verfiigungsgewalt iiber alle Giiter; das Geld gestattet eine aus-
giebigere Bediirfnisbefriedigung fiir den, der iiber Geld verfiigt. Mit der Geld-
wirtschaft kommt das Streben auf, mittels der Wirtschaft ein mdoglichst hohes
Geldeinkommen zu erzielen. Und wenn das Geldeinkommen auch nicht samt und
sonders unmittelbar der Bediirfnisbefriedigung zugefiihrt wird (weil es schlieBlich
eine praktische Grenze gibt), so kann man das Geld zur Ansammlung von Ver-
mégen, zum Erwerb von Grund und Boden, zur Erlangung politischer Macht
verwenden, so daB von hier aus ein neuer Anstof kommt: eine Wirtschaft zu
haben, die Geld einbringt. In der kapitalistischen Unternehmung erfiahrt diese



Der Inhalt. 3

Entwicklung ihre Vollendung: mit mdoglichst geringem Aufwand (an Kapital)
einen moglichst hohen Gewinn, d. h. eine moglichst hohe Kapitalrente zu erzielen.
Der Wirtschaftsplan wird in diesen Rahmen des Kapitalgewinnes eingespannt
und nimmt dadurch — wie die kapitalistische Unternehmung selbst — das Merk-
mal der Geldrechnung an. Uber den Wirtschaftsplan der kapitalistischen Unter-
nehmung wird in diesem Abschnitt unter 2. besonders zu sprechen sein.

Die Abstellung des Wirtschaftsplans auf eine Geldziffer — fiir den Aufwand
(Miihe) und den Erlos (Nutzen) — bedeutet eine Vereinfachung des Wirtschaf-
tens insofern, als leicht iibersehbare GroBen (Geldziffern) miteinander ver-
glichen werden. Wie das Geld in der Gesamtwirtschaft den Verkehr in nicht zu
iibertreffender Weise erleichtert, so auch die Geldrechnung die Aufstellung des
Wirtschaftsplans in der kapitalistischen Unter ehmung. Wie man aber in der
Gesamtwirtschaft durch den Geldschleier hindw thsehen muB, um die eigentlichen
Vorginge zu erkennen, so auch beim Wirtscha.tsplan, der in Geld ausgedriickt
ist; die Denkarbeit, die in diesem Wirtschaftsplan steckt, bezieht sich letzten
Endes auf die Frage: fiir welche Bediirfnisse sind diese oder jene Giiter zu schaffen,
und wie sind sie der Bediirfnisbefriedigung zuzufiihren ? In dieser Denkarbeit
liegt zugleich die Beriicksichtigung des wirtschaftlichen Prinzips eingeschlossen:
mit welchen Mitteln, in welcher Weise und auf welchen Wegen ist die Durch-
fithrung der Wirtschaftstitigkeit vorgesehen, damit der gréBte Erfolg erzielt wird ?
Das heilit nichts anderes, als die Abwandlung der Grundsétze vom besten Wirt-
schaften, die in den folgenden Abschnitten dargestellt werden sollen, auf den
besonderen Fall: eben die Kunst der besten Wirtschaftsfiihrung.

2. Der Wirtschattsplan der kapitalistischen Unternehmung. Die kapitalistische
Unternehmung setzt die in ihrem Betrieb hergestellten Giiter am Markt ab. Der
sich hier bildende Preis stellt den Gelderlds fiir die abgesetzten Giiter dar. Mit
diesem Gelderlos vergleicht sie die in Geld verauslagten oder geschitzten Auf-
wendungen, die zur Herstellung der Giiter verwendet worden sind. Die auf das
Stiick (Menge) bezogenen Aufwendungen werden als Kosten bezeichnet. Der
Unterschied zwischen Erlés und Kosten ist der (Stiick-)Gewinn oder (-)Verlust
(zum Unterschied von dem Jahres-Gewinn, der sich aus der Zeitrechnung ergibt;
naheres spiter). Die Summe der wihrend eines bestimmten Zeitabschnitts (Jahr)
getitigten Verkaufe stellt den (Jahres-)Umsatz dar; die Summe der (Stiick-)
Gewinne oder Verluste innerhalb der betreffenden Zeitspanne ist der Umsatz-
gewinn oder der Umsatzverlust.

So erwiinscht es ist, daB der jeweilige Unterschied zwischen Erlés und Kosten
einen Gewinn (und nicht etwa einen Verlust) ergibt, so kann doch die Unter-
nehmung gelegentlich einen oder mehrere (Stiick-)Verluste mit in Kauf
nehmen, wenn dabei der Gesamt-(Umsatz-)Gewinn nicht in einen Verlust um-
schlagt. Sonst ist zu bemerken, daB sich der (Umsatz-)Gewinn sowohl aus einer
kleinen Zahl groBer (Stiick-)Gewinne als auch aus einer groBen Zahl kleiner
(Stiick-)Gewinne zusammensetzen kann. Es handelt sich um die beiden Moglich-
keiten: kleiner Umsatz — groBer Nutzen, und groBer Umsatz — kleiner Nutzen
(am einzelnen Umsatz). Natiirlich kommt es in beiden Féllen auf das Endergebnis
an: auf die Hohe des gesamten (Umsatz-)Gewinns. Ein Beispiel mag das erldutern:

Ware A: Kosten fiir 1 Stiick: 100, Erlés: 150, Absatz: 10 Stiick, also Gesamt-
erlos: 1500, Gewinn: 500.

Ware B: Kosten fiir 1 Stiick: 120, Erlés: 200, Absatz: 6 Stiick, also Gesamt-
erlos: 1200, Gewinn: 480.

Von Bedeutung ist nun, daB die kapitalistische Unternehmung nicht bei dieser
Umsatzrechnung stehen bleibt, sondern daB sie die letztere in Verbindung zur
Kapitalrechnung bringt, von der im ersten Buch schon die Rede gewesen ist.

1*



4 Der Wirtschaftsplan.

Dort ist ausgefiihrt worden, daB jede Unternehmung zur Durchfiithrung ihres
Betriebs ein Kapital in bestimmter Hohe benétigt, auf das eine Rente erzielt wer-
den soll. Der Gewinn in Beziehung zum Kapital gebracht, ergibt die Rentabilitat.
Da dieser Gewinn, wie wir gesehen haben, aus dem Umsatz entsteht, so ist es
erforderlich, das Kapital in Beziehung zum Umsatzgewinn zu bringen. Das be-
deutet zugleich, daB der sich aus dem Umsatz ergebende Gewinn an sich noch
nichts aussagt; erst der Vergleich mit dem in der Unternehmung arbeitenden
Kapital ergibt, ob der Gewinn hoch oder niedrig ist, und ob eine hohe oder
niedrige Rente auf das Kapital vorliegt. (Wir lassen hierbei einstweilen aufler
Betracht — es ist aber wichtig, von dieser Merkwiirdigkeit schon an dieser Stelle
Kenntnis zu nehmen —, daB es iiblich ist, nicht den unmittelbaren Umsatzgewinn,
sondern den aus der Bilanz errechneten Bilanz- oder Jahres-Gewinn dem Bilanz-
Kapital gegeniiberzustellen, wenn man die Hoh der Rente feststellen will.)

Nehmen wir an, da in dem obigen Beispie fiir die Ware A ein Kapital in
Hohe von 5000, fiir die Ware B ein solches von 4000 in Betracht kommt, dann
ergibt im ersten Falle (A) der Gewinn von 500 eine Rente von 10%, im Falle B
der Gewinn von 480 eine solche von 12%, obwohl im Falle A sowohl ein groflerer
Umsatz als auch ein héherer Umsatzgewinn vorliegt.

In dem Schaubild auf S.5 sind die vorgenannten GréBen zusammengestellt
worden ; es bedeutet:

1. Hohe des verwendeten Geldkapitals.

2. Umsatz in einer bestimmten Zeitspanne.

3. Umsatzhiufigkeit, gemessen am Kapital (1).

4. Die Aufteilung des Umsatzes in Kosten (a) und Gewinn (b).

5. Der Gewinn (4b), in Prozenten des Umsatzes (2) und als Zuschlag auf die
Kosten (4a).

6. Der Gewinn (4b) in Prozenten des Kapitals (1) gleich Rente.

Die Anordnung in der ersten Zeile zu a besagt: das Kapital (1) ist einmal um-
gesetzt worden (2 4 3), der Gewinn betrigt 10 gleich 20 % des Umsatzes von 50 (2)
und ergibt eine Rente von 20% auf das Kapital von 50.

Diese Verkoppelung der Umsatzrechnung (Kosten-Erlosrechnung) mit der
Kapital-Gewinnrechnung stellt die kapitalistische Grundrechnung dar; sie ver-
korpert den Wirtschaftsplan der kapitalistischen Unternehmung. Die kapitali-
stische Grundrechnung besagt — auf eine knappe Formel gebracht —, daB der
Wirtschaftsplan der kapitalistischen Unternehmung darauf abzielt, mit einem
moglichst geringen Kapital einen méglichst hohen Umsatzgewinn zu erzielen. In
dieser Rechnung ist der gesamte Wirtschaftsbetrieb auf den Nenner Geld
gebracht: in dem Umsatz stecken die Aufwendungen (Kosten) sowohl fiir die
Stoffe als auch fiir die menschliche Arbeitskraft einschlieSlich des Gewinns; das
hergestellte Gut erscheint in einer Geldziffer; das Kapital und der Gewinn sind
ebenfalls in Geld gesehen. Die kapitalistische Grundrechnung hat der Wirtschafter
stets vor Augen; sie zeigt ihm, ob er mit seiner Unternehmung auf dem richtigen
Weg ist. Dabei ist zu beachten, daB die Rechnung nicht starr, sondern durch
den Betrieb in stdndiger Bewegung gehalten wird. Die groBe Kunst des Unterneh-
mungsleiters liegt darin, daBl er die Abweichungen von der Linie, die aus dem
einen oder anderen Grunde unvermeidbar sind, immer wieder zum Ausgleich
bringt. An der kapitalistischen Grundrechnung richtet der Wirtschaftsleiter
jedoch nicht nur den laufenden Betrieb aus, sondern sie gewinnt auch Bedeutung
bei besonderen Ereignissen, wie z. B. bei Verkauf oder Sanierung von Wirt-
schaftsbetrieben (vgl. D). Auf einen anderen Fall ihrer Anwendung, bei der
Griindung von Wirtschaftsbetrieben, soll in diesem Abschnitt (unter 4.) kurz
eingegangen werden.
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Die kapitalistische Grundrechnung.
(Beziehung zwischen Umsatz, Kosten, Gewinn, Kapital und Rente.)

3. 4. 5.. 6.
1. 2. Umsatz- Umsatz ) Gewmnb 1;’53:;’
Kapital Umsatz haufig- a .
o keitg K?Jztfen Gein?nn in % des |in % der|In 7 des
Umsatzes| Kosten |Kapitals
a) 50 50 1 40 10 20 25 20
50 50 1 30— 204 40+ 6623 + 404
50 50 1 20— 30+ 60+ 150+ 604
b) 50 50 1 40 1¢ 20 25 20
40— 50 1,2+ 40 10 20 25 25+
30— 50 1,64 40 10 20 25 33!/,+
¢) 50 50 1 40 10 20 25 20
100+ 50 Vo— 40 10 20 25 10—
150+ 50 i— | 40 10 20 25 6%4—
d) 50 50 1 40 10 20 25 20
50 40— 0,8— 30— 10 25+ 33,4+ | 20
50 30— 0,6— 20— 10 331/;4| 50+ 20
e) 50 50 1 40 10 20 25 20
50 100+ 24 80+ 204 20 25 40+4-
50 1504+ 3+ 1204 30+ 20 25 60+
f) 50 50 1 40 10 20 25 20
50 100+ 24 90+ 10 10— 11— 20
50 150+ 3+ 140+ 10 62— T— 20
g) 50 50 1 40 10 20 25 20
50 100+ 24 84+ 164 16— 20— 324+
50 1504 3+ 127+ 23+ 13— 18— 464
h) &0 50 1 40 10 20 25 20
50 100+ 24 8443 13+ 13— 16— 26+
50 150+ 3+ 12743 20+ 13— 15— 40+
i) 50 50 1 40 10 20 25 20
60 100+ 1,6 + 874 13+ 13— 15— 22+
75 150+ 24 130+ 20+ 13— 15— 27+
k) 50 (0)| 50 1 40 (20) | 10 20 25 20
60 (10)| 100+ 1,6+ 87 (40) | 13+ 13— | 15— 22
75 (25) | 150+ 2+ 130 (50) | 20+ 13— | 15 27

Die Rentabilitatsformel.
Gewinn - 100 _ (Umsatz—Xosten)- 100 _ (Menge - Preis —Kosten) - 100
Kapital Kapital - Kapital

Rentabilitit =

Eine besondere Bedeutung hat die kapitalistische Grundrechnung anlaBlich der im Jahre
1924 erfolgten allgemeinen Umstellung der Bilanzen auf Goldmark erlangt. Damals kam es
darauf an, die Bilanzziffern, die durch die Inflation — verschiedene Markwerte — in Unord-
nung geraten waren, wieder in Ordnung zu bringen. Vor allem war es nétig, das Kapital in
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richtiger Hohe neu festzusetzen. Eine einfache Umrechnung der Vermégenswerte auf Gold-
mark hétte nicht ohne weiteres zum Ziele gefithrt. Man muBte vielmehr von dem mutmaB-
lichen Umsatzgewinn ausgehen, der wieder das Ergebnis von drei unbekannten GréB8en war:
Preise fiir die abzusetzenden Giiter, Kosten fiir die herzustellenden Giiter und GroéBe des
Umsatzes. Aus der Kapitalisierung des Umsatzgewinnes (mit einem ebenfalls unbekannten
Kapitalisierungszinssatz) ergab sich dann die neue Hohe des Kapitals. Aus diesem Rechnungs-
bild erhellen zugleich die échwierigkeit,en, die der Goldmarkumstellung entgegenstanden,
erkliren sich die Verzogerungen bei der Versffentlichung der umgestellten Bilanzen (bis die
unbekannten Grofen einigermaBen iibersehbar wurden) und die zahlreichen Fehlumstellun-
gen, deren Folgen sich noch lange Zeit hinterher gezeigt haben. In vielen Fillen war aber
auch die mangelnde Kenntnis von der kapitalistischen Grundrechnung schuld an der
unvollkommenen Umbezifferung der Bilanzen.

3. Die Gestaltung der kapitalistischen Grundrechnung. Die Glieder der kapita-
listischen Grundrechnung: Umsatz, Kosten, Gewinn, Kapital und Rente sind
nicht starr; sie stehen in keinem festen Verhé'tnis zueinander. Sie sind vielmehr
beweglich, und das Verhéltnis der GréBen zu nander kann sich &ndern. Worauf
es ankommt, ist: die einzelnen Glieder in ein solches Verhiltnis zu bringen, da
das Ziel: hoher Umsatzgewinn bei geringem Kapital erreicht wird. Es gilt, das
wirtschaftliche Prinzip auf die Gestaltung der Grundrechnung zu iibertragen. Die
Moglichkeiten der Gestaltung und der beste Weg zum Ziel lassen sich am besten
an den Ableitungen in dem Schaubild auf S. 5 erkennen.

Schaubild a. Die Steigerung der Rente von 20 auf 60 ist erméglicht durch die
Erhohung des Gewinnzuschlags von 25 auf 150 bei gleichgebliebenem Umsatz und
Kapital. Méglich ist das nur, wenn die Preise entsprechend erhoht oder die Kosten
gesenkt werden konnen.

Schaubild b zeigt, dal die Steigerung der Rente von 20 auf 33 14 moglich ist,
wenn es gelingt, das erforderliche Kapital — Verringerung der Liger, Einschrin-
kung der Kreditgewihrung, Abkiirzung der Durchlaufszeiten bei der Herstellung
der Giiter — verringert wird. Am Umsatz, in den Kosten- und Gewinnzuschligen
braucht eine Anderung nicht eingetreten zu sein.

Schaubild ¢ zeigt, wie sich — bei sonst gleichbleibenden Verhéiltnissen — die
Rente von 20 auf 6%/, senkt, wenn das Kapital — durch Lagerhaltung, Kredit-
gewdahrung — erhoht werden muB.

Schaubild d. Wenn bei zuriickgehendem Umsatz von 50 bis 30 die Rente
von 20 aufrecht erhalten werden soll, so ist ein erhShter Gewinnzuschlag von
25 auf 50 erforderlich, was einer Erh6hung der Preise gleichkommt (hoher Gewinn-
zuschlag bei geringem Umsatz).

Schaubild e leitet eine andere Entwicklung ein: der Umsatz wird von 50 auf
150 gesteigert. Dann sind die folgenden Fille méglich. Zunéchst im Schaubild e:
bei gleichbleibendem Gewinnzuschlag, also bei gleichbleibenden Preisen, ist der
Umsatzgewinn von 10 auf 30 gestiegen, was bei gleichbleibendem Kapital eine
Steigerung der Rente von 20 auf 60 bedeutet.

Im Schaubild f ist angenommen, daB die Steigerung des Umsatzes nur méglich
ist durch eine entsprechende Herabsetzung der Preise — Abnahme des Gewinn-
zuschlags von 25 auf 7 —. Der Umsatzgewinn ist gleich geblieben und damit
die Rente auf das Kapital. Die Steigerung des Umsatzes hat also keine Erhéhung
der Rente gebracht. Privatwirtschaftlich gesehen besteht daher kein Anreiz,
diesen Fall durchzufiihren. Gesamtwirtschaftlich sind dagegen wichtige Ver-
dnderungen vor sich gegangen: der erhéhte Umsatz ist mit einer Vermehrung der
Arbeit verbunden, und die Giiter sind zu erméiBigten Preisen in die Hinde der
Kiufer gelangt, die dadurch Kaufkraft fiir andere Dinge frei bekommen haben
(sofern sie zu dem urspriinglichen Kundenkreis gehért haben).

In Schaubild g entsteht fiir den Wirtschaftsbetrieb ein Anreiz dadurch, daB
die Preissenkung nur soweit durchgefiihrt worden ist — Herabsetzung des Gewinn-
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zuschlags von 25 auf nur 18 —, da8 der Umsatzgewinn zunimmt — von 10 auf 23 —
und dadurch eine Erhéhung der Rente auf das Kapital eintritt. Jetzt liegt ein
Ausgleich zwischen dem privatwirtschaftlichen Vorteil und dem Nutzen fiir die
Gesamtwirtschaft vor: Steigerung des Umsatzes gleich vermehrte Arbeit, Er-
miBigung der Preise gleich Schonung der Kaufkraft und Steigerung des Gewinns
gleich hohere Verzinsung des Kapitals. Dieser Gestaltung der kapitalistischen
Grundrechnung wird daher der Wirtschaftsbetrieb zuzustreben versuchen; in
ihrer Gleichung gibt sie Ziel und Weg zugleich an. Freilich hangt der gesamtwirt-
schaftliche Nutzen davon ab, daf die Umsatzsteigerung nicht auf Kosten an-
derer, vielleicht ansonsten wertvoller Mitarbeiter vor sich geht.

In den Kosten sind nicht nur die Aufwendungen fiir die Stoffe und Krifte
sondern auch die Lohne (und Gehalter) fiir die Mitarbeiter des Wirtschafters ent-
halten. Sie bilden deren Kaufkraft und werden iir den Erwerb der (arbeitsteilig
hergestellten) Giiter ausgegeben. Ihre Hohe is daher mitbestimmend fiir die
Absatz- und Umsatzgestaltung. Auf der anderea Seite stellen die Léhne — als
Kosten — eine Geldziffer in der kapitalistischen Grundrechnung dar. Bei sonst
gleichbleibenden Verhéltnissen bewirkt eine Verminderung derselben eine Steige-
rung, ihre Erhohung eine Verringerung der Rentabilitat. Hier kann das Interesse
der kapitalistischen Unternehmung mit dem ihrer Mitarbeiter in Widerspruch
geraten (Lohndriickerei). Im Schaubild # wird zum Ausdruck gebracht, wie es
moglich ist, die Lohne zu erhéhen und zugleich die Rentabilitit zu steigern: der
Lohnanteil in den Kosten wird um drei erh6ht; der Umsatzgewinn wird dadurch
verringert; er ist aber immer noch so groB, daB — bei unverminderter Preis-
senkung (g) — eine Steigerung der Rentabilitit von 20 auf 40 stattgefunden hat.
Voraussetzung bleibt auch hier, da Raum fiir die Umsatzsteigerung vorhanden
ist, ohne wertvolle Mitbewerber zum Erliegen zu bringen.

Das Schaubild ¢ zeigt, daB noch ein Faktor in die Rechnung eingesetzt werden
muB: dasist das Kapital. Die Umsatzsteigerung ist gewéhnlich nur méglich, wenn
innerbetriebliche Verdnderungen vorgenommen werden: VergroSerung der Léger,
Erh6hung der Lohne, Erweiterung der Kreditgewahrung. Das alles hat zusétz-
liches Kapital zur Folge, wodurch die in g und » angenommene Rente von 40 auf 27
gedriickt wird.

Nunmehr lautet der Satz: Steigerung des Absatzes, Erhéhung der Lohne,
Herabsetzung der Preise jedoch nur insoweit, als ein erhéhter Umsatzgewinn ver-
bleibt, der auf das erhohte Kapital eine héhere Rente zuldBt. Steht dem ge-
stiegenen Umsatzgewinn ein in entsprechender Weise erhhtes Kapital gegeniiber,
8o fehlt wiederum der privatwirtschaftliche Anreiz. Allen Beteiligten ist also
gedient, wenn die Umsatzsteigerung iiber die Preissenkung und die Kapitaler-
hohung hinaus erfolgt, und dadurch eine Erhéhung der Rente auf das Kapital
und der Einkommen der Beteiligten méglich ist; das bedeutet nichts anderes als
das Hinauswachsen der Unternehmung iiber das bloBe Geldverdienen zur Best-
gestaltung der Gesamtwirtschaft.

Im Schaubild £ wird zum SchluB noch angedeutet, daB auferdem noch zu
beriicksichtigen sind: 1. die Zusammensetzung des Kapitals, ob Eigen- oder
Fremdkapital, was fiir die Gewinnverteilung von Bedeutung ist, und 2. die
Zusammensetzung der Kosten, ob feststehende oder verdnderliche Kosten, was
bei der Gestaltung der Preispolitik und des Gewinnes zu beriicksichtigen ist.
Auf beide Erscheinungen, die in die Rechnung einzustellen sind und in der
Praxis meist den Ausschlag geben, ist spéter zuriickzukommen.

Man sieht: die kapitalistische Grundrechnung enthdlt das A und O des
kapitalistischen Denkens. Sie stellt sozusagen den Inbegriff der Wirtschaft dar,
die die Form der Unternehmung angenommen hat. Um zu erkennen, woraus dieser
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Kern gewonnen wird, ist zweierlei nétig: erstens zu sehen, was im einzelnen
hinter den Gliedern der Rechnung steht; daher wird im folgenden ausfiihrlich
behandelt: Hauptteil B das Kapital, Hauptteil C der Umsatz und Hauptteil D der
Gewinn. Zweitens ist der Betrieb der Unternehmung mit der kapitalistischen
Rechnung der Unternehmung in Ubereinstimmung zu bringen; wie das zu ge-
schehen hat, soll im dritten Buch dargestellt werden.

Der nationalsozialistische Staat hat den Grundsatz aufgestellt: Gemeinnutz geht vor
Eigennutz; er gilt auch fiir die Wirtschaftsfithrung und damit fiir die Unternehmung. Die
Gestaltung der kapitalistischen Grundrechnung hat auf diesen Leitsatz Riicksicht zu neh-
men. Wir haben gesehen, daB der Fallh des obigen Schemas in etwa der nationalsozialisti-
schen Zielsetzung Rechnung tragt. Doch ist die Auswirkung auf die Wettbewerber zu be-
achten: im Falle des Warenhauses, auf den die Ausrichtung zutrifft, fithrt der Wettbewerb
zur Benachteiligung der kleineren und mittler« 1 Betriebe, deren Selbstindigerhaltung je-
doch im volksgemeinschaftlichen Interesse liegt. An diesem Beispiel wird zugleich deutlich,
daB es fiir den einzelnen Wirtschaftsbetrieb nicht mmer leicht ist, die Verkniipfung von Ge-
meinnutz und Eigennutz von sich aus zu finden. Doch ist schon viel gewonnen, wenn er die
kapitalistische Grundrechnung im Geist und in der Gesinnung des Nationalsozialismus hand-
habt, d.h. daB in ihr das Interesse aller Beteiligten gewahrt bleibt.

4. Die besondere Anwendung der kapitalistischen Grundrechnung. Im folgenden
sollen zwei Sonderfille der kapitalistischen Grundrechnung behandelt werden: der
Griindungsvoranschlag und der Unternehmungsvergleich.

Was zunéchst den Griindungsvoranschlag anlangt, so mu8 man unterscheiden
zwischen dem Gesamtgriindungsplan, der sich auf die gesamten Fragen der
Griindung bezieht, und dem eigentlichen Griindungsplan, der in der Aufstellung
eines Rentabilitdtsvoranschlags gipfelt. Bei der Griindung eines Unternehmens
konnen verschiedene Voraussetzungen vorliegen: ein Kaufmann sucht seine allge-
meinen oder besonderen (Branchen-)Kenntnisse unter Verwendung eigenen Kapi-
tals zu verwerten; ein Ingenieur bringt in der Regel besondere technische Kennt-
nisse mit; ein Kaufmann und ein Ingenieur oder zwei Kaufleute finden sich zu-
sammen, um Kenntnisse und Kapital zu vereinigen. Von diesen Voraussetzungen
ist mehr oder weniger die Wahl des Gegenstandes des zu griindenden Wirt-
schaftsbetriebs abhingig: ob Handels-, Bank- oder Industriebetrieb, ob GroB-
oder Kleinhandel, ob Holz, Nahrungsmittel oder Drogen, ob Baugeschéift oder
Maschinenfabrik usw. In der Regel wird der Kaufmann mit allgemeinen und
besonderen wirtschaftlichen Kenntnissen eine grofere Wahl der Méglichkeiten
haben als der Ingenieur, dessen Sonderheit es ist, nur Maschinen zu entwerfen
oder zu bauen. Das soll heien, daB der Griindungsplan entweder auf ein
ganz bestimmtes Ziel: Maschinenfabrik ausgerichtet ist, oder daB er die Wahl
zwischen verschiedenen Moglichkeiten 148t : Holzgeschéaft, Drahtfabrik oder Tex-
tilbetrieb.

So steht am Anfang des Griindungsplans der Gegenstand des Geschéftsbetriebs,
fir den man sich entscheiden will. Das zweite wird ein erster roher Uberschlag
iiber den ungefihren Kapitalbedarf sein: mit 30 000 RM kann man keine Auto-
mobilfabrik, eher schon eine GroBhandlung in Eisenwaren griinden. Ebenso wird
man vorweg zu entscheiden haben, inwieweit der zu griindende Wirtschaftsbetrieb
besonderen Bedingungen unterliegt, ob auf dem Lande, in der Stadt, in der Nihe
von GroBstidten; ob bestimmte Arbeitskrafte, Kraftquellen erforderlich sind, ob
besonderer Wert auf die Verkehrswege fiir den Einkauf oder fiir den Verkauf zu
legen ist u. a. m. Alles dies zuniichst nur im rohen Uberschlag, da spiter bei Auf-
stellung des eigentlichen Griindungsplanes genaue Berechnungen erfolgen und
gewohnlich dann Richtigstellungen vorgenommen werden miissen. Der eigent-
liche Griindungsplan enthilt vier Teile:

a) Die Veranschlagung des mutmaBlichen Absatzes und des zu erzielenden
Preises. Hierbei ist wichtig, ob es sich um ein neues Gut handelt, das erst Eingang
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finden soll, oder ob das Gut schon am Markt verkauft wird. Im ersteren Fall
konnen die Méglichkeiten der Einfiihrung an der Verkéduflichkeit ahnlicher Giiter
abgeschitzt werden, ebenso die Hohe der zu erzielenden Preise; schwieriger ist
die Rechnung, wenn solche Anhaltspunkte nicht vorliegen. Sind Giiter derselben
Art schon am Markt, so ist zu beriicksichtigen, daB durch die Griindung eines
weiteren Unternehmens das Angebot verstirkt wird, also eine Riickwirkung auf
die Preise eintreten kann, wenn nicht eine neue Nachfrage hervorgerufen wird.
Fiir die Aufnahme am Markt ist ferner wichtig: Art des Gutes, Hohe des Preises,
in Frage kommender Kauferkreis, dessen “auffihigkeit u. a. m.

b) Die Kosten-Erlosrechnung. Dem erzi (baren Preis sind die Kosten der Her-
stellung und des Absatzes gegeniiberzustel :n. Der Preis entscheidet also iiber
die Héhe der zuldssigen Kosten. Nur in besonderen Fillen wird es méglich sein,
den Preis mehr nach den Kosten auszurichten: bei Giitern besonderer Art, Her-
kunft oder Giite.

c) Die Kosten-Erlosrechnung ist mit der Umsatzrechnung zu verbinden, soll
heilen: daB die Kosten abgeschiatzt werden unter Zugrundelegung eines be-
stimmten Umsatzes, dem die GroBe und die Ausstattung des Betriebes mit An-
lagen, Arbeitskriften und Kapital angepait werden. Auf zweierlei kommt es
hierbei an: 1. auf einen moglichst hohen Umsatzgewinn, und 2. da8 die zu diesem
Zweck aufgestellte Rechnung méglichst zuverléssig ist.

d) Die Abschitzung des Kapitalbedarfs, der wieder in Verbindung mit den
Preisen, der Absatzmenge und der Ausstattung des Betriebes mit Anlagen steht.
Aus der Gegeniiberstellung des Kapitals mit dem Umsatzgewinn erhélt man den
Rentabilitdtsvoranschlag.

An folgendem Beispiel soll diese Rechnung erldutert werden: angenommen,
fiir eine Ware sei ein Preis von 225 RM fiir das Stiick zu erzielen, die Kosten fiir
ein Stiick sollen 180 RM betragen bei einem Absatz von 1000 Stiick. Somit

betragtder Erlos . . . . . . . . .. ... ... 225 000 RM
die Herstellungskosten sind . . . . . 180 000 >,
bleibt ein Rohgewinn von . . . . . . 45 000 RM
sonstige Kosten belaufen sich auf . . . 30000 »
der Reingewinn betragt also . . . . . 15 000 RM

bei einem Kapital von 150 000 RM gleich 10% Rente.

In dieser Rechnung ist die oben erlduterte kapitalistische Grundrechnung
wiederzuerkennen: Umsatz, Kosten, Gewinn, Kapital und Rente. Und wichtig
ist, daB auch bei ihrer Anwendung im Griindungsvoranschlag die Glieder beweg-
lich sind, ja bei der praktischen Verwirklichung solche Verédnderungen erfahren
kénnen, daB unter Umstdnden der Erfolg der Griindung ganz in Frage gestellt
wird. Wenn z. B. ein Preis von nur 200 RM erzielt wird, alle anderen Glieder
unverdndert bleiben, fehlen 10 000 RM an der Deckung der Kosten, von einem
Gewinn ganz zu schweigen. Oder es stellt sich heraus, dafl die Kosten in Wirk-
lichkeit héher sind ; oder der Umsatz wird nicht erreicht; oder das Kapital erweist
sich als zu gering. SchlieBlich wird man noch zwei Gesichtspunkte bei der Auf-
stellung des Griindungsplanes nicht auBer acht lassen diirfen: 1. da man die
Schitzungen und Berechnungen mit besonderer Vorsicht vornimmt: die Kosten
und das Kapital lieber etwas hoher ansetzt, den Umsatz noch als entwicklungs-
fihig ansieht; 2. daB man die eigene Leistungsfahigkeit und Tiichtigkeit richtig
einschétzt. Ein tiichtiger Wirtschafter versteht es, eine an sich vielleicht ungiin-
stig aussehende Rechnung in der Praxis giinstig zu gestalten, wihrend ein un-
geeigneter Mann es fertig bringt, selbst bei giinstigsten Voraussetzungen sich um
den Erfolg seiner Tétigkeit zu bringen.
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Ein vielbeachtetes Beispiel eines Griindungsvoranschlages findet sich bei Hirsch (Der
moderne Handel). Fiir die Griindung eines Warenhauses werden folgende Angaben gemacht:
Umsatz 18 Mill. RM, Kapital 6 Mill. RM, Bruttogewinn 3 Mill. RM ab Kosten 1,5 Mill. RM
bleibt Reingewinn 1,5 Mill. RM gleich 25% Dividende.

Bei naherem Zusehen ergibt sich, daB in dieser Rechnung auf den Kopf der vorgesehenen
Angestellten ein Umsatz von etwa 60 000 RM entféllt; der Vergleich mit einem bestehenden
Warenhaus zeigt jedoch, daB mit héchstens 10 000 RM Umsatz je Kopf zu rechnen ist. Somit
ist nicht weniger als das sechsfache der angenommenen Zahl von Angestellten erforderlich.
Es ergibt sich, daB der Rohgewinn viel zu hoch eingesetzt worden ist.

Die kapitalistische Grundrechnung als Mittel eines Unternehmungsvergleichs
findet sich in einer Untersuchung, die Schulz-Mehrin (Technik und Wirt-
schaft 1927) fiir fiinf Maschinenfabriken durchgefiihrt hat. Die Zusammen-
stellung zeigt folgendes Bild:

Umsatz Gesamt- Gesamt- Un ichlag- Kosten .
Firma | in 1000 RM |  kosten kapital iffer koeffizient ! | Rentabilitét
1 2 3 4 5 6
A 3000 3100 2740 1,1 1,1 —3
B 1620 1460 1800 0,9 0,8 +9
C 2220 2060 2300 1,0 0,9 +7
D 1370 1300 1160 1,2 1,1 +6
E 380 323 385 1,0 0,8 +15
Durch-
schnitt, 1718 1649 1677 1,03 0,97 +7

1 Kosten im Verhaltnis zum Kapital.

Hiernach liegt Unternehmen C, was Umsatz, Kosten und Rente anlangt, fast
genau auf dem Durchschnitt. Am besten schneidet E ab, das den niedrigsten
Kostensatz aufweist. Bei D wird der groBere Umsatz durch die hoheren Kosten
wettgemacht. Besonders ungiinstig liegt A: obwohl ein héherer Umsatz besteht,
liegen die Kosten und das Kapital hoch mit der Folge, daB ein Verlust ausgewiesen
wird. Aus den weiter gefiihrten Vergleichen iiber die Zusammensetzung des Kapi-
tals und der Kosten geht hervor, daB bei A grofiere Léiger bestehen und die Bau-
kosten am hochsten sind. Hier hitte eine Umgestaltung des Unternehmens
einzusetzen. (Natiirlich sind solche Vergleiche nur moglich, wenn die zu verglei-
chenden Zahlen ihrem inneren Werte nach iibereinstimmen.)

II. Die Zutaten.

1. Der Wetthewerb. Fiir den Wirtschaftsbetrieb ist es wichtig zu wissen, in
welchem Rahmen und unter welchen Bedingungen er seine Kréfte entfalten kann.
Je nach der Wirtschaftsverfassung, ob verkehrslose Hauswirtschaft oder genossen-
schaftliche Handwerkerwirtschaft ist dem einzelnen Wirtschaftsbetrieb Art und
Umfang seiner Tatigkeit vorgezeichnet. In der neuzeitlichen Erwerbswirtschaft
gilt der Grundsatz desfreien Wettbewerbs. Er griindet sich auf die Gewerbefreiheit,
auf die Verkehrsfreiheit sowie auf die Freiziigigkeit. Nach demGrundsatz des freien
Wettbewerbs kann jeder Wirtschaftsbetrieb — von wenigen durch das Gesetz
gezogenen Grenzen abgesehen — tun und lassen, was er will. Das bedeutet den
Wettkampf aller um die besten Gelegenheiten, einen Wirtschaftsbetrieb ins Leben
zu rufen und zu fithren. Der einzelne hat es in der Hand, ob er sich fiir einen Han-
dels-, Industrie-, Verkehrs- oder Bankbetrieb entscheidet, ob er diese oder jene
Unternehmungsform wahlt, ob er die Gestaltung seines Betriebes auf Grund der
Spezialisation oder der Kombination, der Zentralisation oder der Dezentralisation
vornimmt (vgl. 1. Buch). Der freie Wettbewerb fiihrt zu dem Kampf um den
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besten Standort fiir den Wirtschaftsbetrieb, sowie um die Erlangung der besten
Arbeitskrafte und des billigsten Kapitals zur Ausstattung der Wirtschaftsbetriebe.
Ein Kampf aller um die besten Gelegenheiten, bei dem es allerdings haufig wenig
Sieger und viel Besiegte gibt.

Bei der Erlangung der besten Gelegenheiten wird der Wirtschaftsbetrieb so-
wohl in der Person des Wirtschafters wie in seiner Zahlungsfihigkeit und in den
zu entrichtenden Preisen seinem Mitbewerber zuvorzukommen suchen. Er sieht
in diesem seinen natiirlichen Feind, den er mit seinem Gebot aus dem Felde zu
schlagen bestrebt ist. Dadurch wird eine Erh6hung der Aufwendungen bewirkt,
die dem Anbieter der besten Gelegenheiten zugute kommen. Doch steht auch
dieser unter dem Druck seiner Mitbewerber, die dem Kdaufer vorteilhaftere Be-
dingungen, sei es der Giite, der Geeignetheit, der ’reise oder Zahlungsbedingungen
zu stellen bestrebt sind. Hieraus ergibt sich ein ' neue Front: die nachfragenden
Wettbewerber wollen insgesamt zu den billigsten Bedingungen zum Ziele
kommen, wiahrend alle Anbietenden den Wunsch haben, moglichst vorteilhaft
ihre Leistungen abzusetzen.

Da nun weiter alle Anbietenden in der Beschaffung der Mittel fiir ihre Wirt-
schaftstéitigkeit zugleich Nachfrager sind und alle Nachfrager als Wirtschafts-
betriebe zugleich Anbieter der von ihnen hergestellten Giiter sind, so entsteht
eine ganze Wettbewerbskette, bei der jeder versucht, gegeniiber jedem Mitbewer-
ber und jedem AbschluBpartner seinen eigenen Vorteil zu wahren. Zweifellos
trigt ein solcher Wettbewerb dazu bei, da8 ein jeder seine Fihigkeiten aufs
duberste anstrengt, um seinen Mitbewerbern um die besten Vorbedingungen
fiir seinen Wirtschaftsbetrieb zuvorzukommen, daB auf diese Weise neue Ziele
und neue oder vervollkommnete Mittel gefunden werden, daB die Initiative des
einzelnen wachgehalten und fiir den Fortschritt in der Bediirfnisbefriedigung ge-
sorgt wird.

Die Wirtschaftslehre des Liberalismus erblickt in dem freien Spiel der Kréfte zugleich die
beste Ordnung der Gesamtwirtschaft, d.h. daBl auf diese Weise am besten die Bediirfnis-
befriedigung und die Herstellung iiberhaupt zum Ausgleich komme. Wie im ersten Buche
(C: Gesamtwirtschaft) ausfiihrlich dargestellt, ist dieser Wettkampf jedoch nicht immer unter
den gleichen Bedingungen und Voraussetzungen gefiihrt worden; es sind vielmehr grofe und
starke Wirtschaftsbetriebe entstanden, die immer grofer wurden und gegen kleinere und
schwache Wirtschaftsbetriebe kampften, die Mihe hatten, sich in diesem Kampf zu be-
haupten. So ist es zu mancherlei Regelungen innerhalb des freien Wettbewerbs gekom-
men. Und merkwiirdigerweise waren es nicht nur der Staat und die Bedriickten, die Abwehr-
mafnahmen gegen den freien Wettbewerb trafen und fiir den Schutz der Schwachen eintraten,
sondern auch innerhalb der beteiligten Wirtschaftsbetriecbe erkannte man, dal es besser
sei, sich in Giite zu einigen, als sich durch einen auf die Spitze getriebenen Wettbewerb selbst
zu zerfleischen. So entstanden die gesetzlichen Eingriffe in den freien Wettbewerb, die ge-
nossenschaftlichen Zusammenschliisse, die Vereinigungen von Arbeitnehmern und Arbeit-
gebern und vor allem die Verabredungen und Zusammenschliisse der verschiedenen Wirt-
schaftsbetriebe in Kartellen und Forderungsgemeinschaften. Auf diese Weise ist zwar der
freie Wettbewerb dem Grunde nach noch aufrecht erhalten ; in Wirklichkeit ist er jedoch von
Bindungen der mannigfachsten Art beherrscht, die ihn an vielen Stellen stark einschréinken,
im ganzen jedoch eine Abschwichung seiner Auswiichse herbeifiihren sollen. Fiir den ein-
zelnen Wirtschaftsbetrieb ist es nicht immer leicht, sich in diesem geregelten Wettbewerb
zurechtzufinden und fiir sich die besten Gelegenheiten zu erspihen.

Wenn vom freien Wettbewerb der Wirtschaftsbetriebe die Rede ist, so wird
hierbei in einem engeren Sinne insbesondere an den Absatz der Giiter gedacht.
In der neuzeitlichen Erwerbswirtschaft stellt der einzelne Wirtschaftsbetrieb
Giiter fiir andere Wirtschaften und Personen her. Er hat das Bestreben, méglichst
viel Giiter oder zum mindesten diese zu giinstigen Preisen abzusetzen. Ein groBer
Teil alles Strebens der Wirtschaftsbetriebe ist daher auf die Gewinnung des Ab-
satzes fiir die hergestellten Giiter gerichtet; und in diesem Streben sto8t der ein-
zelne Wirtschaftsbetrieb auf das gleiche Streben seiner Mitbewerber am Markt.
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So richtet sich der Wettbewerb im engeren Sinne auf den Kampf um den Absatz
der Giiter. Worauf es jetzt dem einzelnen Wirtschaftsbetrieb ankommt, ist: die
Kéufer zu veranlassen, gerade seine Ware — und nicht die seines Mitbewerbers —
zu kaufen.

In diesem Kampf um den Absatz steht den Wirtschaftsbetrieben eine groSe
Anzahl von Mitteln zur Verfiigung: einmal solche, die darauf hinauslaufen, die
eigene Ware als besonders giinstig hinzustellen, und zweitens solche, die be-
zwecken, die Ware der Mitbewerber in weniger giinstigem Licht erscheinen zu
lassen (Schir: Positive und negative Mittel des Wettbewerbs). Zuden positiven
Mitteln gehoren wieder solche, die in den Waren selbst liegen (objektive) und
solche, die mehr eine Einwirkung auf die Kédufer beabsichtigen (subjektive).

Einige dieser Mittel seien im nachfolgenden aufgezihlt. Zu den objektiven
Mitteln gehéren (nach Schir): 1. Die Unterbie ung im Preise: wer bei gleicher
Giite die niedrigsten Preise stellt, gewinnt der Kéufer. Voraussetzung hierbei
ist: billigster Einkauf, niedrigste Betriebskoste., und groBer Absatz. In diesem
Fall zwingt der Wettbewerb zur Entfaltung der Wirtschaftlichkeit im Betriebe.
2. Die Anpassung an die Kaufkraft und die Eigentiimlichkeiten des Kéufers, in-
dem solche Waren gefiihrt werden, die den besonderen Bediirfnissen entsprechen.
3. Die Kreditgewdhrung; sie ist ein besonders wichtiges Mittel des Wettbewerbs,
indem auch solche Kaufer angelockt werden, die im Augenblick nicht iiber die
erforderlichen Barmittel verfiigen. Natiirlich bedeutet die Kreditgewahrung fiir
den Wirtschaftsbetrieb zugleich groBeren Kapitalbedarf und die Gefahr, dal aus
der Kreditgewdhrung Verluste entstehen konnen.

Weit zahlreicher sind die subjektiven Mittel: Riicksichtnahme auf die Be-
quemlichkeit des Kéufers, auf seine Launen u. a. m.; geschmackvolle Darbietung
der Waren durch Ausstellung, Kataloge, Vorfithrungen u. a. m.; Zugaben, Ge-
schenke und sonstige Vergiinstigungen; Feilschen um den Preis, das allerdings
heute mehr und mehr durch feste Preise ersetzt worden ist. Die Aufzéhlung der
Mittel bestétigt die oben erfolgte Feststellung, dal der freie Wettbewerb die Wirt-
schaftsbetriebe anspornt, dem Gesetz der Wirtschaftlichkeit zu entsprechen mit
der Folge, dal Wirtschaftsbetriebe, die bei diesem Kampf um die Wirtschaftlich-
keit nicht mitkommen, schlieBlich aus dem Wettbewerb ausscheiden miissen.

Doch auch bei dem Wettbewerb um den Absatz gibt es Schattenseiten: der
Wettbewerb bringt gute Wirtschaftsbetriebe zum Erliegen, wenn die Mitbewerber
die Preise iiber Gebiihr driicken (Schleuderkonkurrenz), oder die Herabsetzung der
Preise erfolgt nicht unter Beibehaltung der Giite der Ware, was der Kaufer nicht
immer zu erkennen braucht. Diese Begleiterscheinungen des freien Wettbewerbs
fithren dann leicht zu den sog. Auswiichsen: Verbreitung falscher Angaben iiber
die Wettbewerber, falsche Aussagen iiber Herkunft und Beschaffenheit der Ware,
Bestechung von Angestellten u. a. m. Es ist das Gebiet des unlauteren Wett-
bewerbs, das besondere gesetzliche Eingriffe ntig gemacht hat.

Natiirlich sind die Grenzen zwischen ordentlichem und unlauterem Wettbewerb
nicht leicht und eindeutig zu ziehen; sie laufen zudem nach Zeiten und Vélkern
verschieden und weichen hiufig zwischen verschiedenen Wirtschaftszweigen einer
und derselben Volkswirtschaft voneinander ab. AuBerdem vermégen Gesetze nur
die allgemeinen Abgrenzungen abzustecken, so daBl die Meinungen iiber das, was
als unlauter anzusehen ist, vielfach den Gebrauchen und Gewohnheiten iiberlassen
(und der einzelne Fall von Sachverstindigen entschieden) werden muf.

Uber die grundsitzliche Bedeutung des freien Wettbewerbs in der national-
sozialistischen Wirtschaft vgl. 1. Buch C III. Das Gesetz betr. den organischen
Aufbau der deutschen Wirtschaft (vom 27. Februar 1934) weist den Wirtschafts-
verbinden die Aufgabe zu, den Wettbewerb im Geiste der Volksverbundenheit
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auf eine gesunde Grundlage zu stellen. Fiir den VerstoB gegen diese Bestrebungen
ist das Einschreiten von Ehrengerichten vorgesehen.

Eine besondere Regelung hat die Wirtschaftswerbung (Gesetz vom 14. September 1933)
erfahren, indem hier das Reich die Fiihrung iibernommen hat. Es wird ein Werberat als
Korperschaft des offentlichen Rechts gebildet, dem die einheitliche und wirksame Gestaltung
des gesamten o6ffentlichen und privaten Werbewesens obliegt. Es wird jedoch ausdriicklich
betont, da die Werbung nur einheitlich geleitet, nicht uniformiert werden soll, ,,da8 die
Privatinitiative maBgebend sein miisse und daB die Vielgestaltigkeit der deutschen Wirtschaft
nicht verkiimmern diirfe”“. Die Werbung soll deutsch in Gesinnung und Ausdruck, geschmack-
voll und ansprechend sein; sie darf ferner das sittliche und vaterlindische Empfinden nicht
verletzen, Bauwerke, Ortschaften und LandstraBen nicht verunstalten; sie soll nicht markt-
schreierisch und iibertreibend sondern wahr sein; sie soll den Wettbewerb nicht herab-
setzen und Verquickungen mit der wirtschaftlichen Tatigkeit staatlicher und kommunaler
Stellen vermeiden und nicht amtlichen Zeichen und Formen nachgebildet sein.

Die Ausfiihrung von Wirtschaftswerbung unter''sgt einer Genehmigung durch den
,»Werberat der deutschen Wirtschaft‘, der dem Reich: ninisterium fiir Volksaufklirung und
Propaganda unterstellt ist. Der Werberat hat ferner M Bnahmen zu ergreifen, um Mifstinde
zu beseitigen, insbesondere Wahrheit in der Werbung nerbeizufithren und Vertrauen auf den
Wert der Werbemittel vor allem durch Aufrechterhaltung der Tariftreue und Beseitigung
des Auflagenschwindels sowie durch Einschreiten gegen sonstige Unzuverlissigkeiten und
Untreue herbeizufiihren.

2. Die Spekulation. Unter Spekulation ist zu verstehen: etwas unternehmen,
was in einem spéateren Zeitpunkt den in Aussicht genommenen Erfolg bringen
soll. Zwei Dinge gehéren zur Spekulation: erstens das Anstellen eines Vergleichs
zwischen der Einleitung des Tuns und der méglichen Beendigung desselben, und
zweitens die Ausfilhrung des Tuns zwischen diesen beiden Zeitpunkten. Wenn
ich eine Handlung einleite und sie im gleichen Zeitpunkt beende, also Einleitung
und SchluB zeitlich zusammenfallen, liegt nicht mehr Spekulation (sondern
Arbitrage) vor. Beispiel: der Héindler kauft um 12 Uhr am Orte A eine Ware,
um sie im nidmlichen Zeitpunkt im Ort B zu verkaufen. Die Spekulation schlieBt
in sich, daB die spatere Beendigung des Tuns den eingangs gehegten Erwartungen
nicht entspricht, also der gewiinschte Erfolg ausbleibt. Um einem solchen Mi3-
lingen zu entgehen, wird der Spekulant seine Uberlegungen, ob er mit einem er-
folgreichen Ausgang seines Tuns rechnen darf, so vorsichtig und so vollkommen
als nur eben moglich anstellen. Er wird versuchen, alle wiBbaren Umstédnde,
die auf seine Handlungen Bezug haben, in seine Rechnung einzubeziehen, und
dabei die eigenen (und die fremden) Erfahrungen zu Rate ziehen. So gesehen, ist
Spekulation ein verniinftiges Uberlegen und Ausfiihren, wird Spekulation auch
erklirt als diejenige Uberlegung, die aus der Erfahrung der Vergangenheit
unter Beriicksichtigung der Gegenwart Schliisse auf die Zukunft zieht. Mit dieser
Erklirung des Wesens der Spekulation ist zugleich die Abgrenzung gegeniiber
dem Spiel gezogen, bei dem der Zufall iiber Gelingen oder Millingen entscheidet.

Spekulation in diesem Sinne gibt es im ganzen Bereiche der menschlichen
Tatigkeit: der eine spekuliert darauf, bei der nichsten Wahl Abgeordneter zu
werden; der andere hofft, eine reiche Heirat zu machen. Doch ist das eigentliche
Gebiet der Spekulation die Wirtschaft; ja man kann sagen, daBl letztlich in
jeder Wirtschaft ein Stiick Spekulation enthalten ist. Denn es handelt sich immer
darum, daB fiir zukiinftige Bediirfnisse schon vorher bestimmte Handlungen iiber-
legt und eingeleitet werden. In primitiven Wirtschaften konnen durch unvorher-
gesehene Ereignisse (Krankheiten) andere oder neue Bediirfnisse auftreten, kann
die beabsichtigte Herstellung eines bestimmten Gutes miBlingen. Der Landwirt
spekuliert auf eine gute Ernte, der Handwerker auf das Eintreffen einer neuen
Bestellung. Die auf Naturaltausch abgestellte Wirtschaft geht die Spekulation
ein, dal der Tauschpartner nicht erscheint oder keine Neigung zeigt, gerade das
angebotene Tauschgut zu erwerben.
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Doch ist die Spekulation im eigentlichen Sinne ein Kind der Geldwirtschaft,
die es ermoglicht, den Vergleich zwischen jetzt und spiter in Geld vorzunehmen.
In dieser Geldwirtschaft kniipft die Entstehung und Ausbreitung der Spekulation
in erster Linie an den Handel an. Der Héndler ist der typische Spekulant, wenn
er heute Waren zu einem bestimmten Preise einkauft, um sie morgen zu héheren
Preisen zu verkaufen. Besonders im Fernhandel der friiheren Zeit trat diese
Mitwirkung der Spekulation deutlich in Erscheinung, zumal wenn der Héandler
zugleich das Wagnis des Transports auf sich nahm. Auch heute ist es in erster
Linie der Handel, der auf diese Weise mit der Spekulation verbunden ist. In
diesem Sinne rechnet auch der Kleinhandel, der Waren einkauft und spiter ver-
kauft zur Spekulation. Ebenso der Handwerker und der Industriebetrieb, wenn
sie ihre Erzeugnisse in einem spiteren Zeitpunkt verkaufen, als sie die Rohstoffe
gekauft und die Lohne (und andere Kosten) ve~auslagt haben. Von Spekulation
im engeren Sinne spricht man jedoch nur dort, vo es in erster Linie auf die Aus-
nutzung von Preisunterschieden, also nicht a f die unmittelbare Befriedigung
eines Bedarfs ankommt. Das ist vielfach beim GroBhindler der Fall, wenn dieser
lediglich hofft, die billig erworbene Ware irgendwann und irgendwo zu héheren
Preisen wieder verkaufen zu kénnen.

Eine besondere Bedeutung hat diese Spekulation im Bérsenhandel erlangt.
Die Borse ist — wie im ersten Buch dargelegt worden ist — ein GroBimarkt, ge-
schaffen fiir Massenumsétze durch zeitliche und ortliche Zusammenfassung von
Geschéften auf Grund vertretbarer Waren. Eine Folgeerscheinung dieser Markt-
gestaltung ist die haufigere — meist téglich erfolgende — Feststellung und Ver-
offentlichung der zustandegekommenen Preise. An- und Verkauf von Waren
(Warenborsen) oder von Effekten (Effektenbdrsen) ist hier sozusagen am laufen-
den Band bei voller Offentlichkeit der Preise moglich. Damit ist eine wirkungs-
volle Grundlage fiir die Entstehung und Ausbreitung einer spekulierenden
Handlerschicht gegeben, die als Berufsspekulation bezeichnet und vielfach als
ein wesentliches Merkmal des Bérsenhandels angesehen wird. Zu hoheren Preisen,
als gekauft zu haben, wieder zu verkaufen, oder zu niedrigeren Preisen, als ver-
kauft zu haben, zuriickzukaufen: das ist das Leitmotiv der Spekulation an der
Borse, wobei der Gegenstand des Handels, die Ware, mehr oder weniger zuriick-
treten kann.

Freilich kann nunmehr die Bérse auch benutzt werden, um die in einem Ge-
schift liegende Spekulation unwirksam zu machen. Wir haben gesehen, daB
Spekulation — mit der Mdoglichkeit des Gewinnes oder Verlustes — vorliegt,
wenn zwischen Ankauf und Verkauf eines Gutes eine Zeitspanne liegt, in der eine
Verinderung der Preise eintreten kann. Wenn es moglich ist, die Zeitspanne
zwischen Ankauf und Verkauf auszuschlieBen, entgeht man zugleich der Moglich-
keit der Preisschwankung. Der Handler, der im gleichen Zeitpunkt (an ver-
schiedenen Orten) zu verschiedenen Preisen an- und verkauft, ist nicht mehr
Spekulant, sondern Arbitrageur; der Industrielle, der den Abschlufl auf Lieferung
von Fertigwaren gleichzeitig mit der Bestellung der Rohstoffe verbindet, schlieBt
bewuBt die Spekulation aus, d. h. die Méglichkeit des sich aus den Preisinderungen
ergebenden Verlustes (und naturgemiB auch des Gewinnes); er will sich auf den
Herstellungsgewinn beschrénken.

Nun wird es nicht immer leicht sein, einen Partner fiir die spekulationsfreie
Durchfiihrung eines Geschiftes zu finden. Hier bietet die Borse eine Handhabe
und zwar mit ihrer Einrichtung des Terminhandels (dessen Wesen im 1. Buch dar-
gestellt worden ist). So schlieBt z. B. der Industrielle, der fiir seine Fertigung in
besonders starkem Umfange auf Kupfer angewiesen ist, im Augenblick des An-
kaufs von Kupfer an der Bérse ein Verkaufsgeschift in Kupfer mit Lieferung
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auf einen spéteren Termin ab. Er hat jetzt die gleiche Menge Kupfer (auf sofort)
gekauft und (auf spater) verkauft, so dal ihn Preisschwankungen nicht mehr be-
riilhren. Wenn jetzt die Fertigwaren infolge Sinkens des Kupferpreises billiger
verkauft werden miissen, nimmt der Industrielle an der Bérse den billigen Riick-
kauf von Kupfer im Termingeschift vor, so daB sich ein Ausgleich ergibt. In
Wirklichkeit ist jetzt die Lage fiir ihn so, daB er in seiner Kupferbearbeitung mit
Verlust abschlieBt, das Termingeschift an der Bérse aber einen Gewinn ergeben
hat. Derselbe Ausgleich wird erreicht, wenn der Kupferpreis gestiegen ist: dem
Gewinn am Verarbeitungskupfer steht ein  erlust im Termingeschéft gegeniiber.

Voraussetzung fiir eine solche Preissich rung durch den Terminhandel (und
AusschlieBung der Spekulation) ist freilich, uaB der Wirtschafter mit den Einrich-
tungen der Bérse vertraut ist, und vor allem, daBl die Preisbewegung im Bérsen-
geschift etwa in derselben Weise verlduft, wie sich die Preise der Waren gestalten,
die man wirklich gekauft und verkauft hat. Daraus folgt, daB solche Sicherungs-
geschifte in erster Linie in solchen Waren abgeschlossen werden, die sich gleich-
zeitig im Borsenhandel befinden.

Man hat also bei der Spekulation zu unterscheiden: die bewuBte Spekulation,
wenn der Kauf und Verkauf zum Zwecke der Einheimsung von Preisunterschieden
erfolgt. Hierbei ist es wiederum moglich, daB sie ganz fiir sich vorgenommen
wird, ohne in Verbindung mit dem Gegenstand des Wirtschaftsbetriebs zu stehen.
Unbeabsichtigt ist die Spekulation, wenn sie mit dem Gegenstand des Wirtschafts-
betriebes verbunden ist, wie es z. B. bei vielen Industriebetrieben der Fall ist, die
Rohstoffe verarbeiten, deren Preise schwanken. Hier liegen die Dinge meist so,
daB gar mancher wohl Spekulationsgewinne mitnehmen — Spekulationsverluste
aber ebenso gern ausschalten méchte.

3. Das Risiko. Unter Risiko ist zu verstehen: die Gefahr des Millingens. Auf
den Wirtschaftsbetrieb angewendet: daB der Zweck nicht oder nicht vollkommen
erreicht wird, das hergestellte Gut sich also nicht fiir die Bediirfnisbefriedigung
als geeignet erweist oder nicht abgesetzt werden kann. Dann sind die Aufwen-
dungen (ganz oder zum Teil) umsonst gewesen, ist Arbeit vertan worden, sind
Verluste am Wirtschaftsvermégen eingetreten. Das Risiko gehort, wie wir gesehen
haben, zur Spekulation; seine Zwillingsschwester ist die Chance, d.h. Aussicht
auf einen Erfolg. Risiko und Chance sind die beiden dem Wirtschaftsbetrieb
innewohnenden Drehpunkte, die der Wirtschafter so zu meistern versucht, da
er zwar ein Risiko eingehen will, dies aber nur mit Riicksicht auf die Chance
tun mochte.

Wenn man das Risiko als fiir die Wirtschaft wesentlich anzusehen hat, so sind
doch Art und GréBe des Risikos in den einzelnen Wirtschaftsbetrieben sehr ver-
schieden. Es wird in kleineren Wirtschaftsbetrieben, die fiir den Wirtschafter
leichter zu iibersehen sind, im allgemeinen geringer sein, als in groBen Wirtschafts-
betrieben, wo diese Ubersichtlichkeit fehlt und die genaue Abschitzung der erfor-
derlichen Arten und Mengen der hergestellten Giiter schwieriger ist. In der
geschlossenen Hauswirtschaft besteht das Risiko in der falschen Abschitzung des
Bedarfs, der unvollkommenen Durchfithrung der Wirtschaftstitigkeit (Betrieb),
im Versagen der Menschen und der mitwirkenden Naturkrifte. Hier ist also auch
ein Risiko vorhanden, obwohl ein gerader Weg von den Bediirfnissen zum Wirt-
schaftsplan, von diesem zur Herstellung der Giiter lauft. Freilich ist die Bekdmp-
fung des Risikos leichter méglich, indem unmittelbar auf die Bediirfnisgestaltung
oder Anpassung der Bediirfnisse an die hergestellten Giiter durch einfachen Ein-
griff des Wirtschafters eingewirkt werden kann. Auch der Handwerker der fritheren
Zeit, der fiir einen beschrinkten, ihm bekannten Kundenkreis arbeitet, geht das
Risiko ein, daB eine Anderung in seiner Kundschaft eintreten kann. In der Land-
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wirtschaft tritt uns das Risiko insbesondere in der Abhéngigkeit von den Natur-
gewalten (Wind, Wetter, Klima) entgegen.

Die GroBe des Risikos erfihrt in der Erwerbswirtschaft eine grundsitzliche
Steigerung durch die Auseinanderreiung von Bediirfnisbefriedigung und Giiter-
herstellung. Die Abschitzung der Bediirfnisse anderer Personen, fiir die jetzt die
Giiter hergestellt werden sollen, ist bei weitem schwieriger als die Inrechnung-
stellung der eigenen Bediirfnisse in der geschlossenen Hauswirtschaft. Es kommt
die weitere Uberlegung hinzu, ob die Bediirfnisbefriedigung just auch mit den
Giitern erfolgt, die in den betreffender Wirtschaftsbetrieben hergestellt werden
sollen. Mit anderen Worten: ob die . ergestellten Giiter vermittelst des sich
am Markt bildenden Preises auch den Weg zu den Bediirfnissen finden werden.
Hierbei werden neu zu griindende oder soeben gegriindete Wirtschaftsbetriebe
in der Regel vor einem gréBeren Risiko stehen als éltere Wirtschaftsbetriebe,
deren Giiter bekannt sind oder gar iiber einen mehr oder weniger festen Abnehmer-
kreis verfiigen. Das Risiko wird ferner verschieden groB sein, je nach der Art der
Giiter, ob sie fiir lebenswichtige Bediirfnisse bestimmt sind oder es sich um solche
handelt, die von der Laune, Liebhaberei oder Mode abhingen und daher in
wechselnder Stirke nachgefragt werden.

In der Geldwirtschaft macht sich das Risiko in dem MiBlingen der aufgestellten
Geldrechnung bemerkbar, entweder da die erwarteten Preise nicht erzielt werden,
oder eine Erhohung der Kosten eingetreten ist, woraus sich eine Gewinnschmale-
rung ergibt. Das Risiko kann schlieBlich so groB werden, daB nicht nur der Gewinn
ausbleibt, sondern auch der Wiederersatz der Aufwendungen ausbleibt, also ein
Verlust eintritt. Dementsprechend werden die aus den Gewinnen der Wirtschaft
gebildeten Einkommen beriihrt. Im ganzen gesehen ist die auf dem Geld be-
ruhende Erwerbswirtschaft risikoreicher als die Natural- und Hauswirtschaft, die
man sich, wie gezeigt, ebenfalls nicht ohne Risiko vorstellen darf.

Das besondere Risiko, das sich mit der Entstehung des Marktes herausgebildet
hat, ist zugleich die Ursache dafiir gewesen, da8 die kapitalistische Unternehmung,
als eine besondere Erscheinungsform der Erwerbswirtschaft, entstanden ist. In
der kapitalistischen Unternehmung wird nicht nur die Veranschlagung des Risikos
in die Geldrechnung einbezogen, sondern auch zugleich Schranken gegen dasimmer
groBer werdende Risiko aufgerichtet. Sie bestehen vorzugsweise in der Verselb-
stindigung der Erwerbswirtschaft durch Absonderung eines bestimmten, eben der
Unternehmung gewidmeten Kapitals. Wenn diese Trennung zwischen Unter-
nehmungskapital auf der einen Seite und (verbleibendem) Privatvermégen auf
der anderen Seite (Haushalt) bei dem Einzelkaufmann und den Gesellschaftern
der Offenen Handelsgesellschaft mehr gefiihlsmaBige Bedeutung hat, weil im
Notfall das ganze Vermégen der betreffenden Wirtschaft fiir das Risiko gerade
stehen muB, so stellt die beschrinkte Haftung, wie sie sich fiir den Stillen Ge-
sellschafter, den Kommanditisten, den Gesellschafter der G. m.b. H. und den
Aktiondr entwickelt hat, den eigentlichen Schutz gegen das der kapitalistischen
Unternehmung im besonderen MaBe innewohnende Risiko der Geldwirtschaft dar.

Insbesondere die Aktiengesellschaft ist die Form der kapitalistischen Unternehmung, die
dem Risiko — als dem gefihrlichen Zwillingsbruder der Chance — bis zur letzten Folgerung
auf den Leib riickt, indem die Haftung aller Beteiligten (Aktionére) auf die Hohe ihres Kapi-
talanteils beschrankt wird. (Entsprechend bei der der Aktiengesellschaft nachgebildeten
G.m.b. H.) Bei der Aktiengesellschaft findet das Risiko eine Grenze im Kapital. Nur das
Kapital der Aktiengesellschaft wird riskiert; das sonstige Vermégen (oder Kapital) der Be-
teiligten (Aktionare) ist vor dem Risiko geschiitzt. Die (verselbstandigte) Aktiengesellschaft
tragt somit allein das Risiko, das sich abstufend auswirken kann: in dem Ausbleiben des Ge-

winnes, Ausfall der Rente, Eintreten eines Kapitalverlustes bis schlieSlich in der Aufzehrung
des gesamten Kapitals.
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Diese Verbundenheit und Begrenzung des Risikos in dem Kapital rechtfertigt es,
von einem besonderen Kapitalrisiko der kapitalistischen Unternehmung zu sprechen.
Unabhingig von der Feststellung, da die kapitalistische Unternehmung — und
die Aktiengesellschaft als ihre typische Verkérperung — durch das Kapitalrisiko
besonders gekennzeichnet werden, ist die Frage zu priifen, ob im einzelnen Falle
noch von einem besonderen Kapitalrisiko gesprochen werden kann, also mehr vor-
liegt als das Risiko, das in jeder Wirtschaft steckt, und ferner auf welchen person-
lichen Schultern zuguterletzt das Risiko ruht. Es gibt heute Wirtschaftsbetriebe,
die nach aufBlen als kapitalistische Unternehmungen auftreten und doch nur mit
einem geringen oder kaum zu wertenden Risiko behaftet sind, wie es auf der anderen
Seite Wirtschaftsbetriebe gibt, die in unserem Sinne keine Unternehmungen sind
(vgl. 1. Buch) und doch mit einem grofilen Risiko behaftet sein kénnen.

Bei der Aktiengesellschaft sind diejenigen, die die Wirtschaft (Unternehmung) betreiben,
also in ihr tétigsind, in der Regel nicht dieselben, die ¢ «ch das Kapital zur Verfiigung gestellt
haben. Es entsteht die (Streit-)Frage, wer denn b :r als Unternehmer anzusprechen ist:
der Vorstand, der die Aktiengesellschaft fiihrt, oder die Aktionire, die bis zur Héhe ihres An-
teilsdas Kapitalrisiko tragen? Die Antwort lautet: der Aktionir unternimmt insofern etwas,
als er die Aktien einer Aktiengesellschaft erwirbt, weil es ungewiB ist, ob die Zahlung einer
Dividende erfolgt oder die erwartete Kurssteigerung eintritt. Dieses ,,unternehmen® liegt
natiirlich auBerhalb des Wirtschaftsbetriebes, der durch die Aktiengesellschaft dargestellt
wird. In diesem Wirtschaftsbetrieb (gleich Unternehmung) unternimmt der Wirtschafter
ctwas, und das ist in der Regel der Vorstand. Dieser ist der Unternehmer im Verbande der
Aktiengesellschaft; er ist nur so vorsichtig gewesen, 1. das Kapitalrisiko auf die Hoéhe des
Aktienkapitals zu beschridnken, und 2. dieses Aktienkapital von anderen aufbringen zu lassen,
die das Kapitalrisiko tragen. Nichtsdestoweniger ist auch der Vorstand einer Aktiengesell-
schaft nicht frei von jedem Risiko. Er riskiert bei MiBlingen seiner Geschaftsfithrung in erster
Linie seinen Anteil am Gewinn, den die Aktiengesellschaft erzielt (Tantiéme), ferner sein Ge-
halt oder seine Stellung iiberhaupt, wenn sich Kréfte in der Aktiengesellschaft finden, die
diese Folgerungen, wenn notig, ziehen. Versteht es allerdings ein Vorstand, das fiir eine er-
folgreiche Tatigkeit festgesetzte Gehalt (mit Tantiéme) auch bei verlustbringender Geschéfts-
filhrung in gleicher Hohe einzustecken, dann haben die Aktionére ihr Risiko, daB der Auf-
sichtsrat seines Amtes richtig waltet, zu gering eingeschatzt.

4. Die Risikobekdimpfung. Da wir nuneinmal von dem Risiko gesprochen haben,
ist es zweckmaBig, gleich an dieser Stelle zu untersuchen, welche Mittel dem Wirt-
schaftsbetrieb zur Verfiigung stehen, um das Risiko auf ein MindestmaB zu be-
schrénken, d. h. also die Moglichkeit des Erfolges zu sichern. Wir wollen unsere
Betrachtung auf den Wirtschaftsbetrieb von heute, insbesondere auf die kapitali-
stische Unternehmung beschrinken. Wenn man nach Mitteln fiir die Risikobe-
kampfung Umschau halt, ist es vorher notwendig, die verschiedenen Arten von
Risiken zu erkennen, da von der besonderen Art des Risikos auch mehr oder we-
niger das in Betracht kommende Mittel abhangig ist.

Am Anfang steht die Unterscheidung, ob sich das Risiko auf die Menge oder den Wert der
Giiter bezieht. Ein Mengenrisiko ist z. B. durch Verderben, Veralten, Schwund usw. gegeben.
Beim Wertrisiko dndert sich der Wert des Gutes, ohne daBl die Menge beriihrt wird. Pas
Mengenrisiko ist dagegen meist mit einer Veranderung des Wertes verbunden. Fiir das Wert-
risiko sind in erster Linie die Preisschwankungen verantwortlich. Da der Wirtschaftsbetrieb
von zwei Seiten her mit den Preisen verkniipft ist: bei der Beschaffung der Roh- und Hilfs-
stoffe oder der Waren sowie beim Absatz der Giiter, so steht das Preisrisiko im Vordergrund.
Es ist weiter wichtig, die Risiken danach zu unterscheiden, ob sie innerbetrieblicher Natur
sind oder aus duBeren Ursachen stammen. Innerbetriebliche Risiken konnen entstehen aus
dem technischen MiBlingen der Erzeugung, Fehlern beim Einkauf, mangelhaftem Arbeiten der
Angestellten, schlechter Leitung u. a. m. Von auBen her kénnen Risiken in den Wirtschafts-
betrieb gelangen durch Naturereignisse (Wetter, Klima), politische Verwicklungen, wirt-
schaftliche Krisen, durch Anderung der Bediirfnisse, Verlagerung, Verinderung der Kauf-
kraft, durch Schwankungen der Preise, der Wechselkurse sowie des Geldwertes u.a.m.
Man sieht: eine groBe Zahl verschiedener Arten von Risiken, die die Unternehmung umlauern.
Freilich darf man die verschiedenen Arten von Risiken nicht einfach zusammenzahlen; manche
decken sich weitgehend miteinander oder schlieBen sich gegenseitig aus. Immerhin zeigt die
Ubersicht, daB es an allen Ecken und Enden der Wirtschaftsbetriebe Risiken gibt, und ins-

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. II. 2
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besondere der Neuling, der eine Unternehmung griinden will, sollte mit dieser Erkenntnis
seine Arbeit beginnen.

Hauptséchlich von drei Seiten aus kann man an die Abwehr der Risiken oder
an die Milderung der aus ihnen entspringenden Schiden herangehen. a) An
der Spitze steht: die AusschlieBung oder Verminderung der Risiken durch eine
entsprechende Geschéftspolitik. Das wirksamste Mittel ist die bewufte Fern-
haltung von allen risikobehafteten oder risikoreichen Geschéiften. Das ist nicht
immer leicht, weil gerade bei den risikoreichen Geschéften héufig die groSeren
Gewinne winken. Auf die Dauer ist aber der Grundsatz: kleinere Gewinne bei
geringerem Risiko lohnender. Andererseits bildet das gréBere Risiko (mit dahinter-
stehendem groBerem Gewinn) Veranlassung, da8 sich Wirtschaftsbetriebe auf solch
risikoreiche Geschéafte besonders einrichten, wobei sie versuchen, den Gefahren
durch eine entsprechende Geschaftspolitik zu entgehen (Beispiel: GroBhandel,
Borsenhandel). Solche Geschéfte gehen dann ] icht in Spekulation iiber.

b) Die Verminderung des Risikos auf dem W. ze der Betriebskunst ist méglich
durch vorsichtigen Einkauf, sachgeméfe Lagerung, richtige Verkaufs- und Preis-
politik. Das Preisrisiko ist womdoglich durch Verbindung des Einkaufes mit dem
Verkauf, durch Einschiebung des Terminhandels oder durch kartellméBige Ver-
abredungen oder Bindungen zu verringern. Erforderlich sind zuverlédssige Ar-
beiter und Angestellte sowie sachkundige Leiter, ferner eine gute Betriebsorgani-
sation, die fehlerhaftes Arbeiten verhindert. Hierher gehort endlich der Ausgleich
von Risiken durch Mischung von Geschéften nach dem Grundsatz: nicht alles auf
eine Karte setzen. Der spezialisierte Betrieb geht zur Kombination iiber: Waren-
vereinigung im Warenhaus. Bei der Kreditgewéhrung wird eine Mischung nach
kleinen und groBen Kunden, nach verschiedenen Branchen, Gegenden und Fillig-
keiten vorgenommen (Bankbetrieb). Also im ganzen: Ausschaltung, Unwirk-
sammachung oder Minderung der Risiken durch die zahlreichen, immer wieder
von neuem zu erprobenden Mittel der Betriebskunst.

¢) Jedoch: selbst bei vorsichtigster Geschéftsfithrung lassen sich nicht alle
Risiken ausschalten, werden Verluste nicht zu vermeiden sein. Dies gilt insbeson-
dere fiir die Risiken, die auf duBeren Einfliissen beruhen und sich der Reichweite
der Betriebskunst entziehen. Den moglichen oder unvermeidbaren Gefahren
ist insoweit Rechnung zu tragen, da8 die Lebensfahigkeit des Wirtschaftsbetriebes
und sein Ziel des Gewinnstrebens nicht gefdhrdet wird. Hierher gehért vor allem
die Versicherung gegen Feuersgefahr, gegen Diebstahl, gegen Unfille, die den
Personen im Betrieb zustoBen konnen, neuerdings auch gegen Uberfall auf
Kassenboten u.dgl. Es sind dies allgemeine Versicherungen, wie sie auBerhalb
des Wirtschaftsbetriebs méglich und iiblich sind. Die eigentlichen Risiken der
Wirtschaft werden hierdurch freilich nicht getroffen; es gibt keine Versicherung
beispielsweise gegen die falsche Abschitzung der Bediirfnisse, die fehlerhafte
Veranschlagung der Kosten fiir die herzustellenden Giiter, gegen die Gefahren der
Konjunktur oder gegen das Besserwissen des Teilhabers. In einigen Fillen sind
Versuche in dieser Richtung gemacht worden: beispielsweise die Kreditversiche-
rung und die Haftungsversicherung der Wirtschaftspriifer. Das Risiko aus der
Kreditgewihrung kann zwar als Massenerscheinung — die Grundlage der Ver-
sicherung — versicherungstechnisch behandelt werden; aber es besteht die
Schwierigkeit, auch die weniger oder gar nicht gefihrdeten Kredite in die Ver-
sicherung einzubeziehen. Soweit eine Kreditversicherung zustande gekommen ist,
hat man diesem Umstand Rechnung getragen und zwar in verschiedener Weise :
Erhéhung der Versicherungsgebiihr (Pramiensitze), Beschrdnkung des Schaden-
ersatzes auf einen Teil der versicherten Kreditsumme, Mitwirkung des Staates
(so besonders bei der Exportkreditversicherung).
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Fiir die Abwilzung der Risiken auf dem Wege der Versicherung zahlt der
Wirtschaftsbetrieb ein Entgelt, die Versicherungspramie, die fiir ihn Kosten dar-
stellt und den Gewinn schmélert. Die Versicherungsprimie ist — soweit sie
nicht auf Zwangsversicherung beruht — fiir den Wirtschaftsbetrieb nur insoweit
tragbar, als sie in einem entsprechenden Verhéltnis zu dem méglichen Schaden
steht. Dieser Gesichtspunkt fithrt zu der sog. Selbstversicherung, die darin be-
steht, daB der einzelne Wirtschaftsbetrieb — anstatt die Versicherungspriamie an
eine Versicherungsgesellschaft abzufiihren — in sich die Versicherung iibernimmt,
indem er eigene Deckungsmittel fiir entstehende Schiden ansammelt. Dabei ist
es gleichgiiltig, ob er diese Riickstellungen, auch Reserven genannt (iiber ihre
Bildung und Behandlung siehe D), fiir Schédden schlechthin vornimmt, oder ob
er fiir die einzelnen Schadensfille besondere R ickstellungen trifft. Von Selbst-
versicherung im eigentlichen Sinne spricht m: n freilich nur dort, wo sich die
Risiken nach GroSe und Umfang (und auf Grund allgemeiner versicherungstech-
nischer Uberlegungen) feststellen lassen.

Ein typisches Beispiel einer Selbstversicherung ist die Versicherung gegen Bergschiden.
Die Bergbauunternehmung sammelt nach einem bestimmten Schliissel (Zahl der geférderten
Tonnen) in einer bestimmten Zeit soviel Mittel an, wie Bergschiden durch den Bergbau
entstehen kénnen. Auch hier gehen die Riickstellungen grundsatzlich zu Lasten des Gewinnes.
Doch auch auf anderen Gebieten kann die Selbstversicherung in diesem Sinne von Vorteil
sein, insbesondere bei GroSunternehmungen — Konzernen und Trusts — kénnen z. B. die fiir
die Feuerversicherung zu zahlenden Versicherungsprimien zu solchen Summen anwachsen,
daB es vorteilhafter erscheint, aus den Versicherungspriamien selbst die Mittel zur Deckung
der Feuerschiden anzusammeln. Aus dem gleichen Grunde machen die Banken keinen oder
nur geringen Gebrauch von der Kreditversicherung.

Der Wirtschaftsbetrieb hat das Bestreben, die Mittel, die zur Deckung der
aus den Risiken entspringenden Schéden erforderlich werden, — wie alle Kosten —
in den Preisen wieder hereinzubringen. Auf jeden Fall miissen die Erlése aus den
abgesetzten Giitern die Mittel fiir die zu erwartenden Schiden erbringen, wenn
diese nicht den Gewinn und zuletzt das Kapital beeintréchtigen sollen. Fiir
die Veranschlagung der Risikoprdamien als Kosten in der Kostenrechnung gibt
es zwei Verfahren: besondere Beriicksichtigung einzelner Risiken oder Einbe-
ziehung einer allgemeinen Risikoprdmie in den Gewinnzuschlag. Im Kreditver-
kehr ist es z. B. iblich, die Kosten (Zinssatz und Gebiihren) nach der Kreditart
und dem Kreditnehmer zu bemessen; ebenso wird gewohnlich das Wechselkurs-
risiko fiir sich veranschlagt und in Rechnung gestellt. Wird die Risikoprimie —
fiir allgemeine Risiken — in den Gewinnzuschlag eingeschlossen, so mufl man den
tatsdchlich erzielten Gewinn entsprechend behandeln: nur das ist als Reingewinn
anzusehen, was nach Absetzung der Riickstellungen fiir die Risiken iibrig bleibt.
(Wichtig fiir die Frage der Gewinnverwendung, vgl. D.)

II1. Die Konjunktur inshesondere.

1. Wesen und Bedeutung. Uber Wesen und Bedeutung der Konjunktur haben wir Niheres
im ersten Buch Hauptteil C: der Ablauf der Gesamtwirtschaft kennen gelernt. Dabei hat sich
ergeben, daBl das Wort Konjunktur fiir verschiedene Tatbestinde gebraucht wird: 1. im
weitesten Sinne fiir jeden Ablauf der Gesamtwirtschaft (der an der erwéhnten Stelle behandelt
worden ist); 2. im engeren Sinne fiir die sich jeweils darstellende Gesamtmarktlage der Wirt-
schaft (und, da sich diesefortgesetzt éndert, Konjunkturals Wechsellage verdeutscht [Spiet -
hoff]); 3. in einem besonderen Sinne — vorwiegend in der Wirtschaftspraxis — fiir eine
solche Marktlage, die giinstige Geschaftsaussichten (fiir den einzelnen Wirtschaftsbetrieb)
bietet, also im Sinne von guter Konjunktur; 4. endlich im eigentlichen Sinne durch Aus-
scheidung der — einmaligen — Strukturinderungen und der — zeitlich wiederkehrenden —
Saisonschwankungen fiir die verbleibenden Bewegungen, die sich aus der Marktwirtschaft als
solcher ergeben. Konjunktur in diesem Sinne stellt den Vollzug der Marktwirtschaft dar; sie
ist also unlésbar mit der letzteren verbunden.

Der Ablauf der Konjunkturschwankungen besteht aus den Teilen: 1. Stockung (De-
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pression), 2. Aufschwung (gute Konjunktur), 3. Hochschwung (Hausse), 4. Wendung —
Abschwung (Krise) und wieder 5. Ubergang zu 1. Stockung usf. Die Vorginge innerhalb der
einzelnen Abschnitte sowie die Ursachen und Bedingungen, die sie auslosen, sind an der an-
gegebenen Stelle gleichfalls dargestellt worden, ebenso die Mittel und Wege der Konjunk-
turbeobachtung und der Konjunkturvorhersage. Es ist unterschieden worden zwischen sol-
chen MaBnahmen, die dazu dienen, einen bestimmten Zustand in der Entwicklung der Kon-
junktur herbeizufiihren, und solchen MaBnahmen, die darauf abzielen, aus einer gegebenen
Konjunkturlage oder voraussichtlichen Entwicklung den gréBtméglichen Vorteil fiir den ein-
zelnen Wirtschaftsbetrieb zu ziehen. Diese letzteren, auch wohl als betriebliche Konjunktur-
politik bezeichnet, sollen an dieser Stelle weiter behandelt werden, indem zunéchst gezeigt
wird, wie die Konjunktur auf den Wirtschaftsbetrieb einwirkt.

2. Die Riickwirkung der Konjunktur auf den Wirtschaftsbetrieb. Aus der Tat-
sache der Konjunkturschwankungen erwichst den Wirtschaftsbetrieben zu den
sonstigen Risiken der technischen Erzeugung, des Absatzes u. a. ein neues: das
Konjunkturrisiko. Seinem innersten Weser nach ist es ein Marktrisiko, wenn
auch nicht das einzige, so doch das wichtigst¢ Im Zusammenhang mit dem Wirt-
schaftsplan soll im folgenden lediglich eine U sersicht iiber diese Riickwirkungen
der Konjunktur auf die einzelnen Gebiete des Wirtschaftsbetriebes gegeben wer-
den. Bei der spéteren Darstellung der einzelnen Gebiete — in B, C und D — wird
an die hier gegebenen Hinweise anzukniipfen sein. Alle Zweige des Wirtschafts-
betriebes — Beschaffung, Fertigung, Lagerung, Absatz, Verrechnung und Ver-
waltung — werden mehr oder weniger stark durch dieses Risiko der Konjunktur
beeinflu3t.

Da ist zunédchst der Preis der zu beschaffenden Mittel zu nennen, der als Preis
der Rohstoffe und Kréfte, als Lohn und Zins in Erscheinung tritt (Beschaffungs-
preis). Dabei wird das wesentliche Merkmal der Konjunktureinfliisse klar: die
Zeit. Je kiirzer die Zeitspanne zwischen der Anschaffung der benétigten Hilfs-
mittel und der VerduBerung der hergestellten Giiter ist, desto geringer wird das
konjunkturelle Risiko. Andererseits aber kann gerade die Linge dieser Zeitspanne
die Moglichkeit eines hohen Konjunkturgewinnes bedeuten und ist so die Ur-
sache der Konjunktur- Spekulation, die ja den groBten Teil der Spekulation
iiberhaupt ausmacht. Fiir die Beurteilung der Anschaffungspreise ist die jeweilige
Konjunkturlage entscheidend, Auf- und Abschwung nach Stirke und Schnellig-
keit, der Zeitpunkt der Krisen- oder Hochspannungslage, die Art der Giiter und
andere Vorbedingungen spielen eine Rolle. Wesentlich sind auch die Lieferungs-
und Zahlungsbedingungen, da sie geeignet sind, die giinstigen und ungiinstigen
Wirkungen der Zeit auszugleichen oder zu verstérken. Sie sind, wie spiter gezeigt
werden soll, ein wichtiges Mittel im Rahmen der konjunkturellen Preispolitik.

Bei den Preisen fiir die Arbeitskrifte und das Kapital — Lohn und Zins —
sind besonders die festgelegten Fristen wichtig. Die Tariflohne haben zwar den
Arbeitnehmern eine gewisse Konjunktursicherung gebracht, den Wirtschafts-
betrieben dagegen das Ausweichen vor der Konjunktur erschwert. Ebenso spielen
bei der Finanzierung, d. h. der Beschaffung der Kapitalien, die Riickzahlungs-
fristen und die Bindung der Zinssétze eine groBe Rolle. Feste Zinsen werden be-
sonders bei schlechter Konjunktur sehr driickend und erschweren, zumindest
gefithlsméaBig, die Preispolitik. Die Héhe der Zinssitze ist, wie iiberhaupt alle
Preise, freilich nur verhaltnismaBig zu werten; es kommt sehr auf die allgemeine
Lage der Volkswirtschaft an, ob eine bestimmte Zinshthe hemmend oder férdernd
auf den Wirtschaftsbetrieb einwirkt.

Auch hinsichtlich der Menge und Beschaffenheit der erforderlichen Mittel
bestehen Riickwirkungen. Verderbnis und Uberalterung wirken mittelbar,
Preis- und Lagerrisiko in iibertragenem Sinne spiter beim Absatz auf die MaB-
nahmen ein. Das Giiterisiko der Konjunktur bei der Beschaffung ist bei der
Stockung geringer als im Aufschwung; bestimmte Sorten werden knapp oder
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fehlen ganz, die Sorgfalt der Ausfiihrung 18t nach, ebenso auch die Riigen und
Ersatzanforderungen, die in stillen Zeiten oft erheblichen Umfang anzunehmen
pflegen.

In besonderem AusmaB zeigen sich die Schwierigkeiten aus den Konjunktur-
lagen bei der Herstellung. Hier tauchen besonders die Fragen des Beschafti-
gungsgrades und der sog. LosgroBe auf. Allerdings sind diese Risiken nur in enger
Verbindung mit dem Absatz und der Verrechnung zu verstehen (vgl. C). Der
Absatz ist, vom Standpunkt des Wirtschaftsbetriebs gesehen, das Bewahrungs-
kennzeichen ; hier muf es sich entscheiden, ob die bisher getroffenen MaBnahmen
richtig waren, und es ist das entscheidende Merkmal der kapitalistischen Erwerbs-
wirtschaft, dal erst an dieser Stelle der Anbietsr Endgiiltiges iiber Richtigkeit
oder Fehlerhaftigkeit seiner MaBnahmen erfi rt (im Gegensatz zu den vor-
kapitalistischen Formen der Eigen- und Kunden rirtschaft, wo er dieser UngewiB-
heit bereits bei der eigenen Entschlufifassung oder zum mindesten bei der des
Kunden enthoben war).

Der Markt reagiert auf das Angebot iiber den Preis; dieser Preis entscheidet
iiber Gewinn oder Verlust des Wirtschaftsbetriebs, also dariiber, ob die aufgewen-
deten Kosten zweckméfBig angelegt oder nutzlos vertan wurden. So wirkt sich
die Konjunktur in doppelter Weise in Richtung der Kostengestaltung und Preis-
politik aus. Dariiber hinaus ist ein EinfluB auf die Organisation des Absatzes
festzustellen. Konjunktur und Krise stellen an die Verkaufseinrichtung ganz ver-
schiedene Anforderungen. Vertreter, Werbung, Preisherabsetzung, Qualitéts-
vorteile, bevorzugte Bedingungen u. a. werden eingesetzt, um bei allgemeiner
Depression den Absatz zu halten oder auszuweiten; hohe Preise, feste Abschliisse,
harte Bedingungen, lange Liefer- und kurze Zahlungsfristen u. a. lassen sich nur
in guten Zeiten durchsetzen.

Das gewohnheitsméafig stirker nach auBen gerichtete Streben der Unternehmer hat
durch Marktverbinde, Konzern- und Trustbildung die Konjunktureinwirkung abzuschwachen
oder gar auszuschalten versucht. Man hat die Tatsache, daB die Konjunkturen in den einzel-
nen Branchen sowohl nach Zeit und AusmaB verschieden auftreten, auBerdem die Erzeug-
nisse je nach ihrem Wesen als Produktions- und Verbrauchsgut oder als Luxusgut oder
lebensnotwendiger Bedarf verschieden betroffen werden, durch Neben- und Vor-Nach-
verbindungen mit dem Zweck des Ausgleichs dieser Unterschiede ausnutzen wollen (vgl.
1. Buch B). Alle diese oder ahnliche Gestaltungen haben zwar eine begrenzte Zcit lang gewisse
Vorteile zu bringen vermocht, konnten aber die Konjunkturwirkungen endgiiltig nicht iber-
winden. Héufig hat es den Anschein, als ob diese, nur zeitlich und raumlich geballt, in ver-
schirfter Form zutage traten.

Bedeutsame Riickwirkungen aus den Marktverhéiltnissen lassen sich jedoch
auch im Innenleben des Betriebs nachweisen. Als natiirlicher Uberbriicker der
Zeit, als Puffer zwischen Beschaffung und Absatz und zwischen den einzelnen
Fertigungsabschnitten dient im Betrieb das Lager. Zur niheren Erlduterung der
Lagervorginge ist nach Lagerumfang und Lagerbewegung zu unterscheiden, wo-
bei der Lagerumfang einerseits durch die Lagergrofe, andererseits durch die
Lagerdauer gekennzeichnet ist. Lagergro8e und Lagerdauer ergénzen sich wech-
selseitig; aus vielen Griinden ist eine kurze Lagerdauer und ein kleines Lager
giinstig (Verderbnis, Bindung von totem Kapital usw. vgl. C). Die Konjunktur
beeinfluBt die MaBnahmen hinsichtlich des Lagerumfanges sehr stark, da die
zwischenzeitliche Preisgestaltung den Wert des Lagers vollstindig verdndern
kann und dadurch der Charakter des Lagers schirfer ausgeprigt wird.

Je nach der Entstehung oder dem Zweck sind Ausgleichs-, Umsatz-, Speku-
lations- und Betriebsliger (eiserne Bestinde) zu unterscheiden; aber es ist meist
schwer, eindeutig das Wesen der Léger festzulegen, die ja nicht als verschiedene
Bestéinde getrennt im Betriebe gefiihrt werden. Das Spekulationslager dient der
Ausnutzung der Preisschwankungen durch die Konjunkturlagen. Es ist den iibri-
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gen Lagerentwicklungen entgegengesetzt, da es, wenn es iiberhaupt vorhanden
ist, immer groBen Umfang anzunehmen strebt, wiahrend alle iibrigen Liger, wie
schon bemerkt, aus wirtschaftlichen Griinden mdéglichst klein gehalten werden
miissen. Denn ebenso wie das Lager aus der Konjunktur Gewinnmiglichkeiten
bietet (deren Ausnutzung die Spekulationslager dienen), kann es auch Verluste
bringen, die unter Umstinden den Betriebsgewinn aufzehren. Die Ausschal-
tung des Konjunkturrisikos in der Lagerhaltung ist eine der wesentlichen Auf-
gaben betrieblicher Konjunkturpolitik.

So wichtig alle bisher geschilderten Einwirkungen sein mégen, sie treten zuriick
oder lassen sich einordnen in die Fragen, die hinsichtlich der Selbstkostenrech-
nung und der Bilanzierung (Jahresgewinn) aufgeworfen werden. Selbstkosten-
rechnung und Konjunktur schneiden sich im Beschaftigungsgrad, Bilanzierung
und Konjunktur in der Bewertung. Der Beschif‘igungsgrad ist der unmittelbare
Niederschlag der Konjunktur und hat schwieri e Fragen der Selbstkostenrech-
nung aufgeworfen, die sich auf alle Kostengatti agen beziehen. Die zunehmende
Bedeutung der Bereitschaftskosten hat die Betriebe gegeniiber den Schwan-
kungen der Konjunktur sehr schwerfillig gemacht. Sie kénnen sich nicht ent-
sprechend anpassen, in guten Zeiten sind die Vorkosten sehr hoch, und in
schlechten bestehen keine oder nicht geniigend Abbauméglichkeiten. Die so ent-
stehenden Kostengestaltungen erschweren die Kalkulation und die Preispolitik
ungemein (vgl. C). Die Betriebe haben den Ausgleich vielfach durch starre
Kartellpreise versucht, aber die Konjunkturen haben sich meist als stirker
erwiesen.

In dhnlicher Weise ergeben sich die Beziehungen zwischen Konjunktur und
Bilanz. Die Preis- und Absatzschwankungen beriihren sowohl die Kosten als
auch die Erlose und beeinflussen damit den Gewinn oder den Verlust. Sie sind
daher fiir die Aufstellung der Bilanz von allergréter Bedeutung. Ohne spiteren
Ausfiihrungen (vgl. D) vorzugreifen, sei hier betont, daB es weitverbreitete Ubung
in der Praxis ist, Preisriickginge als Verluste zu behandeln, Gewinne aus Preis-
steigerungen jedoch in der Bilanz erst dann sichtbar zu machen, wenn sie durch
Verkéufe wirklich erzielt worden sind. Jedenfalls wirft die Riickwirkung der
Konjunktur auf die Bilanz eine Menge von Fragen auf, die darauf abzielen, dem
Wirtschafter die richtige Verfiigung iiber die zu errechnenden Gewinne zu sichern.

Erschwert wird die Klédrung dieser Fragen auch durch das Ineinandergreifen
der Fristen der Rechnungsabschliisse und des Konjunkturverlaufs. RegelmiBig
wird der Gewinn fiir einen grofleren Zeitabschnitt, meistens ein Jahr berechnet.
Aus der Verschiedenartigkeit der Bilanz- und der Konjunkturperioden, die sich
nur selten mit den ersteren decken, ergibt sich, daBl der Rechnungsabschlufl meist
in eine andere Konjunkturlage fiallt. Das hat zu Versuchen der Trennung von
Betriebs- und Konjunkturgewinnen gefiihrt, um eine bessere Feststellung der
Lage der Unternehmung zu ermoéglichen. Einen Sinn hat das — wenn iiber-
haupt — nur in Industriebetrieben, die mehr oder minder Einzelerzeugnisse mit
Gewinnaufschlag kalkulieren, die also selbstkosten-bestimmte Giiter herstellen.
Der weitaus gréSte Teil der Wirtschaft fillt jedoch nicht unter diese Art von Be-
trieben; demnach ist hier ein Versuch der Gewinnzurechnung weder zweckméBig
noch méglich. Zudem ist der Jahresendgewinn eine Ziffer, die sich als rechnerische
Summe aus Verlusten und Gewinnen (und zwar aus Betriebs- und Konjunktur-
gewinnen oder -verlusten) ergibt (vgl. D).

Der einheitliche Jahresgewinn hat jedoch viele Nachteile. Besonders fillt die
Unsicherheit der Betriebsorientierung innerhalb des Rechnungszeitraums auf,
vor allem, wenn sich die Konjunkturschwankungen innerhalb dieser Zeit aus-
wirken oder kurzfristiger sind als der Rechnungszeitraum. Diesem Ubelstand soll
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eine kiirzere Befristung der Rechnung begegnen: die sog. kurzfristige Erfolgs-
rechnung. Sie ist jedoch schon als eine der wesentlichen konjunktur-politischen
MaBnahmen anzusehen, von denen im folgenden besonders die Rede ist.

3. Die wirtschaftsbetriebliche Konjunkturpolitik. Hierunter ist zu verstehen:
Anpassung der Wirtschaftstitigkeit an den Konjunkturverlauf, daB sich fiir den
Wirtschaftsbetrieb jeweils die gréBten Vorteile ergeben, daB er also an einer
,»,guten Konjunktur teilnimmt und von der ,,schlechten‘ Konjunktur verschont
bleibt. Im Gegensatz hierzu will die aktive Konjunkturpolitik (z. B. des Staates
oder der Notenbank) eine bestimmte Entwicklung des Konjunkturablaufs oder
eine bestimmte — giinstige — Gesamtmarktlage herbeifiihren. Die Erscheinung
der Konjunktur stellt den Wirtschaftsbetrieb vor die Notwendigkeit, sich in jedem
Augenblick iiber seine eigene Lage und die der Gesamtwirtschaft ein Bild zu
machen. Denn es leuchtet ein, daB eine wirks me Begegnung der vielen Wir-
kungen nur méglich ist, wenn Klarheit iiber die ¢ 1genblicklichen Verhéltnisse und
iber die voraussichtliche Entwicklung herrscht.

Im ersten Buch sind die Mittel und Voraussetzungen der Konjunkturbeobach-
tung und -voraussage erliutert worden. Diese Ergebnisse sind auch fiir den
Wirtschaftsbetrieb wichtig, wenn er den Versuch machen will, die beste Stellung
zur Konjunkturentwicklung zu finden. Doch reichen die ihm von anderen Stellen
gebotenen Angaben: Indizes, Barometer u. a. m. meist nicht aus; die Ergebnisse
miissen dann an Hand besonderer Kennzeichen der jeweiligen Branche nachgepriift,
verbessert und fiir den Gebrauch des eigenen Betriebs verfeinert werden. Neben
die Betriebsbeobachtung tritt ferner die Marktbeobachtung (Marktanalyse) im Hin-
blick auf den Zustand und die Bewegungsrichtungen. Dabei wird nicht nur der
Abnehmer, sondern auch der Wettbewerber in den Kreis der Beobachtungen ein-
bezogen (Betriebsvergleich) und der gesamte Geschéftszweig in seiner Entwicklung
festgehalten (Branchenuntersuchung).

Auf der anderen Seite ist es fiir den Wirtschaftsbetrieb selbst durchaus nicht
einfach, seine eigene Lage in jedem Zeitpunkt genau zu erkennen. Das gilt be-
sonders fiir GroBbetriebe, ist auch in einzelnen Geschiftszweigen verschieden
schwierig; immer aber ist zum mindesten eine mehr oder minder lange Spanne
Zeit erforderlich, um die notwendigen Schritte zur Klarstellung der Lage zu
veranlassen und das Ergebnis festzustellen. Bei Baubetrieben mit gréBeren Bau-
vorhaben z. B. diirfte es ganz besonders schwierig sein, bei der Herstellung
von kleineren Massengiitern, wo es an sich demgegeniiber leichter wire, tritt
die erhebliche GroBe der Liger, die hier aus Griinden des besseren Absatzes er-
forderlich ist, als Erschwerung auf. So zeigen fast alle Betriebe andere Schwierig-
keiten. Es handelt sich nidmlich in der Hauptsache darum, zu einem bestimmten
Zeitpunkt die bis dahin erledigten Geschifte abzurechnen, und die laufenden und
eingeleiteten hinsichtlich ihres muBmaBlichen Gewinns und ihrer sonstigen Aus-
wirkungen iiberschligig zu schitzen.

Regelrecht wird diese Rechnung alljihrlich einmal vorgenommen, némlich:
Bilanz gezogen und damit Verluste und Gewinne gegeniibergestellt. Dieser Zeit-
raum von einem Jahr ist jedoch fiir die Unternehmungen zumeist viel zu gro8,
da innerhalb eines Jahres die Schwankungen der Konjunktur erhebliche Ausmafle
annehmen und mehrfach wechseln kénnen. Fiir gewisse Betriebe, die diesen
Schwankungen besonders unterliegen oder fiir die ein besonderes Interesse der
Offentlichkeit besteht, ist darum angeordnet, da$ diese Ubersichten in kiirzeren
Fristen vorgenommen werden (Banken). Aber auch die anderen Betriebe sind
durch die Unsicherheit hinsichtlich der Konjunktur dazu veranlaft, zu einer
Messung ihrer Betriebsgebarung in kiirzeren Abldufen tiberzugehen. Sie errechnen
kurzfristig, meist monatlich, ihren Erfolg: kurzfristige Erfolgsrechnung.
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Die kurze Befristung wirft zwar im einzelnen eine gro8e Zahl von Fragen ihrer
Durchfiilhrung auf und hat auch noch andere Ziele (worauf an anderer Stelle
zuriickzukommen ist). Immerhin aber hat der oberste Zweck — die Messung und
Beobachtung des Betriebserfolgs in kurzen Zwischenrdumen mit dem Ziel einer
Moglichkeit schnellerer Betriebsbeeinflussung — die Einwédnde in den meisten
Fillen iiberwunden. Gerade im Hinblick auf die konjunkturellen Schwierigkeiten
ist die kurzfristige Erfolgsrechnung besonders wertvoll: sie erméoglicht eine wirk-
same Uberwachung und Sicherung der Vermogenslage und der Gewinne, die
zweckentsprechende Anordnung der Geldmittel und der sonstigen Betriebsanlagen
(Maschinen, Einrichtungen usw.), die Regelung der richtigen Zusammensetzung
und Héhe der Lagervorrite und der Verbindlichkeiten und schafft dadurch die
Voraussetzungen fiir eine beschleunigte und zweckmiBige Anpassung an die
jeweilige Konjunkturlage.

Im iibrigen ist die Stellung der einzelnen Wi :schaftsbetriebe zur betrieblichen
Konjunkturpolitik je nach der Branche verschic len. Hochverfeinerungsbetriebe,
die ohnedies erhebliche Risiken in ihrer Herstellung haben, werden ungern auch
noch hohe Risiken auf sich nehmen, die aus der Konjunktur entspringen, z. B. in
den Preisen der Materialien und des Fertigerzeugnisses. Andererseits ziehen ganze
Erwerbszweige, z. B. Versicherungs-, Handels- und Spekulationsbetriebe (kleine
Banken) aus den Konjunkturunterschieden ihren Hauptertrag, indem sie entweder
unmittelbar die Preisspannen (durch Aufkauf von Ware oder giinstigen Abstof3) aus-
nutzen oder den Wunsch der iibrigen Betriebe, die das Konjunktur-(Preis-)Risiko
ausschalten oder verringern wollen, zum Gegenstand ihrer Geschéifte machen.

In diesem Zusammenhang ist auf das Mittel der Konjunkturbeeinflussung durch Kartelle
und Monopolbildung hinzuweisen, durch das sich die einzelnen Wirtschaftsbetriebe einen iiber-
geordneten Verband schaffen, der den Markt und seine Eptwicklung besser iibersehen kann.
Mehrere Unternehmer verbinden sich und versuchen, durch vertragliche Vereinbarungen
iiber die Preise, die Hohe der Erzeugung, die Art und Hohe des Absatzes, die Art der Zah-
lungs- und Lieferungsbedingungen usw. den Schwankungen, denen der Markt durch die Kon-
junkturwirkungen unterliegt, entgegenzuwirken. Doch ist dieses Ziel nie vollsténdig erreicht
worden; entweder waren es die AuBenseiter, die das Ergebnis storten, indem sie sich nicht an
die Abmachungen kehrten und so den Verbrauchern einen Ausweg offen lieen, oder es waren
die Ersatzstoffe, nach denen der Verbraucher griff; endlich hat auch das Einschrankungs-
vermogen oder die fehlende Kaufkraft, die besonders stark den Verbrauch von Luxusgiitern
bestimmen, eine restlose Beherrschung der Marktlage, d. h. eine weitgehende Ausschaltung
der Konjunktur, verhindert. Lediglich eine Anderung des Verhaltens der Wirtschaftsbetriebe
der Konjunktur gegeniiber ist als Ergebnis dieser Versuche festzustellen. Dafl daran grund-
sitzlich auch Zwangskartelle, d. h. Kartelle ohne AuBenseiter, nichts &ndern konnen, wird
klar, wenn man sich an die Konjunkturursachen erinnert, die im wesentlichen auf der Frei-
ziigigkeit des Verbrauchers und der Entwicklung beruhen.

Endlich — doch nicht zuletzt — sieht sich der Wirtschaftsbetrieb vor eine
wichtige Entscheidung gestellt, wenn er in Zeiten des Aufschwungs, insbesondere
des Hochschwungs, vollauf beschéftigt ist und weitere Auftrige zu hohen Preisen
winken. Die Uberlegung ist: soll die giinstige Marktlage benutzt werden, um in
diesem Augenblick Verbesserungen im Betrieb (durch Aufstellung neuer Ma-
schinen), VergréBerungen (durch Ausbau) oder Erweiterungen (Herstellung
neuer Giiter) vorzunehmen ? Die Entscheidung wird davon abhingig gemacht
werden miissen, ob fiir diese Ausdehnung des Betriebs auch bei riickgéngiger
Marktlage geniigende Beschéftigung zu erwarten ist. Dort, wo mit starker Be-
volkerungsvermehrung, also mit stindig steigender Nachfrage zu rechnen ist, kann
eine FehlmaBnahme leicht wieder durch die nachfolgende Entwicklung aus-
geglichen werden. Schwieriger ist die Entscheidung, wenn nicht nur mit der
UngewiBheit der wirtschaftlichen Entwicklung, sondern auch mit einer Verénde-
rung der Handels- oder Wihrungspolitik oder gar mit Uberraschungen in der
AuBenpolitik gerechnet werden mu8.
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Nichtsdestoweniger bleibt die Verlockung, in Zeiten giinstiger Marktlage den
Wirtschaftsbetrieb zu vergrofern, auBerordentlich grof: denn nichts ist schwie-
riger fiir den Wirtschaftsleiter, als Auftrige bei hohen Preisen zuriickweisen zu
miissen. Trotzdem kann der Verzicht das kleinere Ubel sein, weil sonst bei Riick-
gang der Konjunktur und der Preise die mit hohen Kosten zu Buche stehenden
Anlagendie Verluste an Kapital besonders fiihlbar machen kénnen. Eine Hemmung
des Ausdehnungsdranges in der Hochkonjunktur stellt freilich die Beschaffung
des fiir die VergréBerung erforderlichen Kapitals dar; zum mindesten sollten die
hohen Zinsen dahin wirken, da sie bei Eintreten ungiinstiger Umstéinde besonders
hart driicken (Krise 1931/32). Andererseits bietet die Erzielung hoher Gewinne
einen Anreiz, die Abschéitzung der weiteren Entwicklung weniger ernst zu nehmen,
insbesondere wenn eine Nachpriifung der Gewi ne (stille Reserven) nicht erfolgt.

4. Aktive wirtschaftsbetriebliche Konjunktu politik. Die zuletzt aufgeworfenen
Fragen leiten zu der Uberlegung iiber, ob nich., da doch die Wirtschaftsbetriebe
durchweg mehr oder minder hart unter den Wechsellagen zu leiden haben, sie
sich aus dem Zustande der Duldung oder Verteidigung erheben und von sich aus
MaBnahmen ergreifen sollen, welche die Konjunkturen mildern, abschwichen
oder gar ganz ausschalten. Eine aufmerksame Verfolgung der konjunktur-machen-
den Tatbestéinde zeigt, daB sie sich zu einem groBen Teil auf Ereignisse und Ma8-
nahmen zuriickfithren lassen, welche im Bereiche der Wirtschaftsbetriebe, der
einzelnen Wirtschaftszellen, wirksam sind. Die Hergabe der Kredite mit ihren
Uberlegungen iiber Hohe, Art, Befristung und Kosten wie auch die Aufnahme der
fremden Mittel, die wiederum eingehende Gedanken iiber den Zeitpunkt und die
Dauer ihrer Hereinnahme, iiber ihre Hohe, ihre Verzinsung, ihre Verwendung
sowie iiber ihre ZweckmiBigkeit voraussetzt, erfolgt seitens der einzelnen Wirt-
schaftsbetriebe, deren Leiter alle notwendigen Erwdgungen vorher anstellen
miissen, ehe sie sich entscheiden. Immer sind es die Entscheidungen der einzelnen
Wirtschaftsbetriebsleiter, welche in ihrer Haufung nach Umfang und zeitlicher
Wiederkehr die wirtschaftliche Gesamtlage — die Konjunktur — maBgebend
beeinflussen. Denn alle die Fragen: ob Fremdkapital-Aufnahme oder Selbst-
finanzierung, ob starre oder bewegliche Preise, ob gleichbleibende Léhne oder
Lohnabbau, ob Arbeitsstreckung oder Arbeiterentlassung, ob Verstirkung oder
Abbau der Werbung, ob Drosselung der Herstellung oder Vorratsanhdufung, ob
Ausdehnung und VergréBerung der Erzeugungsfihigkeit oder Beschrinkung auf
den bisherigen Umfang, ob Gewinnausschiittung oder Legung stiller Reserven und
viele mehr: sie sind vom Wirtschaftsbetriebe aus gestellt und miissen von hier aus
beantwortet werden. Sie sind aber zweifellos konjunkturell bedingt und die Ent-
scheidung nach dieser oder jener Richtung wirkt wieder — vor allem in der Héu-
fung der mehr oder minder gleichzeitigen und gleichartigen Anordnungen — auf
die Konjunktur zuriick. Es ist auch klar: wenn alle Wirtschaftsbetriebe Kredite
anfordern, miissen die Zinsen steigen und die Moglichkeiten der Hergabe bald
begrenzt sein. Andererseits bedingen fliissige Geldmirkte und schwache Nach-
frage einander und ergeben einen niedrigen Zinssatz.

Es wire nun naheliegend, die Vorteile beider Konjunkturlagen zu vereinigen,
also die Nachfrage zu stirken oder nur im Augenblick héchster Geldflissigkeit
(was etwa von der Mitte bis gegen Ende der Depression der Fall ist) wirksam
werden zu lassen, im iibrigen aber zu Zeiten der Geldknappheit die Nachfrage
zuriickzuhalten, da die hohen Zinsen in spiteren Zeiten wirtschaftlichen Nieder-
gangs nur selten tragbar sind. Aber es leuchtet ebenso ein, dafl es schwer ist,
diesen Zustand zu erkennen und solche Forderungen mit den wirklichen oder
vermeintlichen Wiinschen und Wunschbildern der einzelnen Wirtschaftsbetriebe
oder ihrer Leiter zu vereinbaren.
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Es ist ja gerade das Wetteifern der einzelnen um den Vorsprung, sei er auch
nur um Nasenldnge, das immer wieder die Zuspitzung der Wirtschaftslagen
hervorbringt. Wiirde immer und iiberall weise MaBigung gehalten, eine gemessene
Erzeugung geleistet, eine zuriickhaltende Kreditaufnahme und -hergabe geiibt,
eine nach beiden Seiten angemessene Dividendenpolitik getrieben, nicht zuviel
oder nicht zuwenig geworben, das Lager weder zu hoch noch zu niedrig gehalten,
kurz: wiirde in allem nach ruhigen und stetigen Grundséitzen verfahren, so wire
sicher eine starke Abschwichung der wirtschaftlichen Schwankungen méglich.
Aber es ist zu beachten, daBl dann eben das Vorwiartskommen des einen Betriebes
gegeniiber dem anderen ebenfalls erschwert, zugleich der Fortschritt in gewisser
Weise behindert, bestimmt aber verlangsamt werden wiirde. Nicht zuletzt darf
auBer acht gelassen werden, daB3 zwar viele, aber durchaus nicht alle und vor allem
nur selten die stdrksten Antriebe der Konju~ktur aus den Wirtschaftsbetrieben
selbst erwachsen (siehe erstes Buch: Konj inktur). Die Verdnderungen nach
Zahl und Aufbau der Bevélkerung, nach \lter, Geschlecht und beruflicher
Gliederung, die Wandlungen in der Verteilung der Macht, des Reichtums, der
Bildung und viele andere stehen nur recht lose in urséchlichem Zusammenhang
mit den Entscheidungen der Wirtschaftsbetriebe; das Auftauchen neuer Giiter,
neuer Rohstoffe, neuer Moden, neuer Erfindungen, neuer Kraftquellen: sie alle
kénnen ebensogut von auflen an die Betriebe herangetragen werden und miissen
dann hingenommen und in ihren Wirkungen beriicksichtigt werden, ohne daB
von seiten der Betriebe aktive MaBnahmen erfolgt sind oder iiberhaupt erfolgen
konnten.

Zuletzt bliebe jedoch nach allem zu iiberlegen, wie nun, sofern in der Tat ein
einigermafBen einheitliches Verhalten der Unternehmer sich durchgesetzt hatte,
gerade dieses einheitliche Verhalten der Mehrzahl dem Einzelnen wieder Gelegen-
heit geben wiirde, entgegenzuhandeln; wie soll das einheitliche Handeln gewéhr-
leistet werden ¢ So richtig es ist, dal aus Wissen und falsch verstandenen Taten
und Geltungsdrang viele Krisen verscharft und beschleunigt wurden, so muf3 aber
andererseits auch die reinigende, gesundende Wirkung der Krise gesehen werden.
Wie iiberall, so gilt auch in der Wirtschaft trotz allem das Wort: Nur Bewegung
ist das Leben — und der Stillstand ist der Tod.

B. Vermdgen und Kapital.

I. Das Vermaogen.

1. Wesen und Bedeutung. Unter Vermogen ist zu verstehen: der Vorrat an
Giitern, iiber den eine Person zu verfiigen berechtigt ist. Die Giiter kénnen der
Person gehoren, also ihr Eigentum sein, oder durch Besitz in ihre Verfiigungs-
gewalt gekommen sein. Ein Vermogen konnen sowohl die einem Haushalt ge-
widmeten Giiter (Haushaltsvermégen), eine Gemilde- oder Kéfersammlung
(Liebhabervermégen) als auch die Giiter bilden, die zu einer Wirtschaft gehéren.
Das letztere ist das Wirtschaftsvermdgen, von dem hier in erster Linie die Rede
sein soll. Wie sich dieses Vermdgen zusammensetzt, ob es einen geringen oder
groBen Umfang hat, hingt von der besonderen Gestaltung der Wirtschaft ab, der
es zu dienen bestimmt ist. Beim primitiven Jiger wird das Haushaltsvermogen
(Wohnung, Kleidung, Nahrungsvorrite) vielleicht grofer gewesen sein als die
das Wirtschaftsvermégen ausmachenden Waffen, Gerdte und Fangzeuge. In der
neuzeitlichen Erwerbswirtschaft wird das hier verwendete Vermogen auch Er-
werbsvermogen genannt, von dem dann das Wirtschaftsvermégen eine besondere,
allerdings die wichtigste Abart darstellt.
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Wenn man davon absieht, daB sich eine Person — moglicherweise im Ur-
zustande des Menschen — die benétigten Nahrungsmittel durch einfache An-
eignung wild gewachsener Friichte beschaffen kann, so gehért zu jeder Wirtschaft
ein gewisser Vorrat an Giitern, mit dessen Hilfe die Wirtschaft betrieben wird. Im
Falle unseres Jigers besteht es aus den schon erwiahnten Waffen und Geréten;
der Bauer verfiigt iiber Grund und Boden, Gebdude, Gerate, Werkzeuge, ferner
iiber Vieh, Saaten usw.; der Handwerker hat Rohstoffe, Werkzeuge, eine Arbeits-
stitte nétig. In der neuzeitlichen Erwerbswirtschaft tritt die Bedeutung des
Wirtschaftsvermogens zugleich in der Grofe zutage, die erforderlich ist, um die
Massenherstellung von Giitern fiir eine zahlenméfig umfangreiche Bevélkerung
sicher zu stellen.

Aus der Schilderung dessen, was Vermégen u d insbesondere was Wirtschafts-
vermégen ist, geht noch etwas anderes hervor (w s wichtig ist und erkannt werden
muB), nimlich: daB es sich immer um bestim.ate Giiter, wie Waffen, Gerite,
Gebiude, Nahrungsmittel oder Kafer handelt, und zwar in ihrer kérperlichen
Gestalt und Beschaffenheit. Mit dem Begriff Vermdégen ist also die Vorstellung
von bestimmten Giitern verbunden. Wir werden sehen, da8 uns diese Erkenntnis
gute Dienste leisten wird, wenn wir im néchsten Abschnitt feststellen, was unter
Kapital zu verstehen ist (ein Begriff, der eng mit dem des Vermogens zusammen-
hangt).

Zu dem Vermogen in diesem Sinne gehort auch das Geld und die auf Geld
lautenden Forderungen (Rechte). Wenn eine Wirtschaft Giiter gegen spitere
Bezahlung (auf Kredit) verkauft hat, so besteht das Vermégen nicht mehr aus
jenen, nunmehr verkauften Giitern und noch nicht aus dem zu erlangenden Geld,
sondern eben aus jener Forderung, die aus dem Kreditverkauf entstanden ist. Aus
diesem Beispiel ist zugleich ersichtlich, daf das Geld, als ein Gut besonderer Art,
eine eigentiimliche Rolle spielt: mit dem Gelde werden Rohstoffe beschafft, Lohne
verauslagt, Mieten bezahlt; die Giiter werden gegen Geld verkauft, ein Teil des
Gelderloses bildet das Einkommen des Wirtschafters, ein anderer Teil wird wie-
der zum Ankauf von Rohstoffen und Zahlung von Lohnen verwendet. Das Geld
vollfiihrt einen Kreislauf im Vermégen, wobei es zugleich die Verinderungen in
der Zusammensetzung des Vermoégens vermittelt. Wesentlich ist hierbei, daB
auch in diesem Kreislauf das Geld als die Verkérperung eines Gutes anzusehen ist.

Nach seiner Zweckbestimmung kann sich der Giitervorrat einer Wirtschaft,
also das Wirtschaftsvermégen, zusammensetzen: 1. aus den fertigen Giitern
(Fertigerzeugnissen), die verbrauchsreif sind, aber noch auf die Zufithrung zum
Verbrauch warten, 2. aus den in der Herstellung begriffenen (halbfertigen)
Giitern, die noch fertig gestellt werden sollen; 3. aus solchen Giitern, die zur
Weiterverarbeitung (Erzeugung) bestimmt sind, wie die Roh- und Hilfsstoffe
(die, sofern sie aus anderen Wirtschaftsbetrieben stammen, hier Fertiggiiter
gewesen sind); 4. aus den Gebrauchsgiitern, mit deren Hilfe die Rohstoffe zu
Halb- und Fertigerzeugnissen gemacht werden sollen, wie Grundstiicke und Ge-
baude, Werkzeuge und Maschinen, Transporteinrichtungen usw. Als eine Gruppe
fiir sich ist 5. das Geld (und die geldwerten Forderungen) zu nennen, das den
An- und Verkauf der Giiter zu 1—4 vermittelt.

Nach dem Verhalten der Giiter im Wirtschaftsbetrieb unterscheidet man: An-
lage- und Umlaufsvermogen. Letzteres wird auch Betriebsvermogen genannt; doch
ist hierbei leicht eine Verwechslung mit dem gesamten Vermégen des Wirtschafts-
betriebs moglich, das gleichfalls kurz Betriebsvermégen genannt wird. Unter dem
Umlaufsvermégen (als einem Teil des Wirtschaftsvermogens) versteht man die
Giiter, die ganz in dem Herstellungsgang untergehen und als neue Giiter er-
scheinen, wie die Roh- und Hilfsstoffe im Industriebetrieb. Im Handelsbetrieb
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rechnen hierzu die Waren, die umgesetzt werden; im Bankbetrieb besteht das
Umlaufsvermégen aus Geld, Forderungen, Wechsel und Effekten. Werden die
fertiggestellten Giiter des Industriebetriebs verkauft, so flieBt das verauslagte
Geld (zuziiglich eines Gewinnes) zuriick; somit gehért auch hier das Geld zum
Umlaufsvermdogen.

Mit dem Gelde werden auch die Giiter beschafft, die das Anlagevermégen aus-
machen: das sind solche Giiter, die nicht einem einzigen, sondern mehreren, meist
sehr vielen Herstellungsvorgingen dienen, wie z. B. die Grundstiicke und Gebéude,
die dem Wirtschaftsbetrieb auf eine Reihe von Jahren Unterkunft geben, oder die
Maschinen, die Jahr fiir Jahr Bleche schneiden. Das Anlagevermégen wird auch
Gebrauchsvermogen genannt, weil die Giiter gebraucht und nicht, wie das Um-
laufsvermdgen, im einzelnen Herstellungsgang verbraucht werden; die Giiter heiBlen
Anlagen, weil das fiir sie ausgelegte Geld fiir 1 1gere Zeit fest angelegt ist. Tat-
sichlich — &duBerlich freilich nicht immer erker 1bar, rechnerisch jedoch erfaBlbar
(wie noch zu zeigen ist) — geht bei jedem Gebr: 1ch ein mehr oder weniger groBer
Teil des gebrauchten Gutes in das hergestellte Gut iiber; denn eines Tages hort ja
die Gebrauchsfihigkeit auf.

Jedenfalls muf dieser Verbrauch durch Gebrauch — Abnutzung, Verschleil3
genannt — ebenfalls seinen Ausdruck in den Gelderldsen fiir das abgesetzte Gut
finden. Das bedeutet, daB in dem Gelde, das aus dem Absatz der Giiter in die
Wirtschaft zuriickstromt, sich auch ein Anteil fiir die ehemals aus dem Gelde
bestrittenen Aufwendungen fiir die Anlagegiiter befinden muBl. Das Geld ist in
seinem Kreislauf also nicht nur mit dem Umlaufsvermégen, sondern auch mit dem
Anlagevermégen verbunden. Allerdings nehmen hierbei die Grundstiicke eine
Sonderstellung ein, die dem Wirtschaftsbetrieb als Betriebsstitte dienen. Sie
werden gebraucht, aber nicht verbraucht. Das fiir sie aufgewendete Geld flieSt
erst zuriick, wenn sie wieder zu Gelde gemacht worden sind, d.h.ihren Dienst fir
den Wirtschaftsbetrieb aufgegeben haben.

Im iibrigen haftet die Unterscheidung in Anlage- und Umlaufsvermogen nicht dem ein-
zelnen Gut als solchem an, sondern diese Eigenschaften ergeben sich aus der Stellung, die das
Gut in einem Wirtschaftsbetrieb einnimmt. In einem Landwirtschaftsbetrieb gehoért die
Dreschmaschine zum Anlagevermégen; in einem Handelsbetrieb mit landwirtschaftlichen
Maschinen ist sie Bestandteil des Umlaufsvermégens. Die Unterscheidung in Anlage- und Um-
laufsvermégen stimmt iiberein mit der auch gebriuchlichen Einteilung in stehendes und um-
laufendes Vermégen, wenn diese Unterscheidung nicht darin gefunden wird, daB die Giiter
als solche beweglich sind oder nicht.

Endlich sei noch die Unterscheidung in Roh- (Brutto-) und Rein- (Netto-)
Vermogen erwéhnt. Unter Rohvermégen sind die gesamten Giiter (Giitervorrat)
zu verstehen, die sich in der Verfiigungsgewalt einer Wirtschaft befinden. (Daher
besser: Gesamtvermégen.) Um in den Besitz dieser Giiter zu gelangen, kann sich
jedoch der Wirtschaftsbetrieb das erforderliche Geld oder einen Teil desselben
von dritter Seite gelichen haben (Kredit). Werden diese Schulden von dem
obigen Gesamt- (Roh-) Vermégen in Abzug gebracht, so bleibt das Reinvermdégen
(oder: das Eigenvermdogen) iibrig.

Art, Umfang und Zusammensetzung des Vermogens (im Sinne eines Giiter-
vorrates) sind von Art, Beschaffenheit und GréBe des einzelnen Wirtschafts-
betriebs abhingig. Diese Umsténde bestimmen, was an Vermogensstiicken jeweils
vorhanden ist oder sein muB, wenn der Wirtschaftszweck erreicht werden soll.
Soweit die kapitalistische Unternehmung in Betracht kommt, wird hieriiber im
néchsten Abschnitt zu sprechen sein. Die zweckmiBige Beschaffung und An-
ordnung der erforderlichen Giiter ist eine Angelegenheit des Betriebs (3. Buch).
Hier ist — im Sinne von Wirtschaft — das Vermdgen noch nach einer anderen
Richtung hin zu betrachten. Wenn einer Wirtschaft ein Vermogen bestimmter
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Art gewidmet wird, so erfolgt dies zu dem Zweck, Giiter fiir die Befriedigung
menschlicher Bediirfnisse herzustellen. Hierbei kommt es nicht nur darauf an,
daB solcherart zu gebrauchende Giiter entstehen, sondern es mufi auch darauf
geachtet werden, dafl das Vermégen selbst als Grundlage und Mittel der Giiter-
herstellung in seiner Art und Zusammensetzung erhalten bleibt. So muf der
Bauer Vorsorge treffen, dafl der Grund und Boden Gelegenheit zur Wieder-
gewinnung der verausgabten Kréfte erhalt, daB von der Ernte geniigend und
geeignetes Saatgut zuriickgehalten wird, daB sich der Viehbestand entsprechend
erginzt und schlieBlich auch die Gerite in brauchbarem Zustand bleiben. In der
gewerblichen Wirtschaft miissen Mittel fiir den Neubezug der verbrauchten Roh-
und Hilfsstoffe zur Verfiigung stehen, ist dafiir zu sorgen, da8 fiir den Verschleif3
an Gebrauchsgegenstanden rechtzeitig und ausr chend Ersatz beschafft wird.

Bei der Wirtschaftstétigkeit ist also auf d > Erhaltung des Vermégens zu
achten, wenn nicht eines Tages die Wirtschaft zum Erliegen kommen soll, weil
nicht mehr oder nicht geniigend Mittel zum Wirtschaften da sind. In der Geld-
wirtschaft bedeutet dies, daB aus dem Erl6s fiir den Verkauf von Waren der
Ersatz fiir den giiterméaBigen Aufwand zuziiglich eines Gewinns wieder herein-
kommen muB, mit dessen Hilfe sich der Wirtschafter die Giiter fiir die eigenen
Bediirfnisse beschaffen kann.

Wenn die Erhaltung des Wirtschaftsvermdgens als eine lebenswichtige Forderung erkannt
wird (nicht immer wird oder kann in der Praxis danach gehandelt werden), so laBt sich an
diese Erkenntnis eine zweite Eigentiimlichkeit aus der Erfahrung (und der menschlichen
Denkart) anreihen: das Bestreben, das Vermégen nicht nur zu erhalten, sondern auch zu ver-
mehren. Diese Vermehrung kann sowohl in der VergréBerung des eigentliche Wirtschafts-
vermogens (Erweiterung des Wirtschaftsbetriebes) als auch in der Ansammlung sonstigen
Vermogens bestehen, das mit Hilfe der Wirtschaft beschafft wird. In der Naturalwirtschaft
geschieht dies in der Weise, daB unmittelbare Verbrauchsgiiter oder bestimmte Tausch-
giiter angesammelt oder die Gebrauchsgiiter vermehrt werden (Urbarmachung von Boden,
Herstellung von Gebauden, Vermehrung der Gerite und Werkzeuge). In der Geldwirtschaft
kann der GeldiiberschuB (Gewinn) dazu verwendet werden, entweder dem Wirtschaftsbetrieb
neue Giiter zuzufiihren oder in anderer Weise Vermdgen zu bilden: Aufbewahrung des Gel-
des, Ankauf von Grundstiicken u.a.m. In beiden Fillen erkennen wir den Vorgang des
Sparens, woriiber im 1. Buche das nétige gesagt worden ist.

2. Die Vermégensrechnung. Man kann sich kaum eine Wirtschaft vorstellen,
die den Namen Wirtschaft (vorsorgliche Giiterbeschaffung) verdient und die nicht
schon bald das Bediirfnis empfindet, iiber ihr Vermégen eine Rechnung zu fithren.
Selbst unter primitivsten Verhiltnissen wird es notwendig sein, was an Giitern
vorhanden ist, wie lange der Vorrat reicht und wie er zu ergénzen ist, mengen-
mifig zu erfassen. In gréBeren Wirtschaften wird dieses Bediirfnis zu einer
Notwendigkeit, wenn eine einigermafien geordnete Durchfithrung der Wirtschafts-
tatigkeit und die Erreichung des Wirtschaftszweckes gesichert sein soll. Ge-
schichtliche Fundstiicke zeigen uns sogar, daf bei den alten Volkern, z. B. den
Agyptern, die Wirtschaftsrechnung in hoher Bliite stand. Die Bibel ist voll von
Beispielen davon, dafl dieser eine Herde von so und soviel Stiick Rinder, jener
einen Schatz von so und soviel Silber angesammelt hatte. Eine Wirtschafts-
rechnung liegt vor, wenn uns von den Latifundien im alten Rom berichtet wird,
daB sie diese oder jene Menge Land bewirtschafteten, iiber so und soviel Stiick
Vieh verfiigten und 1000 Sklaven beschiftigten. Ein besonderes und gutes Bei-
spiel sind die Kapitularien Karls des Groflen, die eine genaue Nachweisung ent-
halten, was auf den zahlreichen Giitern an Ackern, Wiesen, Wildern, Baulich-
keiten, Werkzeugen und sogar an einzelnen Arten von Nutzpflanzen vorhanden
war. In alten Klosterbiichern ist genau die Zahl der zum Kloster gehérenden
Weinstdcke, die Menge des jahrlich anfallenden Weines sowie sonstiger Erzeug-
nisse verzeichnet.
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In all diesen Fillen stellt die Wirtschaftsrechnung eine Vermégensrechnung
dar, soll heiBlen: daB sie sich auf die einzelnen Giiter: Getreide, Vieh, Sklaven,
Wein bezieht und diese nach Art und Menge in Ziffern festhilt. Vermdogens-
rechnungen dieser Art kommen bis auf den heutigen Tag vor, wenn wir an der
Deutung festhalten, daB die Vermdgensrechnung eben eine Stiickrechnung also
eine Rechnung iiber die Giiter ist.

Zu ibrer Durchfiihrung stehen der Vermogensrechnung zwei Einrichtungen
zur Verfiigung. Die erste ist die laufende Anschreibung der Zu- und Abginge an
Giitern. Sie wird heute Skontrierung oder Bestandsrechnung genannt, weil sie
von einem gegebenen Stand ausgeht und durch das Zu- und Abschreiben in jedem
Augenblick auf einen bestimmten Bestand hinweist. (Sie findet besondere An-
wendung im Bankbetrieb, wo sie als sog. Staffelrechnung eine bequeme Berech-
nung der Zinsen vom jeweiligen Kontostar 1 des Kunden erméglicht.) In diese
Bestandsrechnung kann (und ist schon friil zeitig) das Geld einbezogen worden,
zumal es als ein Gut besonderer Art gilt, des en Besitz die Verfiigung iiber andere
Giiter verbiirgt. Doch ist die Erkenntnis wichtig, daB es sich in diesem Falle auch
beim Gelde um ein Gut handelt, und daB diese Rechnung iiber das Geld eine
Vermégensrechnung im Sinne einer Mengenrechnung darstellt (und nicht zu ver-
wechseln ist mit der Geldrechnung, die mehr als eine Rechnung iiber das Geld ist).
Eindeutig ergibt sich diese Eigentiimlichkeit der Rechnung in jenen Zeiten, wo das
Geld selbst noch ein kérperliches (Gebrauchs-)Gut war; doch auch dort, wo das
Geld in Form von Miinzen auftrat, handelte es sich um eine Mengenrechnung wie
iiber andere Arten des Wirtschaftsvermégens.

Die zweite Einrichtung der Wirtschaftsrechnung ist die Bestandsaufnahme,
auch Inventar (in seiner Doppelbedeutung: die zu einer Wirtschaft gehérenden
Giiter und das Verzeichnis iiber diese Giiter) oder Befundsrechnung genannt. Die
Bestandsaufnahme oder Befundsrechnung zeigt, was zu einem bestimmten Zeit-
punkt an Giitern in einer Wirtschaft vorhanden ist; sie bietet somit, wenn sie
gelegentlich oder regelméBig wiederholt wird, eine Nachpriifung des Wirtschafts-
vermégens im ganzen. Werden die Ergebnisse der Bestandsaufnahme zu ver-
schiedenen Zeiten miteinander verglichen, so ergibt sich die Zu- oder Abnahme des
Vermogens im ganzen. Die Bestandsaufnahme und ihre Wiederholung kann mit
der laufenden Anschreibung der Zu- und Abginge verbunden sein; dann wird eine
Art Doppelrechnung gefiihrt, die einen Vergleich der Ergebnisse erméglicht. Sonst
bietet dort, wo die laufende Anschreibung nicht erfolgt (aus Unkenntnis, Be-
quemlichkeit oder Unméglichkeit), das Inventar das erste und hauptsichlichste
Mittel der Vermogensfeststellung und der Ermittlung der Vermégensmehrung oder
-minderung.

Der Gebrauch des Inventars ist jedoch nicht allein darauf zuriickzufiihren, daf3
der Wirtschafter sich einen Uberblick iiber die Gestaltung seines Vermégens ver-
schaffen will, insbesondere die hiufigere und sorgfiltigere Aufstellung desselben
ist dadurch gefordert worden, daB es schon in fritherer Zeit bei der Berechnung
der Abgaben (an Grundberrn, Staat, Zunft, Stadt) in Anwendung kam. Weil der
Gebrauch des Inventars auf diese Weise vorbereitet war, konnte der Gesetzgeber
dazu itbergehen, die regelmiBige Aufstellung desselben fiir Kaufleute verpflichtend
zu machen. Wie wir noch sehen werden, spielt das Inventar als hauptséchlichstes
Mittel der Vermogensrechnung auch bei den sonstigen Arten von Wirtschafts-
rechnungen, die sich im weiteren Verlauf der Entwicklung herausgebildet haben,
eine groBe Rolle.

Ein gutes Beispiel fiir die Vermégensrechnung, aus der zugleich ihre Handhabung er-
sichtlich ist, bietet die (private) Haushaltsrechnung. Der Haushalt erhalt das aus einer
Tatigkeit (Wirtschaft, Beruf, Anstellung) erzielte Geldeinkommen, um es seiner Verwendung
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zuzufithren. Ein Teil des Einkommens wird verbraucht (ausgegeben): ein anderer Teil dient
zur Beschaffung von Gebrauchs- oder Liebhabergegenstinden; schlieSlich kann ein Rest ge-
spart werden. Die Einnahmen an Geld werden wie die Ausgaben an Geld in einem besonderen
Buche verzeichnet (Wirtschafts- oder Kassenbuch). Der Unterschied zwischen Einnahmen
und Ausgaben ist der jeweilige Bestand an Geld. Ebenso wie iiber das Geld kénnen auch
tiber die sonstigen Vermégensteile, die mit dem Gelde oder auch auf sonstige Weise (Geschenke)
angeschafft worden sind, Rechnungen gefiihrt werden. Esist nur eine Frage der Griindlichkeit
und ZweckmaBigkeit, daB in dieses Vermogensbuch alle Vermégensstiicke wie Mobel, Biicher,
Teppiche, Bilder oder nur solche Vermogensstiicke eingetragen werden, die eine Geldforde-
rung sind, wie z. B. Sparkasseneinlagen, Bankguthaben, Effekten, Darlehen u.a. m. Wie man
sieht, handelt es sich immer um eine Mengenrechnung: soundsoviel Mark Geld oder Guthaben,
soundsoviel Bilder, Teppiche, Biicher, Mobel, also um eine Vermégensrechnung in unserem
Sinne, bei der das Geld sogar eine Hauptrolle spielt.

Will man in der Haushaltsrechnung das Vermégen im ganzen feststellen, so bedient man
sich des Inventars, d. h. also der mengenmaBigen Feststellung von dem, was an einzelnen
Vermogensstiicken vorhanden ist: Geld, Effekten, Mé*el, Bilder u. a. m. Es bedeutet einen
Schritt weiter, wenn das Gesamtvermégen, das aus Ha sern, Geld, Effekten, Mobeln, Grund-
stiicken besteht, in einer zusammenfassenden Geldsu 1me ausgedriickt werden soll. Dann
ist erforderlich, die im Inventar verzeichneten Mengen .n Geld zu veranschlagen, soll heifen:
in ihrem Geldwert auszudriicken. Wenn jemand ein Vermogen von 100000 RM hat, so
braucht dies nicht zu bedeuten, daB es ein Geldvermégen in dieser Héhe ist, sondern da8
die Vermogensstiicke einen Wert von 100 000 RM haben. Wir schlagen mit diesem Hin-
weis schon die Briicke zu der eigentlichen Geldrechnung, die uns im nichsten Kapitel be-
schiftigen wird.

3. Die kaufminnische Vermdogensrechnung. Die Vermogensrechnung hat auf
zwei Gebieten eine besondere Ausbildung erfahren. Da ist zuerst der private
Wirtschaftsbetrieb, der schon in frither Zeit dazu gekommen ist, eine seinen
Bediirfnissen entsprechende Rechnung zu gestalten. Man erkennt dieses Be-
diirfnis, wenn man sich die groBen (Uberland- und Ubersee-)Handelsbetriebe vor-
stellt, die nicht nur mit Waren verschiedenster Art handelten, sondern gewshnlich
auch selbst den Transport derselben besorgten, und dadurch wieder mit Geld der
verschiedensten Arten zu tun hatten. Es ist nichts anderes, als das Streben nach
Ubersicht und Ordnung, vor allem nach genauer Festhaltung der verschiedenen
Vermégensstiicke, die durch ihre Hénde liefen. Das erste ist, daB zur Durch-
fiihrung der Rechnungen schlieBlich Biicher angelegt werden, in die die Ein-
tragungen erfolgen, woraus die Bezeichnungen: Buchfiihrung (fiir die Eintragung
in die Biicher) und Buchhaltung (fiir die Kennzeichnung der Art der Eintragung)
entstanden sind.

Ob als erstes und (geschichtlich) &ltestes Buch das Geld- oder Kassabuch (fiir
die Aufzeichnung des Geldverkehrs) anzusprechen ist, oder ob sich die Eintra-
gungen zuerst auf die gehandelten Waren (Warenbuch) beziehen, ist eine Frage
von untergeordneter Bedeutung. Wesentlich ist, dal wir es auch hier wieder mit
der Vermdogensrechnung, als einer Mengenrechnung iiber Giiter, zu tun haben.
Entscheidend ist jedoch, daB die Vermogensrechnung der Kaufleute von Anfang
an eine Ausweitung erféhrt, die der weiteren Entwicklung das Geprége gibt: durch
die Einbeziehung des Kredits. Es kann wohl als erwiesen angenommen werden,
daf3 die Entstehung und Entwicklung des Handels eng mit der Einfithrung und
Ausbreitung des Kredits verkniipft gewesen ist, soll heilen: daB der einzelne
Kaufmann, wenn er Waren einkaufen oder verkaufen wollte, sich der Mitwirkung
des Kredits bediente. Sei es, daBl er sich von anderer Seite die Mittel zum Ankauf
von Waren lieh, oder daB er, um seine Waren absetzen zu kénnen, darin einwilligte,
daB der Kaufpreis ganz oder zum Teil spater entrichtet wurde. Das zwingt
ihn, sich Aufzeichnungen iiber seine Schulden und Forderungen zu machen.
Da sich diese Notwendigkeit auch daraus ergab, daBl den Schulden und Forde-
rungen keine kérperlichen Vermogensstiicke zugrunde lagen und ferner die
Zahlungstermine beachtet werden mullten, so kann man sogar sagen, daf der
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Kreditverkehr einen wesentlichen Antrieb zur Einrichtung der kaufmannischen
Buchfiihrung gegeben hat.

So stehen am Anfang der kaufménnischen Buchfithrung zwei Biicher: das
Geldbuch (Kassabuch) und das Kreditbuch (Schuld- und Forderungsbuch). Bei
beiden Biichern handelt es sich um die Vermégensrechnung, die sich auf das Geld
und die Schulden und Forderungen erstreckt. Und es ist wichtig zu erkennen,
daB diese kaufméannische Buchhaltung, die nach Erfindung der doppelten Buch-
haltung — vgl. BII — den Namen: einfache Buchhaltung erhilt, auch heute
noch das Kennzeichen der Vermdgensrechnung, also einer Mengenrechnung, trigt
(im Gegensatz zur doppelten Buchhaltung, die eine Geldrechnung ist).

Die Aufzeichnungen der sich aus dem Kreditverkehr ergebenden Schulden
und Forderungen fiihren im Laufe der Zeit zu « ner besonderen Handhabung der
Rechnung (Technik), die sich als ein hervorrag ndes Mittel entpuppte, die Dinge
ibersichtlich darzustellen (und die spatere Erfiudung der doppelten Buchhaltung
ungemein erleichtert hat): dieses Hilfsmittel der kaufménnischen Buchhaltung ist
das Konto. Seine Entstehung und Entwicklung soll an dem folgenden Beispiel

erldutert werden:

Der Kaufmann A verkauft an B einen Posten Ware fiir 200 Fl., B zahlt sofort 50 F1. und
bleibt den Rest von 150 Fl. auf drei Monate schuldig. Der Kaufmann A schreibt in sein
Geld- (Kassa-) Buch: von B fiir verkaufte Ware erhalten 50 Fl. Gleichzeitig verzeichnet er
in seinem Kredit-(Schuld-) Buch: B soll zahlen fiir Waren 150 F1. Wenn B nach drei Monaten
zahlt, so kann der Kaufmann A den Schuldposten im Kredit-(Schuld-) Buch einfach durch-
etrelchen, withrend er im Geldbuch vermerkt: von B Zahlung fiir Schuld 150 Fl. Es ist aber
auch méglich, daB B nach drei Monaten nur 100 Fl. zahlt, dann bleibt er noch 50 Fl. schuldig.
Unser Kaufmann A kann in seinem Schuldbuch vermerken: B hat gezahlt 100 F1., der Kauf-
mann A streicht die urspriinglichen 150 Fl. durch und schreibt den Rest von "50 F1. von
neuem auf, oder er vermerkt die Zahlung unter dem urspriinglichen Schuldposten. Tat-
séchlich sind uns solche Verbuchungen in groBier Zahl erhalten geblieben. Der entschei-
dende Schritt wird getan, wenn der Kaufmann A links unter: Soll zahlen B fiir Waren 150 F1.
stehen laBt und rechts unter: Soll Haben B fiir eine Zahlung 100 F1. vermerkt. Wenn wir jetzt
zwischen links und rechts einen Strich ziehen, dann ist das Konto entstanden. Es ver-
schwindet mit der Zeit noch auf der linken Seite das Wort ,,zahlen* und auf der rechten
Seite das Wort ,,Soll*, so daB als duBeres Bild bis auf den heutigen Tag bleibt:

Soll B Habhen

an Waren. . F1150 | an Zahlung F1 100

Aus dieser Entstehung und Entwicklung des Kontos geht hervor, daB ebensogut die
erste Eintragung unseres Kaufmanns hitte rechts erfolgen kénnen; es ist aber nicht ein-
zusehen, warum er nicht links beginnen sollte, wenn er fiir B den Kreditverkauf vermerken
wollte. Das Konto in der iiblichen Form 148t ebenso die Eintragung der eigenen Schuld des
Kaufmanns zu, wenn er Waren auf Kredit bezogen hat: y soll haben fiir Waren 300 F1. Dann
wird die Bezahlung der Schuld links eingetragen: fiir meine Zahlung an v 300Fl.und das
Konto ist beglichen. Eine weitere Eigentiimlichkeit des Kontos ist die Saldierung. Will man
feststellen, was noch auf dem Konto steht, wird der Saldo gezogen.

Beispiel:
Soll B Haben
fir Waren . . . . F1 150 | fiir Zahlungen. . . Fl 100
S Saldo . . .. .. ,» 50
Fl 150 Fl 150
_Saldovortrag ﬁ

Man kann die Technik des Kontos auch so erklaren, dal man sagt: auf dem Konto wird
gleichartiges (Soll oder Haben) zusammengezdahlt, Absetzungen erfolgen durch Vermerk
auf der Gegenseite, der Saldo ist der Unterschied zwischen den Summen der Sollposten
und den Summen der Habenposten.
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Der Leser wird vielleicht etwas erstaunt sein zu sehen, wie einer seiner Mei-
nung nach nur unbedeutenden Sache, nimlich dem Konto, eine solche Wiirdigung
zuteil geworden ist. Doch ist dies geschehen, weil mit dieser Klarstellung ein
gut Teil der Erklarung des Rechnungswesens iiberhaupt vorweggenommen worden
ist. Wenn man die Vorginge, die sich auf dem Konto und um das Konto herum
abspielen, einmal richtig erkannt hat, wird man die sonstigen Zusammenhinge in
der kaufméannischen Buchhaltung, iiber die viel gesprochen (philosophiert!) wird,
ohne weiteres verstehen. Wir halten zunéchst fest: die kaufménnische (einfache)
Buchhaltung ist eine Vermégensrechnung, die sich in erster Linie auf das Geld
und den (mit dem Gelde verbundenen) Kredit bezieht. Ihr Hilfsmittel ist das
Konto, das aus dem Kreditverkehr entstanden ist. Das Konto mit seinem
Links und Rechts, seinem Soll und Haben wird dann auch fir die Auf-
zeichnungen des Geldverkehrs verwendet: aus lem Soll und Haben wird Ein-
gang und Ausgang von Geld oder Einnahmen und Ausgaben, Saldo gleich Be-
stand an Geld. In gleicher Weise kann iiber andere Vermdgensteile ,,Buch*
gefithrt werden: ein Warenbuch fiir den Wareneingang und -ausgang, ebenso
ein Wechselbuch fiir den Wechselverkehr, ein Maschinenbuch fiir die verwendeten
Maschinen usw.

Das Kennzeichen einer Vermogensrechnung bleibt auch dann noch gewahrt,
wenn der Kaufmann dazu iibergeht, neben den Mengen in seinen Vermdgens-
biichern die Preise der angeschafften und abgesetzten Giiter zu vermerken, um
auf diese Weise einen Uberblick iiber den Erfolg oder MiBerfolg seiner Handlungen
zu erlangen. Will der Kaufmann hingegen feststellen, wie sein Vermdgen im
ganzen oder in seinen einzelnen Teilen aussieht, so stehen ihm die beiden schon
erwihnten Mittel zur Verfiigung: Aufstellung eines Inventars und Durchfithrung
einer Bestandsrechnung fiir die einzelnen Teile seines Vermogens. Mit dem Auf-
kommen der Geldwirtschaft wichst die Notwendigkeit, die Vermégensmengen in
Geld zu veranschlagen, um den Geldwert des Vermégens im ganzen, oder die
Mehrung oder Minderung des Vermégens, in Geld gesehen, zu erkennen. In
der kapitalistischen Unternehmung ist dies gleichbedeutend mit Gewinn und
Verlust, einer in Geld ausgedriickten Ziffer.

So dient bei der einfachen Buchfiithrung das Inventar als Mittel der Gewinn-
berechnung, indem die Mengen in Geld umgerechnet (bewertet) werden. Auf die
Art und Weise, wie die Bewertung vor sich geht oder vor sich gehen soll, ist spiter
zuriickzukommen. Hier sei nur erkannt, daB die einfache Buchhaltung, weil
sie eine Giiter- (Mengen-) also Vermégensrechnung (und keine Geldrechnung) ist,
aus sich heraus den Gewinn und Verlust nicht erkennen 1i8t, daB vielmehr —
grundsitzlich gesehen — das Inventar zu einer Geldrechnung ausgestaltet wird,
indem die Mengen in Geld bewertet werden.

Der Vergleich der so in Geld umbewerteten Inventurergebnisse von zwei verschiedenen
Zeitpunkten (die ein Geschaftsjahr, aber auch jede andere Zeitspanne umfassen konnen)
ergibt die Vermogenszu- oder -abnahme, den Gewinn oder Verlust, withrend dieser Zeitspanne
in einer Gesamtsumme. Nicht kommen in dieser Rechnung die Verluste (Aufwendungen)
und Gewinne (Erlése) im einzelnen zum Ausdruck. Will der Wirtschafter von diesen Einzel-
heiten Kenntnis haben — fiir eine geordnete Wirtschaft eine unerlaBliche Voraussetzung —,
so stehen ihm zwei Wege zur Verfiigung.

Der erste ist: die Aufwendungen (Verluste) und die Erlése (Gewinne) werden bei
ihrem Auftreten einzeln verzeichnet, sei es in Form von statistischen Aufzeichnungen
oder in besonders eingerichteten Biichern. Im letzteren Fall werden neben dem Kassa-
und Kreditbuch, dem Waren- und Maschinenbuch je ein Unkosten-, Provisions-, Ge-
halts- usw. Buch gefiihrt. Es liegt dann die sog. erweiterte einfache Buchhaltung vor,
die bei ordnungsmaBiger Fithrung allen Anforderungen der Wirtschaftsgebarung ent-
sprechen kann (immer aber noch eine eigentliche Vermogensrechnung darstellt). Ein Bei-
spiel soll dies zeigen:

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. II. 3
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Beispiel:

Schema der einfachen Buchhaltung.

1. Geschaftsgang.

1. Einlage in die Kasse . . . . 6000
2, Kauf einer Einrichtung . . . 1000
3. Zahlung von Miete . . . . . 100
4. Kauf von Waren. . . . . . 4000
5. Zahlung von Fracht . . . . 200
6. Zahlung von Gehiltern . . . 300
7. Verkauf von Warenan A . . 3000
8.Zahlungdes A. . . . . . . 2000
9. Gewinn bei Warenrest von

60 Stck. und Verkauf von

50Stek. . . . ... ... ?

2. Die einfache Buchhaltung.
a) Kassenbuch.

Eingang Ausgang
1. Bestand . . . 6000 | 2. Einrichtung. . 1000
8. Zahlung A . . 2000 | 3. Miete. . . . . 100
4. Waren . . . . 4000
5.Fracht . . . . 200
6. Gehdlter . . . 300
Saldo. . . . . 2400
8000 8000

Saldobestand . . 2400

b) Kreditbuch.

Soll Kunde A Haben
7. Waren . . . . 3000 | 8. Zahlung 2000
Saldo. . . . . 1000
3000 3000

Schuldsaldo . . . 1000

3. Gewinnrechnung.

a) durch Inventur.

p) durch Sonderrechnungauf Waren.

Kasse. . . . . ... ... 2400 | Einkaufskosten von 100 Stiick . . . . . 4000
Forderungen. . . . . . . . 1000 | Frachtkosten . . . . . . . . . . .. 200
Waren . . . . . .. 2100 R
Sy 100 Stiick insgesamt . . . . . . . 4200
Einrichtung . . . . . . . . 900 Kosten je Stick . . . . ... .... 42
Endvermégen . . . . . . . 6400 Verkauf von 50 Sticka . . . . . . . . 60
Anfangsvermégen . . . . . 6000 Stickgewinn . . . . . . . 18
Gewinn. . . . ... ... 400 | Bruttogewinn: 18X 50 = 900
*/. Kosten:
Miete . . . . . . 100
Gehilter. . . . . 300
Abschreibung. . . 100 500
der Gewinn betragt 400
y) durch die erweiterteeinfache Buchhaltung.
Die Biicher der einfachen Buchhaltung (2) werden ergianzt durch
c) das Warenbuch d) das Unkostenbuch
Eingang: Ausgang: Ausgaben: Einnahmen:
100 Stiick Ware 50 Stiick Miete . . 100
zud40. . . . 4000 zu60 . . 3000 Gehilter . 300
Fracht . . . . 200 Abschreibg. 100
Stiick 42
Das Warenbuch ergibt einen Gewinn von . . . . . 900
die Unkosten betragen . . . . . . . . . . ... 500
der Gewinn betragt . . . . . . . .. .. ... 400

Der andere Weg ist: der Ubergang zur eigentlichen Geldrechnung: zur doppelten oder
— wie Schar sie bezeichnet hat — zur systematischen Buchhaltung, die wir im nachsten

Abschnitt kennen lernen wollen.
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4. Die Kameralrechnung stellt — neben der kaufménnischen Buchhaltung —
die andere Entwicklung der Vermogensrechnung dar. Der Ursprung der Kameral-
rechnung, deren Name aus den weiteren Ausfithrungen verstindlich werden wird,
ist in dem Bediirfnis der frith- und spatmittelalterlichen Landwirtschaftsbetriebe,
der Grundherrschaften und Gutsbetriebe, nach Ubersicht iiber ihre Vermégens-
massen und ihre Ertrige zu suchen. Uber Zahl (und GroBe) der Felder, Wiesen
und Forsten, iiber Weinberge und Teiche wie iiber Art und Menge des Viehs unter-
richtet zu sein, wurde ebenso notwendig empfunden, wie zu wissen, was und wieviel
geerntet, was an Vieh und Wolle erzeugt und an Abgaben geleistet worden war.
Hierher gehorte ferner zu wissen, was an Lohnen (in Naturalien oder Geld) gezahlt,
an Geld durch Verkiufe eingenommen oder fiir den Erwerb von Werkzeugen,
Geriten oder sonstigen Dingen, die nicht selbst hergestellt wurden, verausgabt
wurde. Man kann annehmen, dass es in erster I inie auf die Kenntnis der Ertrige
sowie auf die Kontrolle des Geldverkehrs anka 1, weniger auf die Ermittlung des
Vermégens im ganzen, zumal dessen Verdnderur ten mehr auf auBenwirtschaftliche
Vorgéinge (Raub, Krieg, Belehnung) zuriickzufithren waren.

Wie dem auch immer sein mége : die Kameralrechnung ist ihrem Ursprung (und
ihrer heutigen Verwendung) nach eine echte Vermogensrechnung, die es mit
Giitern, ihren Arten und Mengen, zu tun hat. Ihre Weiterentwicklung erfolgte
nach zwei Richtungen hin: 1. insbesondere dort, wo sich der Wirtschaftseigner zur
Fiihrung der Wirtschaft eines oder mehrerer Verwalter bediente, tritt jetzt die
Rechnung iiber die Einnahmen und Ausgaben in den Vordergrund. Der Wirt-
schaftseigner will wissen, was seine Verwalter in einem bestimmten Zeitabschnitt
an Naturalien gewonnen, geerntet oder ausgegeben und verkauft haben, was sie
in dem gleichen Zeitraum an Geld eingenommen und ausgegeben haben. Das
Hauptaugenmerk richtet sich jetzt auf die Ausgestaltung der Ubersichtlichkeit,
Zuverlissigkeit und Richtigkeit der Rechnung, was in der Herausarbeitung der
duBeren Form als Einnahmen- und Ausgabenbiicher zum Ausdruck kommt. Das
Erfordernis einer rechnerischen Erfassung des Gesamtvermégens tritt zuriick,
was nicht ausschlieft, daf in der Einnahmen- und Ausgabenrechnung die ein-
getretene Vermogensmehrung oder -minderung wohl ersichtlich gemacht werden
kann.

Die andere (2.) Entwicklung der Kameralrechnung ist die Herausbildung eines
Voranschlages: um dem Verwalter Richtlinien fiir seine Tatigkeit zu geben, und
die in der ndchsten Rechnungszeit zu erwartenden Einnahmen und Ausgaben
festzulegen. So wird — im Zusammenhang mit dem Wirtschaftsplan — bestimmt,
was in den nichsten (oder den folgenden) Wirtschaftsjahren an Getreide geerntet,
verbraucht oder weiter verkauft werden soll, was aus Verkidufen an Geld zu
vereinnahmen, was auszugeben und endlich (nicht zuletzt): was an Ertrigen in
natura oder in Geld an den Wirtschaftseigner abzufiihren ist. Ein solcher Vor-
anschlag wird um so notwendiger, je grofer der Wirtschaftsbetrieb ist und je
mannigfaltiger sich das Wirtschaftsvermégen im einzelnen darstellt (Landwirt-
schaft, Miihlen, Fischerei, Brennereien). Im Verlauf der Wirtschaftstatigkeit wird
der Voranschlag, den man sich anfanglich als formlos und auBerhalb der eigent-
lichen Rechnung vorzustellen hat, der tatsichlichen Gestaltung der Einnahmen
und Ausgaben gegeniibergestellt, wobei sich ergebenden Abweichungen nach-
gegangen werden kann. Mit der Zeit wird man aus dem Abstimmen von Vor-
anschlag und Wirklichkeit soviel gelernt haben, daB man die Voranschlige mit
einer groBeren Genauigkeit aufstellen konnte, um sie zu einem wirksamen Kontroll-
mittel firr die Wirtschaftsfithrung zu machen.

Das Bediirfnis nach solcher Art eingerichteten Wirtschaftsrechnungen mufte
sich insbesondere bei den groBen Vermégensmassen bemerkbar machen, die sich

3*
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in der Hand der Landesherren (Fiirsten) befanden und von einer mehr oder minder
groflen Zahl von Beamten verwaltet wurden. Als dann spiter diese Vermégen
ganz oder zum Teil zu Staatsvermdgen erklirt wurden, bleibt mehr oder weniger
nur noch die Eigenschaft als Einnahmen- und Ausgabenrechnung iibrig. Sie erhalt
eine Bedeutung dadurch, daB der Staat neue Aufgaben iibernimmt, die mit
grofen Geldausgaben verbunden sind (Heer, Landesverteidigung, Schul- und
Rechtspflege) und fiir die neue Einnahmen in Geld gesucht werden (Betriebe,
Zolle, Regalien, Steuern). Das Bediirfnis nach einem diesen Abgaben angepafiten
Rechnungswesen erscheint jetzt so dringlich, daB an seiner Ausbildung plan-
mibig gearbeitet wird. Es entsteht die eigentliche Kameralrechnung, die ihren
Namen von den Rechnungskammern der staatlichen Verwaltungen erhélt.

Es ist hier nicht der Ort, im einzelnen die Anstrengungen zu verfolgen, die
gemacht worden sind, bis die Kameralrechnigssysteme — es sind ihrer mehrere
— die heutige Vollendung erfahren haben (Ka serin Maria Theresia gab ihren Réaten
den Befehl, das beste System auszuarbeiten; ie preuBische Akademie der Wissen-
schaften hat eine diesbeziigliche Preisaufgabe gestellt; an den Universitaten wur-
den Vorlesungen iiber das Kameralrechnungswesen — im Zusammenhang mit
den Kameralwissenschaften — abgehalten). Nur so viel sei gesagt, daf die vor-
handen gewesenen Anfinge bewuBt weiter entwickelt und den staatlichen Bediirf-
nissen angepaBt worden sind. Die beiden Merkmale sind beibehalten worden:
1. die Einnahmen- und Ausgabenrechnung, die sich immer mehr auf die Geld-
eingéinge und -ausgiénge erstreckte und die Vermogensrechnung vernachlissigte
(wasnicht heiBensoll, daBnicht nebenher auch Vermégensiibersichten gefiihrt wer-
den konnen); 2. der Voranschlag, der in den neuzeitlichen Staaten gemeinsam von
Regierung und Parlament als Gesetz beschlossen wird und die finanzielle Kontrolle
durch die Volksvertretung erméglicht. Die Gegeniiberstellung der Sollrechnung
(Voranschlag — Etat) und Istrechnung (der wirklichen Einnahmen und Ausgaben)
zeigt dann, ob und inwieweit der Voranschlag innegehalten worden ist. In der
Staatshaushaltsrechnung wird die Bedeutung des Voranschlags (Budget) dadurch
unterstrichen, daB die eingesetzten Ziffern auf Zwang beruhen, d. h. ihre Innehal-
tung vorgeschrieben ist.

Im Vergleich mit der oben erwihnten kaufménnischen Rechnung bedient sich die Kameral-
rechnung nicht des Hilfsmittels der Konten, sondern der Rubriken oder der Spalten, die fiir
die niaheren Bezeichnungen der Soll-Einnahmen und -Ausgaben sowie der Ist-Einnahmen und
-Ausgaben vorgesehen sind. Das schlieBt nicht aus, daB auch hier eine Gegeniiberstellung
von links und rechts stattfinden kann, sei es daB die Soll-Einnahmen und Soll-Ausgaben und
die Ist-Einnahmen und die Ist-Ausgaben oder auch die Soll- und Ist-Ausgaben und die
Soll- und Ist-Einnahmen gegeniibergestellt werden. Im nachfolgenden ist die Einnahmeseite
aus dem kameralistischen Hauptbuch eines Gértnereibetriebes wiedergegeben. (Aus Ber-
liner: Buchhaltungslehre.)

Einnahme-Rubrik. Topfpflanzen.
1910 Cgb.| Soll-Einnahme | Riick- Lad"e?“' 1910 Tgb.| Ist-Einnahme | Riick- L::lt;fsen-
Datum Nr. | (Schuldigkeit) | stinde Jahr Datum Nr. (Abstattung) | stande Jahr

Jan. 1 }|...|A,B,Cusw.|330,65 Jan. | 1/31]...|A,C,F . . .| 96,30
vy 1/31 |... | Verkdufe . . 765,60 - s |. .. |fiir Verkaufe 579,50
Febr. | 1/28 ... 'y 771,75 || Febr. | 1/28 ... ] ,, ’s 647,40

usw. Miarz | 1/31|...|D,E . . . .}110,—

usw.

Auf die weiteren Einrichtungen und Handhabungen der Kameralrechnung
soll hier nicht eingegangen werden; es sei nur noch erwihnt, daB folgende die
Kameralrechnung als solche betreffende Fragen zur Erérterung stehen: 1. Erfillt
die Kameralrechnung ihre Aufgabe ? 2. Wie ist sie zu einer Vermdgensrechnung
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oder zu einer Gewinn- und Verlustrechnung auszugestalten ? Auf die erste Frage
ist zu antworten, da8 sie als Einnahmen- und Ausgabenrechnung, insonderheit mit
dem beigefiigten Voranschlag (Sollrechnung), ihre Aufgabe als Haushaltsrechnung
offentlicher Wirtschaften in der besten Weise 16st und nicht durch eine der son-
stigen Rechnungen zu ersetzen ist. Die zweite Frage ist deshalb von Bedeutung,
weil der Staat (und die ihm verwandten Gebilde, wie Gemeinden, Kreise usw.)
auch iiber Vermogen verfiigen, das einer Bewirtschaftung unterliegt, und ferner
die offentlichen Korperschaften Wirtschaftsbetriebe besitzen, bei denen es nicht
nur auf Einnahmen und Ausgaben, sondern auch auf den Vergleich von Kosten
und Erlésen sowie auf die Gewinn- und Verlustrechnung ankommt. Die Frage ist
dahin zu beantworten, dafl die Kameralrechnung auch diese Aufgaben erfiillen
kann und durch entsprechenden Ausbau in vielen Féllen bereits erfiillt. So benutzt
man bei der Vermogensfeststellung wieder das In—entar (neben fortlaufend gefiihr-
ten Vermogensbiichern). sowie die Teilung der Ein ahmen und Ausgabeninlaufende
und einmalige (ordentlicher und auBerordentli her Etat); der Ermittlung des
Gewinns dient die Einrichtung von Erneuerungsfonds u. a. m. Wie auf den
nichsten Bliattern zu zeigen sein wird, haben sich die kaufméannischen Wirtschafts-
betriebe eine andere Art der Rechnung geschaffen (Doppelte Buchhaltung), die
ganz auf die Ermittlung des Gewinns abgestellt und auch fiir die in der 6ffent-
lichen Hand befindlichen Wirtschaftsbetriebe geeignet ist. Wenn trotzdem bei
den letzteren noch an der Kameralrechnung festgehalten wird, so dies auch deshalb,
weil fiir die sonstige Finanzgebarung der 6ffentlichen Hand die Kameralrechnung
verwendet wird, und die Heranziehung der kaufmannischen Buchfithrung vielfach
als ein Fremdkérper in dem System empfunden wird.

I1. Das Kapital.

1. Wesen und Bedeutung. Uber das, was unter Kapital zu verstehen ist, gibt
es viele Meinungen und Unklarheiten, daher auch groBe MiBverstandnisse. Im 1.
Buch ist bereits erwihnt worden, dafl in einem allgemeinen Sinne jedes dem Er-
werb gewidmete Vermogen als Kapital bezeichnet wird. Erwerb heiit in diesem
Zusammenhang soviel wie : mit Hilfe des Vermégens ein Geldeinkommen zu erzielen.
Aus diesem Begriff folgt zunéichst zweierlei: 1. daB nur solches Vermégen als Kapi-
tal angesehen wird, das einen Ertrag abwirft (besser: nach Absicht seines Besitzers
abwerfen soll), und 2. daB das Merkmal des Kapitals nicht eine Eigenschaft ist,
die einem Vermégen (oder dessen Bestandteilen) von Hause aus anhaftet, sondern
den Giitern erst beigelegt wird, wenn sie die Voraussetzung erfiillen: ndmlich
wenn sie ein Vermogen darstellen, das dem Erwerb gewidmet ist. Mit dieser Er-
klarung ist weiter festgestellt, daBB Kapital ein Begriff ist, der von dem des Ver-
mogens abgeleitet ist, und da daher im ganzen Umkreis des Vermogens der
Begriff des Kapitals entstehen und vorkommen kann.

So spricht man denn auch von einer Kapitalanlage, wenn jemand sein Ver-
moégen — zum Zwecke des Erwerbs — in Grundstiicken anlegt oder wenn er
Effekten erwirbt oder bei einer Bank eine Spareinlage macht. Der Besitzer einer
solchen Kapitalanlage ist der Kapitalist — eine Bezeichnung freilich, die im Laufe
der Zeit einen besonderen Beigeschmack bekommen hat. Wesentlich ist nun, da8
Vermoégen auch in einem Wirtschaftsbetrieb werbend — des Erwerbs wegen —
angelegt werden kann und in grolem Umfang tatsichlich auch angelegt wird.
Dieses Vermogen wird zum Unterschied von anderen Vermégen (z. B. von Privat-
vermogen) Geschiaftsvermogen genannt. Es heilt auch Kapital schlechthin; ge-
nauer: Wirtschaftsbetriebs- oder Unternehmungskapital, d.i. das der Unter-
nehmung zum Zwecke des Erwerbs gewidmete Vermégen.
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Doch liegt in dem Wort: Kapital noch etwas mehr als die einfache Uber-
setzung mit: dem Erwerb gewidmetes Vermégen. Das erkennt man, wenn man
auf den geschichtlichen Ursprung des Wortes Kapital zuriickgeht. Es ist namlich
im Kreditverkehr entstanden. Hier wurde die ausgeliehene Geldsumme schon
frithzeitig als Hauptstiick (Stock) gleich Kapital bezeichnet und dem sog. Kapital
das Entgelt, der Zins, als Ertrag gegeniibergestellt. Wesentlich ist, daB der Be-
griff Kapital mit der Vorstellung von Geld verbunden ist. Und das ist auch heute
noch der Fall. Denn der Begriff Kapital fiir das Vermogen schlechthin kommt in
dem Augenblick auf, als sich der Ubergang zur Geld- und Kreditwirtschaft voll-
zieht. Mit dem Begriff der Erwerbswirtschaft (und des Erwerbs) ist die Vorstel-
lung des Geldeinkommens verbunden. Daraus folgt, daB wir unserer Erklirung
noch hinzufiigen miissen: in Geld gesehen. Kapital ist somit das in Geld gesehene
Erwerbsvermégen oder auch das eine Geldrertsumme darstellende Erwerbsver-
moégen. Jemand legt 100 000 RM in Grunds iicken an, soll heilen: er besitzt ein
Erwerbsvermégen gleich Kapital im Werte von 100 000 RM, dargestellt durch
Grundstiicke.

Diese Vorstellung liegt in besonders deutlich zu erkennender Weise dem Be-
griff: Geschiftsvermogen gleich Kapital zugrunde. Wir haben im 1. Buch den
Wirtschaftsbetrieb, der — im Zeitalter der Geld- und Erwerbswirtschaft — sein
Vermégen in Geld veranschlagt, auf dieses in Geld veranschlagte Vermégen einen
Geldgewinn erzielen will und iiber dieses sein Tun eine Geldrechnung fiihrt, als
Unternehmung bezeichnet. Dieses in Geld gesehene und berechnete Geschéfts-
vermégen ist nach unserer obigen Erklirung Kapital. Also ist Unternehmung
gleichbedeutend einem Wirtschaftsbetrieb, bei dem man von Kapital spricht; Unter-
nehmung und Kapital gehoren somit zusammen. Daher ist im 1. Buch die Rede
von der kapitalistischen Unternehmung gewesen, als der Unternehmung, die auf
dem Gebiete der Wirtschaft vorkommt. Fiir den Kaufmann ist der Begriff Kapi-
tal eine durchaus einfache und eindeutige Angelegenheit: die Geldwertsumme des
in seinem Wirtschaftsbetrieb arbeitenden Vermégens. Sie ist fiir ihn eine bleibende
GroBe, die sich nur durch Gewinn und Verlust verandert, wohingegen die einzelnen
Vermogensteile eine dauernde Umwandlung erfahren. Diese unproblematische
Angelegenheit spiegelt sich — wie wir sogleich sehen werden — mit derselben
Einfachheit in dem kaufménnischen Rechnungswesen wider.

Die eingangs erwihnten Meinungsverschiedenheiten und MiBverstindnisse entstehen zu
einem groBen Teil nun dadurch, daB das Wort: Kapital noch in einem anderen Sinne gebraucht
wird. Es ist ndmlich iiblich geworden, das aus dem Gebiet der Einzelwirtschaft stammende
Wort auf eine gesamtwirtschaftliche Erscheinung anzuwenden. So spricht man von Kapital
im volkswirtschaftlichen Sinne; man versteht darunter — in Anlehnung an unsere einleitende
Erklirung — das volkswirtschaftliche Vermogen, das einen Ertrag abwirft, hier: mittelst
dessen Hilfe neue Giiter entstehen. Ein solches volkswirtschaftliches Vermégen, das zur
Herstellung von Giitern verwendet wird — also als Mittel fiir die Produktion dient — sind
die Produktionsmittel. Die Produktionsmittel stellen somit das volkswirtschaftliche Kapital
dar. Abgesehen davon, daB man verschiedener Meinung dariiber sein kann, was im einzel-
nen als Produktionsmittel zu gelten hat, fehlt hier das dem Kapital sonst kennzeichnende
Merkmal der Geldvorstellung; bei volkswirtschaftlichem Kapital denkt man vielmehr an
die kérperlichen Produktionsmittel, wie z. B. Fabriken, Verkehrsunternehmungen, Rohstoffe,
Maschinen u.a.m. Es wiirde zur Vermeidung von MiBverstéindnissen beitragen, wenn die
Anwendung des Wortes Kapital auf den Bereich des Wirtschaftsbetriebs, wo es entstanden
ist, beschrankt bliebe.

Das Unternehmungskapital (zur Unterscheidung vom volkswirtschaftlichen
V.-Kapital fortan U-Kapital genannt), das uns im folgenden allein noch an-
geht, nimmt hingegen an dem Merkmal teil, das die kapitalistische Unterneh-
mung aus der gewohnlichen Erwerbswirtschaft heraushebt: daB das der Unter-
nehmung gewidmete (Erwerbs-) Vermégen in Geld veranschlagt wird. Das
U-Kapital ist das in Geld veranschlagte Vermégen der Unternehmung. Es gehort
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somit zum U-Kapital alles das, was als Vermdgen einem Wirtschaftsbetrieb an-
gehoren kann. Le Coutre hat recht, wenn er darauf hinweist, daf es in der Unter-
nehmung begrifflich kein Vermégen mehr gibt: das Vermogen ist eben zum Kapi-
tal geworden, als das in einer Geldsumme ausgedriickte Vermégen! Wohl gibt es
in dem Betrieb, der in der Unternehmung zusammengefa8t ist, Giiter, wie z. B.
Vorrite, Werkzeuge, Maschinen, Geld; sie stellen in einem Wirtschaftsbetrieb
schlechthin das Wirtschaftsvermégen dar; in der Unternehmung erscheinen sie als
Kapital, ausgedriickt in einer Geldsumme. Oder: der Betriebsleiter verfiigt iiber
Maschinen, Vorrite, Geld, — der Unternehmer siecht das Kapital, d. h. die
Geldsumme, die in den Maschinen, Vorriten, Geld steckt. (Freilich kann der Un-
ternehmer zugleich Betriebsleiter sein, dann sieht er eben beides in dieser Weise —
oder er miiBite es so sehen.)

Hieraus folgt, daB sich der Begriff des U-1"apitals durchaus nicht mit dem
Begriff des V-Kapitals zu decken braucht, insbi sondere nicht, wenn letzteres —
wie dies soeben vermerkt worden ist — gleichges_tzt wird mit Produktionsmitteln
der Volkswirtschaft. Es kommt hinzu, daB nicht eindeutig feststeht, was als
Produktionsmittel einer Volkswirtschaft anzusehen ist, ob z. B. die Grundstiicke
und Gebéude, oder die fertiggestellten Waren, oder das Geld dazu gehoren oder
nicht. Bei dem U-Kapital tauchen diese Zweifelsfragen nicht auf: alles was Ver-
mogen eines Wirtschaftsbetriebs sein kann und ist, wird in der Unternehmung
zum U-Kapital. Also gehéren z. B.hierher (immer in Geld ausgedriickt): dieGrund-
stiicke und Gebéaude, die Vorrite an Rohstoffen, Halb- und Fertigerzeugnissen, die
Werkzeuge und Maschinen, das Geld sowie die auf Geld lautenden Forderungen,
Effekten und Beteiligungen und endlich auch Rechte jederArt, soweit sie zumWirt-
schaftsvermégen gehoren und einen Geldwert haben. Wenn das U-Kapital nicht
gleichbedeutend mit dem V-Kapital zu sein braucht — und nach der obigen An-
nahme tatsichlich nicht ist — so stellt ebensowenig etwa die Summe des ge-
samten U-Kapitals in einer Gesamtwirtschaft das V-Kapital dieser Gesamtwirt-
schaft dar.

Und da wir einmal bei der Begriffsbestimmung sind, so soll schlieBlich noch ein Begriffs-
paar genannt und erklart werden: Geldkapital und Sachkapital oder Realkapital. Diese
Begriffe liegen sozusagen auf einer anderen Ebene, wenn sie auch wieder an das Vermogen
ankniipfen. Wenn das dem Erwerb gewidmete, einen Ertrag liefernde Vermégen nicht nur
in Geld gesehen wird, sondern auch in der Form des Geldes verfiigbar ist (und in dieser Form
iibertragen wird), spricht man von Geldkapital; Sachkapital stellen dann die korperlichen
Giiter dar: als V-Kapital, wenn sie Produktionsmittel sind, als U-Kapital, wenn sie zum
Wirtschaftsvermégen einer Unternehmung gehéren und in Geld gesehen werden. Geldkapital
und Sachkapital als U-Kapital erscheinen beide als Geldwertsumme; hier liegt der Unter-
schied nur darin, daB das Geldkapital iiberdies die Form des Geldes— Bar- oder Buchgeld —
annimmt. Geld als solches wirft keinen Ertrag ab, bringt keine Zinsen, nur wenn es als
Erscheinungsform eines Vermégens werbend verwendet wird, sei es als Kredit an eine Person

oder einen Wirtschaftsbetrieb oder als Beteiligung an dem letzteren, liegt Geldkapital vor,
wirft Geld als Vermégen einen Ertrag ab: ist Geld gleich Geldkapital.

2. Die Bedeutung des U-Kapitals. Zunichst: wenn das U-Kapital nichts an-
deres ist als die Geldwertsumme des Wirtschaftsvermégens, so trifft auf dieses
Kapital das zu, was in B I iiber die Erhaltung und Vermehrung des Vermogens
gesagt worden ist. Indem beim Kapital die Giiter, die der Wirtschaft dienen,
sowie ihre Verdnderungen, die sie durch die Wirtschaftstéitigkeit erfahren, in Geld
veranschlagt und verrechnet werden, wird die Feststellung dariiber, ob das Wirt-
schaftsvermégen sich erhalten oder gar vermehrt hat, ungemein erleichtert. Uber
diese Kapitalrechnung, die ein wesentliches Merkmal der Unternehmung darstellt,
wird in den folgenden Abschnitten ausfiihrlich zu sprechen sein. Wir werden dort
auch sehen, ob und inwieweit die Erhaltung des Vermégens in der Erhaltung des
Kapitals zum Ausdruck kommt.
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Es ist ferner schon darauf hingewiesen worden, daBl das Kapital als eine Rech-
nungsgréBe in der kapitalistischen Grundrechnung verwendet wird. Zuerst bei
der Griindung, dann bei der laufenden Durchfiihrung der Wirtschaftstétigkeit
wird das erforderliche Kapital dem mutmaflichen Umsatzgewinn gegeniiber-
gestellt, um einen Uberblick zu gewinnen, ob und wie sich das Kapital erhalten
hat oder vermehren wird. Die mégliche Gestaltung der kapitalistischen Grund-
rechnung ist in A I dargestellt worden; dort ist die Rolle ersichtlich, die das Xapi-
tal in diesen Moglichkeiten spielt. Im folgenden wird auf diese Rolle, die oben
nur angedeutet worden ist, naher eingegangen werden. So wird dargestellt: das
Passivkapital (III), die Kapitalbeschaffung (IV), das Aktivkapital (V) und die
Kapitalbilanz (VI), ferner: der Umsatz (Hauptteil: C) sowie der Gewinn (Haupt-
teil: D) entsprechend den Gliedern der kapitali ;ischen Grundrechnung. Vorher
soll die Bedeutung des Kapitals noch in ander r Richtung verfolgt werden.

Der Ertrag, nach dem das Kapital strebt, ist der Geldgewinn, den der Wirtschaftsbetrieb,
die kapitalistische Unternehmung, erzielen soll. Ob den héchstmdéglichen oder einen irgendwie
sonst gearteten Gewinn, das hingt von dem Wirtschaftseigner (ob privat, 6ffentlich oder
genossenschaftlich) und dessen Einstellung zur Gesamtwirtschaft ab. Wird hiervon zunéchst
abgesehen, so bleibt das Streben nach Ertrag schlechthin iibrig. Es bedeutet nur eine rechne-
rische Angelegenheit, wenn der erzielte (oder zu erzielende) Geldgewinn dem mitwirkenden
Kapital gegeniibergestellt und das Verhiltnis des Gewinns zum Kapital (z. B. 12 zu 150 = 8§%,)
Rente genannt wird. Diese rein rechnerische Angelegenheit soll keinen Rangunterschied
zwischen Gewinn und Rente andeuten (etwa so: daB Gewinn aus Arbeit und Rente aus
Nicht-Arbeit entspringt). Rente ist hier nichts anderes als der Gewinn, in Beziehung zum
Kapital gesetzt. Das ist unter Kapitalrente der Unternehmung zu verstehen.

Es ist hier die Frage, was geschieht oder liegt vor, wenn die Unternehmung
einen Gewinn nicht erzielt, also sich eine Kapitalrente nicht ergibt. Dieser Frage
ist eine Vorfrage vorgelagert: wie hoch soll die Kapitalrente mindestens sein ? Es
ist klar, daB3 derjenige, der sein Kapital einem Wirtschaftsbetrieb anvertraut und
das Risiko der Unternehmung auf sich nimmt, einen Vergleich mit anderen Kapi-
talanlagen und deren Ertrigen anstellt. Von hier aus kommt man zu der Uber-
legung, daB der Unternehmer fiir sein Kapital zum mindesten den landesiiblichen
Zinssatz anstrebt, zuziiglich eines Zuschlages fiir das besondere Risiko, das er mit
seiner Unternehmung eingeht. Wiirde er weniger als dies erhalten, so kénnte er
leichter und vielleicht sicherer einen hoheren Ertrag erhalten, wenn er sein Geld
in ertragbringenden Grundstiicken oder Effekten anlegt oder es zur Bank und
Sparkasse bringt. Der Fall, daB jemand die Miihen, Sorgen und Risiken einer
Unternehmung auf sich nimmt, nur um dem Markt seine Giiter anzubieten (ohne
eine hinreichende Verzinsung fiir das Kapital), diirfte nur selten vorkommen und
dann auch nur voriibergehend. Auch in diesem Falle wird es das Bestreben des
Unternehmers sein, die Verzinsung des Kapitals durch entsprechende Manahmen
zu steigern. Natiirlich kann es vorkommen, daB sich das Verhiltnis zwischen
Gewinn und Kapital im Laufe der Zeit verschlechtert (Riickgang des Gewinns,
Zunahme des Kapitals) — das fithrt uns auf die eingangs gestellte Frage zuriick.

Wenn man nur dasjenige U-Kapital als produktiv bezeichnet, dessen Ertrag
hoher ist als jene Grenze, die durch den landesiiblichen Zinssatz gezogenist, so wird
hierdurch die eingangs erwihnte Uberlegung des Unternehmers sinnféllig zum Aus-
druck gebracht. Dasjenige Kapital, dessen Ertrige hinter dem landesiiblichen
Zinssatz zuriickbleiben, wiirde als unproduktives Kapital zu bezeichnen sein.
Allerdings mii8te man hier wieder unterscheiden, ob nur voriibergehend oder
dauernd, ob iiberhaupt keine Rente oder nur eine méaBige Rente. Es wird nicht
leicht sein, immer genau (und rechtzeitig) zu erkennen, ob nur eine voriibergehende
oder dauernde Unproduktivitdt (in diesem Sinne) vorliegt; bei dauerndem un-
produktiven Kapital spricht man auch von totem oder verlorenem Kapital. Das
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kann sich sowohl auf das Gesamtkapital einer Unternehmung als auch auf Teile
desselben beziehen, wihrend andere Teile ihren produktiven Charakter beibehalten
haben. Konsumtiv wire dann das Kapital zu bezeichnen, das gar nicht einer pro-
duktiven Verwendung zugefiihrt wird, so z. B. wenn Teile des U-Kapitals mangels
hinreichenden Gewinnes zur Aufrechterhaltung einer kostspieligen Lebenshaltung

dienen.

Fiir Unproduktivitit des Kapitals ist in jiingster Zeit das Schlagwort: Xapitalfehlleitung
aufgekommen. Es soll besagen, dal dort, wo das Kapital ertragslos bleibt, es an die falsche
Stelle geleitet worden ist. Natiirlich ist so etwasin der Geschichte der Unternehmungenimmer
vorgekommen. Entweder hat sich der Unternehmer in seinem Voranschlag geirrt, vielleicht
hat er auch leichtsinnig darauf losgewirtschaftet; nachher stellte sich dann heraus, da8 eines
oder alle Glieder der kapitalistischen Grundrechnung sich nicht, wie vorgesehen, gestalteten:
sei es, daBl der Umsatz nicht erreicht wurde oder sich die Kosten und das Kapital hoher
stellten als angenommen. Oder die Rechnung wurde vom Markt her gestért: Anderung des
Geschmacks, der Mode oder der Kaufkraft, Uberholung ler Erzeugung durch den technischen
Fortschritt, Anderung der Absatzweisen, der Kapital eschaffung u.a.m. Das Schlagwort
von der Kapitalfehlleitung ist im Zusammenhang mit .faBnahmen aufgekommen, die ganze
Wirtschaftszweige ohne den Erfolg der angemessenen Kapitalrente unternommen haben
(vgl. V., Kapitalbedarf und Rationalisierung). Die Kapitalfehlleitung sagt zunichst nur aus,
daB die das Vermogen darstellende Geldwertsumme, eben das Kapital, unrentabel ist; die
Vermogensgegenstinde als solche werden durch diese Kennzeichnung noch nicht beriihrt,
sie kénnen technisch einwandfrei sein. Nur ihr Geldwert als U-Kapital hat eine EinbuBle
erlitten. Daraus geht hervor, daB die Angemessenheit der Rente dadurch wieder hergestellt
werden kann, daB die Geldwertsumme, das Kapital, einfach verringert wird (sofern im iibrigen
der Betrieb noch einen entsprechenden Gewinn abwirft). Auf diese Dinge wird ebenfalls
spater (Sanierung) noch niher einzugehen sein.

Hingegen ist an dieser Stelle auf einen Umstand aufmerksam zu machen, der
dieses — immerhin merkwiirdige (und daher so umstrittene) — Kapital aus-
zeichnet. Wir haben gesehen, da das Bestehen des Kapitals davon abhingig ist,
daB es eine Rente erzielt. Es kommt hinzu, da auch die Hohe des Kapitals von
der Rente abhéngig ist: die Héhe dieser Rente bestimmt die Hohe des Kapitals.
Wir kennen den Vorgang: Kapitalisierung des Ertrags, wobei wieder viel von der
Hohe des Kapitalisierungszinssatzes abhéngig ist. Beispiel: Gewinn 100, Kapi-
talisierungszinssatz 10%, somit Kapital 1000 (Kapitalisierungszinssatz 6%
= Kapital 1666). Diese Rechnung soll besagen, daB jemand bereit ist, fiir 100
Rente im Jahr 1000 (1666) Kapital aufzuwenden, weil er dann eine Kapitalrente
von 10% (6 %) im Jahr erhilt. Daraus folgt, daBl mit der Steigerung des Gewinnes
zugleich eine Erhéhung des Kapitals eintritt: Kapitalbildung durch Wertsteige-
rung. Das Gegenstiick ist der Vorgang der Entstehung von unproduktivem oder
totem Kapital, wenn der Gewinn zuriickgeht, die Rente abnimmt oder ver-
schwindet.

Der Vorgang der Kapitalbildung durch Werterh6hung greift noch weiter:
es kann auf diese Weise neues Kapital entstehen. Wenn z. B. jemand eine gute
Idee hat, sich diese Idee patentamtlich schiitzen 143t und dann an die Verwertung
derselben geht: er erzielt hohe Gewinne, ohne daf es erforderlich zu sein braucht,
dal wesentliche Aufwendungen gemacht werden. Der Gewinn kapitalisiert ergibt
ein hohes Kapital: der Erfinder ist in der Lage, seine rentable Unternehmung
(oder sein Patent) zu einem Preise zu verkaufen, der dem kapitalisierten Ertrags-
wert nahekommt. Er erhélt das neue Kapital in Gestalt von Geld. Auf diese
Weise ist eine Idee zu Kapital geworden. Man bezeichnet dieses Kapital als
immaterielles (oder ideelles) Kapital im Gegensatz zum materiellen Kapital, bei
dem die Geldwertsumme ganz durch Giiter (Dinge, Rechte, Forderungen) dar-
gestellt wird. Bei der Entstehung des immateriellen Kapitals mu man aus-
einanderhalten: den Vorgang der Werterhohung, der sich auf Grund der Ertrags-
steigerung vollzieht und die Umwandlung des Kapitals in Geld (durch Verkauf).
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Letzteres hat das Vorhandensein entsprechenden Geldkapitals zur Voraussetzung,
dessen Bildung an anderer Stelle (1. Buch) erldutert worden ist.

In der freien Marktwirtschaft entsteht der Gewinn aus den Preisen fiir die abgesetzten
Giiter abziiglich der Kosten fiir die Aufwendungen, die selbst wieder Preise darstellen. Wir
haben im 1. Buch gesehen, daB der Ausgleich der Preise und der Gewinne, den der freie Wett-
bewerb herbeifiihren soll, in Wirklichkeit nicht in der gewiinschten Weise eintritt, weil die
Idee der freien Marktwirtschaft durch Monopolbildungen aller Art stark beeintrachtigt ist.
Vielfach ist das Gegenteil der Fall: einzelne Unternehmungen kénnen, wenn sie sich nur vom
Gewinnstreben leiten lassen, hohe und héchste Gewinne machen — auf Kosten entweder der
Kaufer und Lieferanten oder der Arbeiter und Glaubiger. Dazu kommt, da8 sie kraft des
geltenden Rechts in der Lage sind, iiber ihr Kapital in jeder Form und Weise zu verfiigen:
sie kénnen ihren Wirtschaftsbetrieb schlieBen oder auflésen, oder zu seinem Kapitalwert
an einen Dritten verduBern, fiir den der gezahlte (hohe) Preis den Ausgangspunkt einer neuen
Rentabilitatsberechnung (mit hoher Kapital-Re te?) bedeutet. Durch die restlose Aus-
niitzung auch dieser Moglichkeiten kénnen sich Sc 4digungen bestimmter Kreise (Abnehmer,
Arbeiter) oder gar der gesamten Volkswirtschaft (] apitalflucht) ergeben.

Der nationalsozialistische Staat stellt diesen selbstsiichtigen Moglichkeiten die Forde-
rung entgegen, daB zwar die privatwirtschaftliche Verfiigung iiber das Kapital — wie bisher —
grundsitzlich frei sei, daB aber in keinem Augenblick die Riickwirkungen auf das Gesamt-
wohl aus dem Auge gelassen werden diirfen. (Vorstellung: das Kapital ist den Unter-
nehmern zu treuen Hinden iibergeben.) Wie diese volkswirtschaftliche Aufgabe in der
kapitalistischen Grundrechnung zum Ausdruck kommen kann, ist oben dargelegt worden.

3. Die Kapitalrechnung. Die Kapitalrechnung, die wir jetzt besprechen wollen,
ist eine Geldrechnung und nicht eine Rechnung iiber das Geld (als Noten, Miinzen,
Buchgeld). Wir verstehen unter Geldrechnung eine in Geld gefiihrte Rechnung.
Sie besteht darin, daB die bisher besprochene Vermogens- (Mengen-) Rechnung
auf Geld umgestellt wird und es nur noch mit Geldwerten zu tun hat. Die Ge-
samtgeldwertsumme des Vermogens stellt das U-Kapital in einer Geldziffer dar.
Dem U-Kapital liegt also eine Geldrechnung zugrunde, die alle Vermogensteile
in Geld sieht und das Mehr oder Weniger als Gewinn und Verlust — wiederum in
Geld gesehen — ausweist. Diese Geldrechnung erleichtert den Nachweis dariiber,
ob das Ziel der Unternehmung — Kapitalrente — erreicht worden ist oder nicht,
indem nur noch Geldziffern miteinander verglichen werden. Das ist die groBe
Leistung dieser eigenartigen Geldrechnung, die ein wesentliches Hilfsmittel der
Unternehmung bildet, und die kein Geringerer als Goethe als eine der schénsten
Erfindungen des menschlichen Geistes bezeichnet hat . . .

Doppelte Buchhaltung ist die — nicht gerade schine — Bezeichnung fiir diese
Geldrechnung der kapitalistischen Unternehmung. Ihre Idee ist: alles das, was
mit dem urspriinglich in die Unternehmung eingebrachten Kapital — Geld-
summe — geschieht, in seinem Geldwert aufzuzeichnen. Es war also nur erforder-
lich, der bisherigen Rechnung iiber das Geld (und den Kredit der einfachen kauf-
ménnischen Buchfithrung) eine Geldrechnung iiber das, was an Gegenwerten fiir
das Geld in das Wirtschaftsvermogen ein- oder ausgeht, hinzuzufiigen — und die
doppelte Buchhaltung war erfunden. Da,,das, was mit dem Gelde geschieht*, dem
Zwecke der kapitalistischen Unternehmung entspricht, nimlich einen Gewinn zu
erzielen, so stellt die doppelte Buchhaltung ihrem Wesen nach eine Gewinn- und
Verlustrechnung dar, die mit der urspriinglichen Rechnung iiber das Geld (und den
Kredit: einfache Buchhaltung) verbunden ist. Die doppelte Buchhaltung ist tat-
sichlich eine doppelte Rechnung: eine Rechnung iiber das Geld und eine Geld-
rechnung iiber das, was sich aus den Geldeingingen und -ausgéingen ergibt.

Doch sei der Vorsicht halber gleich hier vermerkt, daf3 es verschiedene Buch-
haltungstheorien gibt, deren Erklirungen mehr oder weniger von der vorstehenden
abweichen. Meist liegt der Grund darin, da§ sie nicht von der zugrundeliegenden
Idee, sondern von etwas duBerlichem ausgehen: der Technik. Da diese Technik
als solche recht lehrreich und fiir die praktische Handhabung der doppelten
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Buchhaltung von groSter Bedeutung ist, wollen wir sie im folgenden in aller
Kiirze kennen lernen.

Der erste und wichtigste Kunstgiff der doppelten Buchhaltung besteht dar-
in, daB sie sich nicht wie die einfache Buchhaltung auf Biicher stiitzt, sondern
sich zur Vornahme von Aufzeichnungen der Konten bedient, die das Schuldbuch
der einfachen Buchhaltung geliefert hat. Der fachtechnische Ausdruck lautet:
die doppelte Buchhaltung richtet fiir die verschiedenen Vorginge, die sie erfassen
will, je ein Konto ein. Zu diesem Zweck tibernimmt sie auch die Geld- und Kredit-
rechnung der einfachen Buchhaltung auf dazu eingerichtete Konten. Die doppelte
Buchhaltung verfiigt demnach iiber ein Kassakonto, Warenkonto, Maschinen-
konto, Provisionskonto usw. Die Konten werden in dem Hauptbuch zusammen-
gefaft. Es ist nur eine Frage der ZweckmiBig :eit und Bequemlichkeit, ob die
Eintragungen auf die einzelnen Konten unmit elbar erfolgen oder ob man sie
zuerst in bestimmten Vorbiichern verbucht (Memorial, Journal, Kassabuch),
woraus sich die Kennzeichnungen: italienische, deutsche oder franzosisch-eng-
lische Buchhaltung ergeben, oder ob man die soeben genannten Biicher wieder in
eines zusammenfa8t (amerikanische Buchhaltung) und hier den Stoff nach Ver-
wendungsarten gruppiert (Gruppenbuchhaltung). Immer liegt das Gebilde der
doppelten Buchhaltung vor, und jedesmal bedient sich die Buchhaltung des
Kontos, um einmal die Geldein- und -ausginge und das andere Mal festzustellen,
was mit dem Gelde geschieht.

Das Konto bringt die Verkoppelung der beiden Rechnungen auch in duBerlich
wahrzunehmender Weise zum Ausdruck. Wir wollen das an einem Beispiel er-
kennen, das uns Wesen und Technik der doppelten Buchhaltung zugleich zeigt.

a) Die U. kauft fir 100 RM Ware gegen Barzahlung:

1.Konto: 2. Konto: )
Soll Kassa Haben Soll Ware Haben
Bestand . . . 300 | fiir Ware . . 100 Bestand 50

an Ware. . . 100

b) Die U. erhilt von x eine Zahlung in Héhe von 50 RM.

1. Konto: 2.Konto:
Soll Kassa Haben Soll x Haben
Vonx . . .. 50| |f1"1rZahlg. . . 580
c¢) Das Kapital.
Soll Kapitalkonto Haben
Einzahlung . . . . 300

Diese Technik zeigt mancherlei: 1. Das Konto vermittelt eine gute Ubersicht
iiber die betreffenden Vorginge; mit wenigen Worten und Ziffern erscheinen die
Vorgiinge in chronologischer Folge und systematischer Gegeniiberstellung.
2. Tatsichlich 16st jeder Vorgang zwei Eintragungen (Buchungen) aus: die erste
im Soll (oder Haben) des einen, und die zweite im Haben (oder Soll) des anderen
Kontos. (Von dieser doppelten Verbuchung hat die doppelte Buchhaltung zweifel-
los ihren Namen erhalten; aber sie ist, wie gezeigt, ihrem Wesen nach mehr alseine
doppelte Eintragung.) 3. Die Technik ist, wenn die Konten einmal eingerichtet
sind, kinderleicht zu handhaben: man muB nur wissen, ob man links oder rechts
schreiben soll. 4. Da jeder Posten doppelt verbucht wird, so ist eine rechnerische
Kontrolle durch den Vergleich der Summe samtlicher Soll- und Habenbuchungen
moglich (Probebilanz in der Buchhaltungssprache).
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Der andere Kunstgriff ist, daB fiir das der Unternehmung gewidmete Vermégen
ebenfalls ein Konto eingerichtet wird : das Kapitalkonto, das die ziffernméaBige Be-
wertung des Gesamtvermogens darstellt. Die Notwendigkeit (besser: Zweck-
miBigkeit) der Fiihrung eines solchen Kontos ist aus dem angefiihrten Buchungs-
beispiel zu ersehen. Um der Unternehmung eine Geldsumme (Anfangskapital)
zuzufiihren, ist eine Einzahlung in die Kasse von 300 vorgesehen. Die Buchung
lautet: Kasse Soll 300. Wie wird der Gegenposten fiir das Haben gebildet ? Unter-
148t man diese Gegenbuchung, dann schlieBt die Probebilanz auf der Habenseite
eben mit 300 weniger ab; zwischen Sollbuchungen und Habenbuchungen besteht
ein Unterschied (Saldo von 300). Tatséchlich finden wir solche Abschliisse in alten
Hauptbiichern mit dem Vermerk ,,Saldo‘ oder ,,mein Vermégen“. In dem Augen-
blick, wo man fiir diesen Saldo, fiir dieses ,,mein Vermégen‘ ein besonderes
Kapitalkonto einrichtet, und die Einzahlun; des Geldkapitals auf der rechten
Seite dieses Kontos — als Gegenposten zum Kassakonto — verbucht (vgl. im
Beispiel: c¢) ist zweierlei erreicht worden: 1. der Ausgleich der Probebilanz und
das geschlossene System der doppelten Buchhaltung (Schar), 2. die Ubernahme
der Bezeichnung Kapital in dieses System der Buchhaltung, wo es einen eindeu-
tigen Inhalt hat: das vom Wirtschaftseigner der Unternehmung zur Verfiigung
gestellte Kapital, das dieser von seinem sonstigen Vermégen — Privatverméger: —
abgeteilt und abgegrenzt hat.

Soviel iiber die Technik der doppelten Buchhaltung, soweit sie mit dem
Wesen der letzteren im Zusammenhang steht. Die Bedeutung der doppelten
Buchhaltung ist mit dieser Feststellung nicht erschépft: indem nicht nur die Geld-
eingiinge und -ausginge als solche, sondern auch die damit verbundenen Ande-
rungen des Kapitals festgehalten werden, gibt die doppelte Buchhaltung jederzeit
Aufschluf iiber den Stand des Kapitals nach seiner jeweiligen Héhe und Zusam-
mensetzung. Der Unternehmer wird durch sie in die Lage versetzt zu verfolgen,
ob er mit seinen Mafinahmen auf dem richtigen Wege ist, d. h. daB er einen ent-
sprechenden Gewinn erzielt. Um diese Aufgabe erfiillen zu kénnen, muB freilich
die Buchhaltung den besonderen Verhéltnissen des Betriebs einer jeden Unter-
nehmung aufs sorgfiltigste angepaft werden — eine Frage der zweckmiBigen
Betriebsorganisation, die hier nicht weiter zu verfolgen ist (vgl. 3. Buch).

Im § 39 des HGB. wird bestimmt, daB der Kaufmann Biicher zu fiihren hat, in denen er
die Lage seines Vermogens und seiner Schulden kenntlich machen soll. Es wird weder gesagt,
welche Biicher hierfiir in Frage kommen, noch ist vorgeschrieben, da8 die doppelte Buch-
haltung anzuwenden sei. Der Gesetzgeber iiberlaBt es also dem Kaufmann, wie er die Buch-
fiihrung einrichtet: es miissen nur aus ihr die Lage des Vermdgens und die Schulden ersichtlich
sein. Da diese Anforderung auch mit der einfachen Buchfiihrung erfiillt werden kann, so ist
der Kaufmann nicht genétigt, unter allen Umsténden von der doppelten Buchfithrung Ge-
brauch zu machen. Dasselbe gilt fiir die Aktiengesellschaft, obwohl im § 261 davon die Rede
ist, daB die Aktiengesellschaft auBer einer Bilanz noch eine Gewinn- und Verlustrechnung zu
veroffentlichen hat. Es ist oben gezeigt worden, daB die Aufstellung einer solchen Gewinn-
und Verlustrechnung ebenfalls bei der einfachen Buchfiihrung — auBerhalb derselben —
moglich ist.

Dennoch wird der Kaufmann und insbesondere die Aktiengesellschaft — wenn es sich
nicht gerade um sehr kleine und einfache Wirtschaftsbetriebe handelt — die doppelte Buch-
fithrung vorziehen, nicht nur weil letztere die Gewinn- und Verlustrechnung in sich schlieBt,
sondern auch weil die doppelte Buchhaltung die der kapitalistischen Unternehmung ent-
sprechende Wirtschaftsrechnung darstellt.

4. Die Bilanz. Das Wort Bilanz kommt von Wage und heiit soviel wie:
sich die Wage halten. Auf die kaufméinnische Rechnung iibertragen heift Bilanz
nichts anderes: als eine sich die Wage haltende Rechnung (siehe oben: Probe-
bilanz fiir die sich die Wage haltenden Posten des Hauptbuches). Dieses ,,Bilan-
zieren‘‘ hat eine besondere Bedeutung fiir das Rechnungsmittel der kaufméanni-
schen Buchhaltung, das Konto, erlangt. Das Konto bilanziert, wenn es auf seinen
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beiden Seiten, in Soll und Haben, die gleichen Summen aufweist; es wird kiinst-
lich zum Ausgleich gebracht — bilanziert —, wenn bei Nichtiibereinstimmung
der beiden Seiten der Unterschied — Saldo — auf die zahlenschwiéchere Seite
eingesetzt wird. Beispiel:

a) b)
Soll Kassakonto Haben Soll Kassakonto Haben
Eingange. . . 1310 | Ausginge . . 1150 / Saldovortrag
Saldo . . . . 160/ Bestand . . . 160
1310 1310

Das Konto ist ausgeglichen; auf beiden Seit n ergibt die Rechnung 1310; das
Konto bilanziert. In der Buchhaltungssprache: las Konto ist abgeschlossen, Ab-
schluB des Kontos. Der Saldo gibt an, daB ein Kassenbestand von 160 vorhanden
ist; zur Kennzeichnung dieser Tatsache wird der Saldo nach dem AbschluBl auf
der linken Seite des Kontos vorgetragen. (Neuerdings hat Penndorf wieder
Beispiele fir das Bilanzieren der Debitoren- und Kreditorenkonten aus dlteren
Geschiftsbiichern — des 14.—16. Jahrhunderts — beigebracht.) Diese Buch-
haltungs- (Konten-) Technik ist maBgebend gewesen fiir das, was in der Buchhal-
tungssprache, dem Sprachgebrauch der Praxis und im Schrifttum schlechthin
als Bilanz bezeichnet wird. Gemeint ist die Kapitalrechnung, abgeschlossen fiir
einen bestimmten Zeitpunkt in Kontenform:

a) Die Kontenform:

1. Grundstiicke . 30 6. Schulden . . 15
2. Maschinen. . . 10 7.8aldo . . . . 53
3. Vorrite . . . . 15 —_
4. Kasse. . . . . 5
5. Forderungen. . 8

68 68

b) Der Saldo ist das Kapital, also:

SoooooU0 | 7Kapital ... 53

Die Rechnung bilanziert: es liegt eine Bilanz der Kapitalrechnung vor. Und
nun noch die bekannten Uberschriften:

c) Aktiva Bilanz Passiva

Wir stellen nunmehr fest: die in B I 2 erwihnte Vermggensrechnung ist von
Hause aus eine Mengenrechnung iiber den Giitervorrat einer Wirtschaft (Vermo-
gen). Die hier entwickelte Bilanz stellt die Kapitalrechnung in der dufleren Form
des Kontos dar. Die Kapitalrechnung ist dadurch zustande gekommen, dafl sdmt-
liche Vermégensteile in Geld gefiihrt werden (doppelte Buchhaltung) und ins-
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gesamt das U-Kapital ergeben. DaB es bei dieser Geldrechnung entscheidend wird,
auf welche Weise die Mengen in Geldwerte umgewandelt werden, lassen wir hier
einstweilen auBer Betracht. Dariiber wird unter 5. zu sprechen sein.

Als wichtig ist noch zu bemerken, daB die Bilanz als Ausdruck der Kapitalrechnung nicht
nur aus der doppelten Buchhaltung heraus entwickelt werden kann, sondern sich auch auf
Grund anderer Unterlagen ermitteln 1aBt. Vor allem ist das der Fall, wenn das Inventar,
das seiner Natur nach eine Vermogens- (Mengen-) Rechnung ist, durch Einsetzen der Geld-
werte fiir die Mengen zu einer Geldrechnung gemacht und das Ergebnis in die Form der
Bilanz gekleidet wird. Auf diese Weise kommt z. B. bei der einfachen Buchhaltung die Bilanz
zustande. Das Inventurergebnis auf S.34 in Form der Bilanz gebracht, ergibt folgendes:

Aktiva Bilanz Passiva
Kasse . . . . 2400 Kapital . . . 6000
Forderungen . 1000 Gewiin . . . 400
Waren . . . 2100 —
Einrichtung . 900 | __ —

6400 | 6400

Die Erkldrung der Bilanz, da8 sie eine Kapitalrechnung (in besonderer duBerer
Aufmachung) sei, soll bedeuten, daBl durch sie das Kapital — nach Héhe und
Zusammensetzung — fiir einen bestimmten Zeitpunkt ermittelt wird. Das Kapi-
tal ergibt sich (als Saldo) aus dem Unterschied von Aktiva und Passiva; es bildet
mit den Schulden die Passiven der Kapitalrechnung. An diesem Zusammenhang
ist viel herumgedeutet worden; so ist vor allem darauf hingewiesen worden, daB3
das Kapital nicht den Schulden gleichgesetzt, also mit diesen die Passiva bilden
konne. Dieser Einwand iibersieht, daB das Kapital in der Bilanzrechnung nur
die Eigenschaft eines Saldos zwischen Aktiva und Passiva hat und daB dieser
Saldo — nach den Regeln des Kontos — auf die zahlenschwéchere Seite gesetzt
wird, um den Ausgleich, die Bilanz, herbeizufithren. (Tatsdchlich ist in friiheren
Bilanzen auch Saldo gesagt worden ; erstspéater istesiiblich geworden, dafiir Kapital
zu setzen.) Daran dndert nichts, wenn man die altitalienischen Bilanzbezeich-
nungen zu verdeutschen sucht und Aktiva mit Vermégen, Passiva mit Schulden
und Kapital mit Reinvermogen iibersetzt.

Dagegen bietet die in Kontenform bilanzierte Kapitalrechnung die Méglich-
keit, noch eine andere Aussage zu machen, nimlich, daB auf der linken Seite das
Kapital verzeichnet ist, das in der Unternehmung tétig ist, wihrend auf der rech-
ten Seite zu erkennen ist, woher das Kapital gekommen ist (wohlverstanden:
dies ist nur eine Aussage, das innere Wesen der bilanzierten Kapitalrechnung wird
hierdurch nicht beriihrt). Dann besteht das Passivkapital aus dem Eigenkapital
der Unternehmung und dem von dritter Seite stammenden Kapital, Fremd-
kapital genannt. Diese Gleichsetzung des eigenen mit dem fremden Kapital
(Schulden) als Passiva 1dBt sich aus der Erkenntnis rechtfertigen, daB die Unter-
nehmung als verselbstdndigte Erwerbswirtschaft angesehen werden kann, der
ein Kapital vom Wirtschaftseigner (aus seinem sonstigen Vermdgen) zur Ver-
wendung iibereignet wird, wie wir dies im 1. Buch ausfiihrlich begriindet haben.

Der hiervertretenen Auffassung, daB die Bilanz eine besondere Form der Kapitalrechnung
ist, ndhert sich die sonst iibliche Erklirung der Bilanz, daB letztere auf der rechten Seite
(Passiva) das Vermégen in einer abstrakten Geldsumme darstelle, wihrend auf der linken
Seite (Aktiva) das Vermogen im einzelnen nachgewiesen werde. Man braucht an dieser Aus-
legung nur zu éndern, daB das Vermdogen in Geld gesehen eben Kapital heiBt und daB auf der
rechten Seite das Gesamtkapital nach seinen Quellen steht, auf der Aktivseite dieses Kapital
nach den einzelnen Vermogensteilen nachgewiesen wird.

Wir werden im nachfolgenden zuerst das Passivkapital (III) und seine Aufbringung (IV),
sodann die Verwendung als Aktivkapital (V) kennen lernen.
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Man mu8 sich nun hiiten, das Wesen der Bilanz — als ein Ausdrucksmittel der
Kapitalrechnung — mit dem Zweck zu verwechseln, der dieser Ausdrucksform
der Kapitalrechnung jeweils zugrunde liegt oder zugrunde gelegt werden soll.
Man kann nidmlich die Kapitalrechnung in dieser Form aufmachen, wenn man eine
Unternehmung griindet (Griindungsbilanz) oder eine Unternehmung mit einer
anderen verschmilzt (Fusionsbilanz), wenn eine Unternehmung aufgelést (Liqui-
dationsbilanz) oder saniert werden soll (Sanierungsbilanz). Wenn ein Teilhaber
oder seine Erben aus einer Personalgesellschaft ausscheiden, ist die Aufstellung
einer Auseinandersetzungsbilanz erforderlich, um den Kapitalanteil oder den
-zuschuB} festzustellen. Es ist klar, daB sich liesem Zweck jeweils die Bewertung
des Vermégens in Geld anpassen muBl, wen man das dem Zwecke der Kapital-
rechnung entsprechende Kapital feststellen will: also das Griindungskapital, das
Kapital der zu fusionierenden Unternehmung, das Kapital, das voraussichtlich
bei einer Liquidation in Geldform verfiigbar sein wird, das Kapital, das der aus-
scheidende Teilhaber zuriickerhilt.

Insbesondere greift die Aufstellung einer solchen Bilanz der Kapitalrechnung
Platz, wenn es darauf ankommt festzustellen, ob und in welchem MaBe das Ziel
der kapitalistischen Unternehmung erreicht worden ist: bei der Feststellung des
Gewinnes oder des Verlustes. Da es iiblich — und durch Gesetz vorgeschrieben —
ist, alljahrlich eine solche Bilanz aufzustellen, spricht man von einer Jahresbilanz
oder gar von Bilanz schlechthin, wenn es sich um die Bilanz der Kapitalrechnung
zum Zwecke der Gewinnermittlung handelt. Uber diese Bilanz — als Jahres —
(Gewinn-) Bilanz ist eine nicht geringe Zahl von Theorien aufgestellt worden;
letztere haben aber weniger die Bilanz zum Gegenstand als vielmehr die Frage,
wie die Kapitalrechnung zu handhaben ist mit Riicksicht auf die beste oder die
richtige Art, den Gewinn (oder den Verlust) der kapitalistischen Unternehmung
zu errechnen (vgl. D).

6. Das Problem der Geldrechnung. Der Unterschied zwischen der Vermégens-
rechnung als einer Rechnung iiber Giiter (einschlieBlich des Geldes) und der
Kapitalrechnung als einer Geldrechnung iiber das Vermogen und seine einzelnen
Teile diirfte klar geworden sein. Es ist natiirlich ein langer Weg von der Ver-
mogensrechnung bis zur Kapitalrechnung, ebenso lang wie der Weg von der Na-
turalwirtschaft zur Geldwirtschaft ist. Wie die Entstehung und Entwicklung der
letzteren von der Ausbildung des Geldes und seiner gesetzlichen Regelung ab-
hingig ist, so auch die Geldrechnung, die erst zu einer allgemeinen Rechnung ge-
worden ist, als es ein allgemein gebrduchliches Geld gab. Solange ein solches
nicht bestand oder das vorhandene Geld sich nicht als zuverlissig genug erwies,
beobachten wir das Bestreben solcher Wirtschaftsbetriebe, die in dem Ubergang
zur Geldrechnung einen Vorteil sahen, sich selbst fiir ihren Bedarf ein Geld zu
schaffen, das ihnen die Anwendung der Geldrechnung ermdglichte. Auf diese
Bestrebungen ist z. B. die Griindung der Girobanken zu Beginn des 17. Jahr-
hunderts in Oberitalien, in den deutschen Hansastddten, insbesondere der Giro-
banken in Amsterdam und in Hamburg zuriickzufiihren, durch die sich die
Kaufleute eine feste Wiahrung, d.h. einen geeigneten WertmaBstab, fiir ihre Geld-
rechnung schufen. Denn darauf kommt es ja bei der Geldrechnung an: Giiter
aller Art auf einen allgemeinen Nenner zu bringen, moglichst im Anschlul an die
Werteinheit, die sich im wirtschaftlichen Verkehr herausgebildet hat (und die
naturgemaB durch den Ubergang der Wirtschaftsbetriebe zur Geldrechnung eine
starke Forderung erfuhr).

Wesentlich ist hieran zunéichst, daB es die Wirtschaftsbetriebe — insonderheit
die Handelsbetriebe — waren, die von sich aus die Schaffung eines brauchbaren
Wertmessers fiir ihre Rechnungen, d. h. eines entsprechenden Geldes, in die Hand
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nahmen und im weiteren Verlauf den Staat ermunterten, die Regelung auf den
gesamten Geldverkehr auszudehnen. Auf die Einzelheiten dieser Entwicklung
braucht an dieser Stelle nicht eingegangen zu werden; es geniigt die Feststellung,
daB heute in fast allen — jedenfalls den wichtigsten — Léndern der Staat selbst
die Hoheit iiber das Geldwesen ausiibt und auf dem Gesetzeswege verkiindet,
was als Geld anzusehen, wie es beschaffen ist und wie iiber seine Stabilitit ge-
wacht werden soll (Schutz der Wahrung). Wo die Goldwahrung herrscht, wird
das Geld in einer Gewichtseinheit Gold ausgedriickt (1 RM=1/,.. kg fG.) und
auf diese Weise sogar das Geld in den verschiedenen Léndern auf eine einheitliche
Grundlage, eben eine Gewichtsmenge Gold, gestellt. Und es ist weiter wichtig, daB
diese staatliche Regelung des Geldwesens das Geld nicht nur zum Zahlungsmittel
und zum Wertaufbewahrungsmittel macht, sondern eben auch zum allgemeinen
Wertmafstab erhebt, indem Preise, Werte, Vermégen aller Art ihren Ausdruck
in diesem Gelde erhalten und — auf Grund ¢ eses allgemeinen Wertmafstabes —
die Durchfiithrung einer die Gesamtwirtschafi durchziehenden Geldrechnung még-
lich wurde. Mit welchen Riickwirkungen und Vorteilen auf die Wirtschaftsbetriebe
— das haben wir in der Entwicklung zur kapitalistischen Unternehmung und
zur doppelten Buchhaltung gesehen.

Bei dieser so begriindeten Geldrechnung fiihlten sich eigentlich alle Beteiligten
wohl: die Wirtschaftsbetriebe, die sie in ihrer Wirtschaftsrechnung verwendeten,
wie auch diejenigen, die Geldkapital ersparten und es durch Ausleihungen gegen
Zins oder durch Beteiligungen an Wirtschaftsbetrieben verwerteten — bis die
Inflation kam, die den Glauben an die Brauchbarkeit der bis dahin so gut ver-
wendbaren Geldrechnung zerstérte. Durch Schaffung zusédtzlichen Geldes — auf
dem Wege der Notenpresse an Stelle des aus der Wirtschaft selbst hervorgehenden
echten Geldes — entstand eine Steigerung aller Preise in einem nie vorstellbaren
AusmaB unter gleichzeitiger Loslésung des Geldes vom Golde, oder, vom Golde
her gesehen: eine Geldentwertung, die schlieBlich ihren Ausdruck darin fand,
daB eine (friihere) Mark gleich 1/, . kg fG. nunmehr eine Billion Papiermark
,,wert war. Es ist einleuchtend, dafl solche Verdnderungen einen brauchbaren
WertmaBstab vernichten muften, und daB daher die Geldrechnung auf der
Grundlage des gesetzlichen Geldes, der Mark, zusammenbrechen muBte. So lag
es nahe, an andere Grundlagen fiir die fortzufiihrende Geldrechnung zu denken
und hierauf beziigliche Vorschlige zu machen: Ubergang zu einer Auslands-
wihrung (£, Fl., §), der freilich die Vorschrift des HGB. im Wege stand, die
besagt, daB die Buchhaltung und Bilanz in Reichswihrung aufzustellen ist,
sowie vor allem die Anwendung sog. Indexwéihrungen.

Weil die grundsitzliche Seite dieser Vorschlage auch heute noch von Be-
deutung ist, soll mit wenigen Worten darauf eingegangen werden. Zum Ubergang
zu einer Auslandswihrung ist weiter nichts zu sagen, da hier eine Geldrechnung
durch eine andere Geldrechnung ersetzt wird. Die Schwierigkeit liegt in der
praktischen Handhabung: die Geschiftsvorginge, die sich nach wie vor im
inlindischen Gelde vollziehen, nun an die Verrechnung in der Auslandswihrung
richtig anzuschlieBen. Anders bei der Indexwihrung, die die Umrechnung der
entwerteten Mark nach dem jeweiligen Stande der Preise vornimmt, also praktisch
die Geldrechnung ausschlieBt und eine Warenrechnung einfithrt. Dies kommt
darin zum Ausdruck, da man von einer Substanz- oder Giiterrechnung spricht,
die an die Stelle der Geldrechnung gesetzt werden soll. Weil in der Inflation die
Geldrechnung zerbrochen war, blieb nichts anderes tibrig, als auf solche Behelfs-
rechnungen als das kleinere Ubel zuriickzugreifen. Bei ihrer Beurteilung muf8
man jedoch die technische Handhabung und ihre grundsitzliche Berechtigung
unterscheiden. Die Technik bezieht sich auf die Fragen: wie ein solcher Index
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zu berechnen ist, ob fiir jeden Betrieb ein besonderer Index oder ob ein allge-
meiner Index fiir alle Betriebe in Betracht kommt; wie die Berichtigung der
Buchhaltungs- und Bilanzbetrige vorzunehmen ist, ob die Berichtigung auf den
Anfang oder auf das Ende der Rechnungszeit abzustellen ist u. a. m. Hieriiber ist
eine Reihe von gedankenreichen Arbeiten erschienen, deren Ergebnisse auch an
vielen Stellen in der Praxis Anwendung gefunden haben.

In grundsitzlicher Beziehung ist jedoch der Forderung, daf es Aufgabe eines
jeden Wirtschaftsbetriebs sei, sein eigenes Rechnungswesen so zu gestalten, daf3
es frei von Geldwertschwankungen ist, in dieser Form zu widersprechen. Im
Jahre 1920, also drei Jahre vor der Hochinflation und zu einer Zeit, wo man nicht
von Geldentwertung, sondern noch von Preise~h6hungen sprach, habe ich in einem
Vortrage (vor dem Verband deutscher Masc inenbauanstalten) bereits auf das
Unbrauchbarwerden der Geldrechnung hing wiesen und auch betont, daB es
Mittel und Wege gebe, um die Verwiistungen in der Kosten- und Bilanzrechnung
zu erkennen und zu verhindern. Aber ich habe schon damals ebenso deutlich
zum Ausdruck gebracht, daB es unméglich und unstatthaft sei, wenn die Wirt-
schaftsbetriebe glaubten, daB sie auf diese Weise fiir sich das Recht in Anspruch
nehmen kénnten, sich auBerhalb der Inflation zu stellen. Unstatthaft: denn das
gleiche Recht steht den Angestellten, Arbeitern und Beamten, nicht minder den
Kapitalisten zu. Unméglich: weil bei einer Inflation, d. h. bei fortgesetzter Geld-
schopfung, die Inflation an Gewicht zunehmen miisse, je mehr Wirtschafts-
einheiten sich von ihr frei zu machen verstiinden, je kleiner also der Kreis wiirde,
aus dem die Inflation schlieBlich die Mittel fiir den staatlichen Bedarf heraus-
holen miisse; worauf es in solcher Lage ankommt, kann nicht sein, daB sich
einzelne Wirtschaftsbetriebe aus der Schicksalsgemeinschaft ausschlieBen, sondern
daB das Geld wieder in Ordnung gebracht wird, damit die Geldrechnung ihre
Aufgabe erfiillen kann. Das sollte und miiite Aufgabe allein des Staates sein.

Grundsitzlich dasselbe gilt auch fiir den Fall, daB3 es sich nicht um eine eigentliche In-
flation — zusitzliche Geldschopfung fiir die Bediirfnisse des Staates — handelt, sondern
wenn festgestellt wird, daB ein allgemeiner Aufstieg oder Riickgang der Preise stattgefunden
hat, daB also der Geldwert, d. h. was man fiir die Geldeinheit an Waren kaufen kann, gesunken
oder gestiegen ist. Hierbei ist nicht an die mehr oder weniger unvermeidbaren Preisschwan-
kungen wihrend eines Konjunkturablaufes gedacht, sondern an eine dauernde Veranderung
des Geldwerts, die aus der Entwicklung der Preise iibrig geblieben ist (wie z. B. nach der
Wirtschaftskrise 1931/32). Solange die Geldwertinderung nicht zur Ruhe gekommen ist,
bleibt die Ungenauigkeit der sich auf diesem schwankenden Geldwert aufbauenden Kapital-
rechnung naturgemiB bestehen. Auch hier hat der Staat durch seine Wirtschaftspolitik dafiir
zu sorgen, daB die Geldwertinderungen aufhéren und dementsprechend die Kapitalrechnung
der Unternehmungen (Jahres-Bilanz) wieder in Ordnung gebracht werden kann. In der
Zwischenzeit muB sich natiirlich derjenige, der die Kapitalrechnung auf einer schwankenden
Wertgrundlage aufstellt, iiber diese Eigentiimlichkeit im klaren sein und danach eine Be-
urteilung der Kapitalrechnung vornehmen. (Vgl.D.)

II1. Das Passivkapital.

1. Das Beteiligungskapital. Das Passivkapital wird iiblicherweise eingeteilt in
Eigenkapital (Kapital schlechthin) und Fremdkapital (gleich Schulden). Unter
eigenem Kapital ist zu verstehen : das der Unternehmung zustehende, ihr gehérende
Kapital, iiber das sie nach Gutdiinken verfiigen kann. Doch ergeben sich bei den
einzelnen Formen der Unternehmung bemerkenswerte Verschiedenheiten. Das
Eigenkapital (Kapital) des Einzelkaufmanns (im Sinne des HGB.) — der Eigen-
unternehmung in unserem Sinne — ist gleichbedeutend mit dem Eigenkapital
der Unternehmung; es gehért zugleich dem Wirtschaftseigner, dem auch die
Unternehmung zu eigen ist. In diesem Falle hat nur eine rechnerische Absonde-
rung von dem sonstigen Vermogen des Wirtschaftseigners stattgefunden (Privat-
vermdogen), was nicht ausschlieBt, daB es als Darlehen der Unternehmung an den

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. II. 4
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Inhaber ganz oder zum Teil zuriickgelangen kann (fiir andere Geschiéfte, die von
der Unternehmung getrennt bleiben sollen). Anders liegen die Dinge bei der
Offenen Handelsgesellschaft und insbesondere bei der Kommandit- und Stillen
Gesellschaft. Dem Zusammengehen des Kaufmanns mit einem oder mehreren
Teilhabern, Kommanditisten oder Stillen Gesellschaftern liegt in der Regel
ein Gesellschaftsvertrag zugrunde, der neben anderen wichtigen Vereinbarungen
auch die enthalt, daB die Teilhaber (Gesellschafter) unter Innehaltung der verein-
barten Kiindigungsfrist austreten, also ihren Kapitalanteil wieder aus der Unter-
nehmung herausnehmen kénnen. Hier ist also eine Riickzahlung des Teilhaber-
kapitals moglich, mit der derjenige, der sich als die eigentliche Seele der Unter-
nehmung betrachtet, rechnen muf. In diesen Féllen nimmt das sog. ,,Eigen‘‘-
kapital das Merkmal des ,,Fremd‘kapitals an, obwohl es nicht in Form von
Schulden der Unternehmung zur Verfiigung stel t.

Diesen Zwiespalt von ,,Eigen* und ,,Fremd* tref :n wir in besonderer Stirke bei der
Aktiengesellschaft an. Das Grund-(Aktien) Kapital t |det das Eigenkapital (Kapital) der
Aktiengesellschaft; es gehort jedoch den Aktionéren, also Personen, die aulerhalb der Unter-
nehmung stehen (im Gegensatz zur Einzelunternehmung, wo sich Unternehmung und Kapital-
eigentiimer in derselben Person treffen). Das Eigen-(Grund-)Kapital der Aktiengesellschaft
zeichnet sich jedoch dadurch aus, daB es vom einzelnen Aktionér aus unkiindbar ist, also der
Aktiengesellschaft auf unbeschrinkte und jedenfalls lange Zeit zur Verfiigung steht. Die
Aktiengesellschaft ist nicht nur rechnerisch sondern auch rechtlich (und praktisch) von den
Kapitaleignern (den Aktionéren) getrennt, was nicht ausschlieBt, dal Mehrheiten von Aktio-
néren durch entsprechende BeschluBfassung natiirlich dem Leben der Aktiengesellschaft ein
Ende bereiten konnen.

Wir kommen nach diesen Darlegungen zu dem Ergebnis, daB es sich empfiehlt,
die iibliche Einteilung des Passivkapitals in Eigen- und Fremdkapital fallen zu
lassen und dafiir die Unterscheidung: Beteiligungs- und Glaubigerkapital zu
setzen. Unter Beteiligungskapital ist dann jenes Kapital zu verstehen, das am
Gewinn und Verlust der Unternehmung beteiligt ist (also ein wesentliches Merk-
mal der Unternehmung iibernimmt). (Nebenbei: das Beteiligungskapital, von
dem hier die Rede ist, steht unter Passivkapital, also auf der rechten Seite der
Bilanz; es ist nicht zu verwechseln mit den Beteiligungen eines Wirtschafts-
betriebs an einem anderen, die als Aktivkapital ihren Platz auf der linken Seite
der Bilanz haben.) Das Gliubigerkapital stellt jenes Kapital dar, das nicht am
Gewinn und Verlust beteiligt ist, sondern der Unternehmung leihweise gegen
Entrichtung fester Zinsen iiberlassen wird. Der Kapitalgeber hat die Rechte eines
Glédubigers, vor allem das, dal er das Kapital zur Riickzahlung kiindigen kann.

Auf Grund dieser allgemeinen Unterscheidung kénnen wir weiter unter-
scheiden: Beteiligungskapital, das mit der Person des Wirtschaftseigners ver-
kniipft ist, und solches Beteiligungskapital, das kiindbar und riickzahlbar ist,
woraus sich wieder die Unterteilung zwischen kurzfristigem und langfristigem Be-
teiligungskapital ergibt. Diese Unterscheidungen, die fiir die Betriebsfilhrung von
groBer Bedeutung sind, kniipfen an die Gegeniiberstellung der kiindbaren Formen
der Personalgesellschaften mit der unkiindbaren Form der Aktiengesellschaft an.
Auf die Beschaffung und Verwendung des Passivkapitals ist in den folgenden
Abschnitten (IV.—VI.) niher einzugehen.

Hier sind noch einige Besonderheiten, zunéchst solche des Beteiligungskapitals,
hervorzuheben. Das Beteiligungskapital zerfillt in das eingezahlte Kapital und
das Haftungskapital. Bei der Einzelunternehmung und der Offenen Handels-
gesellschaft besteht das Haftungskapital in der rechtlich unbeschrinkten Haftung
des gesamten Vermogens fiir die Unternehmungsschulden; entsprechend beim
Komplementdar der Kommanditgesellschaft. Dort wo die Haftung der Teilhaber
beschriankt ist — Kommanditisten, stille Gesellschafter, Aktiondre, G.m.b.H.-
Gesellschafter — braucht die Einzahlung auf die Kapitalanteile nicht sofort oder
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iiberhaupt in voller Héhe der vereinbarten Einlagen zu erfolgen. Wéhrend der
Kommanditist und der Stille Gesellschafter gesetzlich nicht verpflichtet sind,
eine Einzahlung zu leisten (wohl sind auf die riickstdndigen Einzahlungen Zinsen
zu vergiiten), ist bei der Aktiengesellschaft eine Mindestzahlung von 25% der auf
den Mindestbetrag von 100 RM lautenden Anteile vorgeschrieben. (Beider G.m.b.H,
sind es 25% der fiir die Stammanteile vorgesehenen Mindesthéhe von 500 RM.)

Die Verwendung von Teilzahlungen des Kapitals kann in Frage kommen: 1. wenn das
Kapital nach und nach benétigt wird (wie z. B. bei Niederbringen eines Schachtes im Berg-
bau, Ausbau von Linien einer Verkehrsunternehmung, vorgesehene Erweiterung eines
Handels- oder Industriebetriebes); 2. wenn dasKapital im Betriebe nicht gebraucht wird und
das Haftungskapital geniigt, um das Vertrauen zu der betreffenden Unternehmung zu stirken
(wie z. B. das zu 259, eingezahlte Kapital bei Versicherungsgesellschaften, das zu 59, ein-
gezahlte Kapital bei den englischen Banken). In diesen Fillen stellt das Haftungskapital
eine Reserve dar, die zwar nicht fiir den laufenden Betrieb in Betracht kommt, wohl aber
zur Deckung von Verlusten herangezogen werden kam

Eine weitere Besonderheit besteht darin, dal es in der Buchhaltung iiblich ist,
die Mehrungen und Minderungen des Beteiligungskapitals auf dem oder den
Kapitalkonten nur in den Féllen sofort zum Ausdruck zu bringen, wo es sich um
Zu- oder Abginge handelt, die von auflen kommen, wie z. B. Einzahlungen der
Gesellschafter, Erh6hung des Aktienkapitals durch Ausgabe neuer Aktien, Riick-
zahlung der Einlage eines Teilhabers usw. In diesen Féillen wird eine entsprechende
Buchung auf den betreffenden Kapitalkonten vorgenommen, die Betrige des
Kapitals also nach oben oder unten veréndert. Hingegen ist es nicht iiblich, in
gleicher Weise die sich aus dem Betriebe ergebenden Mehrungen oder Minderungen
auf dem Kapitalkonto zu verbuchen. Es handelt sich um den Gewinn oder Ver-
lust, der zunéchst auf einem (oder mehreren) besonderen Konten verbucht und
erst spiter durch einen besonderen Buchungsvorgang mit dem Kapitalkonto ver-
rechnet wird. Daraus erklirt sich, dal das auf dem Kapitalkonto zum Ausdruck
kommende Kapital im Laufe einer Bilanzzeit eine unverinderte Grofe dar-
stellt, wenn nicht eben wihrend dieser Zeit Kapitaleinzahlungen oder -auszahlun-
gen erfolgt sind. Es ist ferner méglich, daB der sich bei der Bilanzierung ergebende
Gewinn oder Verlust unter dieser Bezeichnung in die Bilanz aufgenommen oder
vor der endgiiltigen Fertigstellung der Bilanz mit dem Kapital verrechnet wird.
Im letzteren Fall ist der Gewinn oder Verlust aus dem Unterschied zwischen dem
Anfangs- und dem Endkapital zu ersehen. Wéhrend die Personalgesellschaften
beziiglich dieser beiden Méglichkeiten freie Hand haben, ist den Aktiengesell-
schaften die besondere Kenntlichmachung des Jahresgewinns in der Bilanz aus-
driicklich vorgeschrieben.

Die Abgrenzung des Grundkapitals (Anzahl und Betrag der Aktien) wie die
geforderte Kenntlichmachung des Gewinns (oder des Verlusts) bringen es mit sich,
daB auch jene Teile des eigenen Kapitals der Aktiengesellschaft besonders in der
Bilanz ausgewiesen werden, die — wie die Reserven (siche D) — besonderen
Zwecken zu dienen bestimmt sind. Wir finden daher in den Bilanzen der Aktien-
gesellschaften in der Regel drei Posten: Grundkapital, Reserven und Gewinn, die
allesamt als Beteiligungskapital anzusehen sind.

Es mag schlieBlich noch vermerkt werden, daBl es Passivkapitalien gibt, bei denen nicht
— zum mindesten nicht von auBen her — eindeutig festgestellt werden kann, ob sie zum Be-
teiligungskapital oder zum Glaubigerkapital gehoren. Das trifft vor allem auf die fiir
Unterstiitzungs- oder Pensionszwecke angesammelten ,,Fonds* zu, iiber die die Verwaltung
der Aktiengesellschaft zugunsten ihrer Angestellten und Arbeiter verfiigt. Das entscheidende
Kennzeichen wird darin zu suchen sein, inwieweit die Begiinstigten einen Rechtsanspruch
auf die Unterstiitzung haben, also in dieser Bezichung eine Verpflichtung der Gesellschaft
besteht.

Im vorstehenden ist die Rede vom Beteiligungskapital gewesen, dessen Kenn-

zeichen in erster Linie darin zu suchen ist, daB es am Gewinn oder Verlust be-
4#
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teiligt ist. (Im Gegensatz zu dem Glaubigerkapital, das leihweise iiberlassen
wird und eine feste Verzinsung erhélt.) Das Beteiligungskapital hat die Moglich-
keit hoher und hochster Gewinne; es trigt aber auch das Risiko, daB diese
ausbleiben. Noch mehr: da Verluste in erster Linie von ihm zu tragen sind.
Diesem Risiko entspricht das Recht des Beteiligungskapitals, auch an der Fiithrung
und Leitung des Wirtschaftsbetriebs (an dem es beteiligt ist) teilzunehmen: von
dem Recht und der Pflicht zur alleinigen Geschaftsfithrung des Einzelkaufmanns,
dem gleichen Recht und der Pflicht aller Gesellschafter bei der Offenen Handels-
gesellschaft und des Komplementirs der Kommanditgesellschaft bis zum Recht
der Einsichtnahme in die Biicher, des Einspruchs bei bestimmten Geschiften von
seiten der Kommanditisten und der Entlastungsverweigerung der Aktionire in der
Generalversammlung der Aktiengesellschaft. In der Praxis erfahren diese Rechte
auf Mitwirkung an der Geschiftsfitlhrung durch Gewohnheit und Vertrag hiufig
bemerkenswerte Abwandlungen und Veridnderur ren. Sie gehen bei den Personal-
gesellschaften in der Regel dahin, da8 die Bet« ligungsrechte der fremden Teil-
haber erweitert werden, wohingegen bei der Aktiengesellschaft das Bestreben
zu erkennen ist, die Mitwirkungsrechte der Aktionire zu verkiirzen. DafB3 auch
beim Gliubigerkapital zusdtzliche Rechte vorkommen (die sich auf die Geschifts-
fiihrung beziehen), ist im 1. Buch dargelegt worden.

2. Das Gliubigerkapital. Wir haben gesehen, da Fremdkapital heilen kann:
das von einem Fremden stammende, nicht der Unternehmung eigene Kapital
(wie z. B. das Kommanditkapital der Kommanditgesellschaft in Beziehung zum
Komplementir, wenn wir letzteren mit dem gleichsetzen, der als der eigentliche
Wirtschafter die Unternehmung betreibt). Gewoéhnlich wird jedoch die Bezeich-
nung Fremdkapital auf das leihweise aufgenommene (also nicht beteiligte) Kapital
angewendet; es wird somit den Schulden gleichgesetzt. Derjenige, der einer
Unternehmung Kapital leihweise, d. h. mit der Verpflichtung zur Riickzahlung,
zur Verfiigung stellt, ist Glaubiger der Unternehmung. Daher ist es deutlicher zu
sagen: Gliubigerkapital und dieses Gliubigerkapital dem Beteiligungskapital
gegeniiberzustellen. Als wirtschaftliches (und rechtliches) Unterscheidungsmerk-
mal ergibt sich, daB die Uberlassung von Gliaubigerkapital gegen Entrichtung
eines von vorneherein festgelegten Entgeltes erfolgt, des sog. festen Zinses.

Bevor wir sehen, welche Rolle das Glaubigerkapital in der Unternehmung
spielt und zu spielen berufen ist, miissen wir uns mit den Eigenarten des Glaubiger-
kapitals etwas néher beschiftigen. Zunichst ist zu vermerken, daf fiir Glaubiger-
kapital auch Kredit gesagt wird; dann ist unter Kredit die leihweise Uberlassung
von Kapital gegen festes Entgelt (Zins) zu verstehen. Nach dem Gegenstand ist
zu unterscheiden zwischen Warenkredit und Geldkredit. Die Bezeichnung Waren-
kredit ist nicht genau: nicht die Ware wird geliehen (soll also zuriickgegeben
werden), vielmehr ist gemeint, daB der Kaufpreis der Ware gestundet wird.
Wesentlich ist hingegen, daB der Warenkredit fiir die Unternehmung mit dem
Bezug von Waren verbunden ist, wihrend beim Geldkredit der Schuldner Geld
erhilt, mit dem er nicht nur Waren (an verschiedenen Stellen) kaufen kann, son-
dern auch etwas anderes anzufangen in der Lage ist: Lohne bezahlen, Maschi-
nen kaufen, eine Vergniigungsreise machen kann. Im Zusammenhang mit der
Unterscheidung zwischen Waren- und Geldkredit steht die Unterscheidung nach
den Kreditquellen, die fiir die Unternehmung in der Hauptsache die Lieferer
und die Banken sind. Doch darf man den sog. Lieferantenkredit nicht ohne
weiteres dem Warenkredit gleichsetzen, weil die Lieferer auch Geldkredite ge-
wihren konnen, freilich meist wieder im Zusammenhang mit der Verpflichtung
zur Abnahme von Waren, wihrend der Bankkredit immer Geldkredit ist. Wesent-
lich ist ferner, daB der Bankkredit von berufsmiBigen Kreditgebern, eben den
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Banken, gewihrt wird und daher fiir die Wirtschaftsbetriebe von besonderer
Bedeutung ist.

Eine weitere Unterscheidung, die fiir die Wirtschaftsbetriebe wichtig ist, ist
die, ob der Kreditnehmer fiir die leihweise Uberlassung des Kapitals eine besondere
Sicherheit verlangt oder nicht. Bei jedem Kredit besteht in erster Linie die
Sicherheit in der Person des Kreditnehmers und zwar dergestalt, da8 es schlieB8lich
auf die Person ankommt, ob die Zahlung der Zinsen und die Riickzahlung des
Kapitals piinktlich und iiberhaupt erfolgt. Diese erste Sicherheit leitet der Kredit-
geber aus der Kreditféhigkeit und Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers ab, wobei
Ruf, Charakter, Fahigkeiten und Vermogenslage zu beriicksichtigen sind. Sei es,
daB diese nicht ganz ausreichen (im Verhéltnis zur Héhe des Kredits) oder dafl
Gewohnheiten des Kreditverkehrs oder die Hohe der Zinsen dies rechtfertigen, ist
es ferner iiblich, neben der ersten Sicherheit (ir der Person) die Kreditgewdhrung
héufig von der Stellung weiterer Sicherheiten abhéngig zu machen. So unter-
scheidet man Blankokredite und (durch Sicl rheiten) gedeckte Kredite. Die
hierfiir verwendete Unterscheidung: Personal- und Realkredit trifft nicht ganz
das gleiche. Sicherheiten kénnen sein: Wertgegensténde aller Art, sowohl aus dem
Giitervorrat der Unternehmung (Grund und Boden, Maschinen) als auch sonstiger
Herkunft (Wertpapiere, Forderungen, Bilder!) oder in Gestalt von Biirgen. Wenn
A fiir B biirgt, so ist der an B gewéhrte Kredit nicht mehr ein Blankokredit;
trotzdem ist dieser Biirgschaftskredit ein Personalkredit. Der Wechselkredit ge-
hért zum Personalkredit und ist insofern Realkredit, als durch das Wechselrecht
ein bevorrechtigter Eingriff in das Vermogen des Schuldners méglich ist.

Zu erwihnen sind ferner die verschiedenen Formen, in denen sich die Kredit-
gewiahrung abspielt:

. bgegen einfachen Schuldschein, in dem der Schuldner erklirt, den Kredit erhalten zu
aben;

gegen Ausstellung oder Diskontierung eines Wechsels, der dem Kreditgeber einen wechsel-
miBigen Anspruch gegen den Kreditnehmer gewahrt — Wechselkredit;

gegen Verpfandung beweglicher Sachen — Lombardkredit —, die sich auf Waren und
Wertpapiere erstreckt;

gegen Verpfindung — Abtretung von Buchforderungen an Dritte —, Diskontierung
offener Buchforderungen;

gegen Verpfindung von Grund und Boden durch Eintragung der Forderungen in das
Grundbuch — Grundkredit, Hypothekenkredit;

gegen borsengingig gemachte Schuldverschreibungen (Anleihen und Obligationen).

Will der Wirtschaftsbetrieb von diesen Formen Gebrauch machen, so hat er nicht nur
deren besonderen Inhalt — Biirgschaft, Wechsel, Lombardgegenstand — zur Verfiigung zu
stellen, sondern auch die sonstigen Bedingungen zu ilibernehmen, die hierfiir im Kreditverkehr
iiblich sind oder von den Kreditgebern gestellt werden (Art der Riickzahlung, Behandlung
der gestellten Sicherheit, Gebiihren fiir Verwaltung derselben u. a. m.).

Eine wichtige Unterscheidung ist ferner die nach der Zeitdauer in kurz-
fristigen und langfristigen Kredit. Entscheidend fiir den Einschnitt, der tiblicher-
weise den kurzfristigen Kredit vom langfristigen Kredit trennt, ist die Verwendung
des Kredits gewesen. Damit gelangen wir zu dem entscheidenden Gesichtspunkt
fiir die betriebliche Kreditpolitik: wenn der Kredit so verwendet wird, da8 er aus
dem Erlés fiir die verkauften Waren zuriickgezahlt werden kann, wie das z. B. bei
der Verwendung zum Ankauf von Rohstoffen in der industriellen Unternehmung
oder von Waren in der Handelsunternehmung der Fall ist, dann gilt der Kredit
als kurzfristig. Und da man frither — bei vorwiegendem Vorkommen der Handels-
unternehmung — die Erfahrung gemacht hatte, daBl der Einkauf und Verkauf der
Waren, also der Kreislauf: Geld — Ware — Geld, etwa viermal im Jahre vor sich
ging oder gehen konnte, so kommt als typische Zeit fiir den kurzfristigen Kredit
die Frist von drei Monaten in Ubung. Die Zeit fiir den langfristigen Kredit ergibt
sich dann aus der Verwendung des Kredits fiir die Beschaffung solcher Gegen-
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stdnde, die fiir lange Zeit gebraucht, also nicht auf einmal im ganzen umgesetzt
werden. Kennzeichnend hierfiir ist die allméhliche Riickzahlung des Kredits nach
dem Gebrauch iiber eine lingere Zeitdauer. 10, 15, 20 ja 30 Jahre, jedenfalls viele
Jahre, liegen der Idee des langfristigen Kredits zugrunde. Wollen wir die iib-
liche Abgrenzung vornehmen, so erhalten wir: drei bis sechs Monate, wenig-
stens ein Tag und héchstens zwolf Monate fiir den kurzfristigen Kredit; zehn bis
zwolf Jahre, mindestens jedoch fiinf Jahre fiir den langfristigen Kredit; da-
zwischen von ein bis fiinf Jahren fiir den mittelfristigen Kredit.

Typische Formen des kurzfristigen Kredi 3 sind: der offene Buchkredit (als Lieferer-
und Bankkredit),der Wechselkredit (als Diskor ierungs- oder Akzeptkredit), und der Lombard-
kredit auf der Grundlage von Waren (Rohst »ffen) und Effekten. Grundkredit, sowie der
Anleihe- und Obligationenkredit sind die ausgesprochenen Vertreter des langfristigen Kre-
dits — aber jeder Lehrling weil, daB sich auch hinter dem offenen Buchkredit und dem
3-Monatswechsel langfristige Kredite verbergen kinnen.

Endlich ist noch die Unterscheidung zwischen produktivem und konsumtivem
(Produktiv- und Konsumtiv-) Kredit zu erwihnen. Der erstere ist leicht zu um-
schreiben: wenn mit Hilfe des Kredits neue Giiter entstehen, deren Erlose nicht
nur die Verzinsung und die Tilgung des aufgenommenen Kredits ermoglichen,
sondern auch noch ein Entgelt fiir die durchgefiihrte Verwendung im obigen
Sinne iibrig lassen. Konsumtive Verwendung liegt vor, wenn dies nicht der Fall
ist, also das durch den Kredit beschaffte Kapital oder ein Teil desselben umsonst
vertan ist, aufgezehrt, also vernichtet worden ist.

Hiervon ist zu unterscheiden der — ebenso benannte — Konsumtivkredit, bei
dem das Kapital unmittelbar zum Verbrauch bestimmt wird (Leihhaus). Wenn
ein Studierender beim Studentenwerk ein Darlehen zur Durchfiihrung seines
Studiums aufnimmt und spéter den Kredit aus den Beziigen einer gut bezahlten
Stellung zuriickzahlt, so handelt es sich um einen produktiven (Konsumtions-)
Kredit.

3. Die Beziehungen zwischen Beteiligungs- und Gliubigerkapital. Erster Fall:
in der Regel wird die Unternehmung zunichst iiber Beteiligungskapital verfiigen
miissen, ehe sie die Frage priifen kann, ob die Heranziehung von Glaubigerkapital
erwiinscht ist oder nicht. Denn, wie oben ausgefiihrt, sehen diejenigen, die
Glaubigerkapital zur Verfiigung stellen, in dem Vorhandensein von Beteiligungs-
kapital eine erste Sicherheit fiir die Hingabe ihres Kapitals. In doppelter Be-
ziehung: zum ersten ist die Zahlung der vereinbarten Zinsen eher gewihrleistet,
wenn ein Beteiligungskapital in der Unternehmung arbeitet, das in erster Linie
das Risiko trdgt und die Zahlung von Zinsen auf das Glaubigerkapital der eigenen
Gewinnbeteiligung vorangehen 148t. Sodann bietet das Beteiligungskapital eine
Sicherheit fiir die Riickzahlung des Glaubigerkapitals, insbesondere wenn eine
zwangsweise Liquidation der Unternehmung in Betracht kommt. Somit steht am
Anfang des Passivkapitals in der Regel Beteiligungskapital, erfolgt in den meisten
Fillen die Griindung von Unternehmungen mit Beteiligungskapital.

Von dieser Regel gibt es Ausnahmen, so z. B. wenn eine oder mehrere Unternehmungen
eine sog. Tochtergesellschaft griinden und dieser das Passivkapital in Gestalt von Darlehen
(Kredite) zur Verfiigung stellen. Oder wenn 6ffentliche Unternehmungen, fiir die eine zahlungs-
fahige 6ffentliche Korperschaft die Haftung libernimmt, die Ausgabe einer Anleihe (s. spater)
wihlt, um die Unternehmung (Gaswerk) mit dem erforderlichen Kapital auszustatten. In
diesem Falle ist ein eigentliches Beteiligungskapital nicht vorhanden. Gewdohnlich werden
jedoch aus den anfallenden Gewinnen Reserven gebildet, die die Rolle des Beteiligungs-
kapitals iibernehmen. Andererseits haben Versuche, private Unternehmungen ausschlieflich
oder iiberwiegend mit Gliubigerkapital ins Leben zu rufen, mit groBen Verlusten fiir die
Glaubiger geendet (Kaliindustrie).

Zweiter Fall: das Beteiligungskapital reicht fiir die Zwecke der Unternehmung
aus; laufende Gewinne erméglichen ein langsames Wachsen der Wirtschaftstatig-
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keit, erhohen das zur Verfiigung stehende Beteiligungskapital. Glaubigerkapital
ist nur erforderlich, wenn unvorhergesehene Stockungen den Kreislauf des
Kapitals stéren: Auflenstinde gehen wider Erwarten nicht piinktlich ein, eine
giinstige Einkaufsgelegenheit soll ausgenutzt werden. Die Aufnahme eines Kredits
bedeutet eine auBergewohnliche MafBnahme, die die Unternehmung ergreift, um
iiber einen voriibergehenden Mehrbedarf an Kapital hinwegzukommen. In diesem
Falle stellt der Kredit eine Kapitalreserve dar.

Fir eine solche Verwendung des Glaubigerkapitals neben dem Beteiligungs-
kapital ist entscheidend, daB der Kredit alsbald zuriickgezahlt wird und eine
Wiederholung der Kreditbeanspruchung nicht beabsichtigt ist, es sei denn, daB
die erwihnten Umstéinde von neuem auftreten. Ein Nachteil dieser Anordnung
von Beteiligungskapital und Glaubigerkapital kann darin bestehen, da8 sich ein
zeitweiliges Brachliegen des Aktivkapitals nicht verhindern laBt, wenn die H6he
des Beteiligungskapitals auf den Spitzenbedarf « ngestellt ist. Wir wollen hinzu-
fiigen, daB in Deutschland die Zahl derjenigen Jnternehmungen gering ist, die
dem Kredit die vorerwiahnte Rolle zuweisen, also ohne Kredit auskommen.

Dritter Fall: das fir die Unternehmung erforderliche Kapital wird nur zu
einem Teil vom Beteiligungskapital gestellt, der andere Teil wird auf dem Wege
des Glidubigerkapitals aufgebracht, das nun aber — zum Unterschied vom zweiten
Fall — dauernd gebraucht wird. In erster Linie kommt hierbei der kurzfristige
(Lieferer- oder Bank-) Kredit in Betracht. Praktisch wird dieser Kredit zum
Einkauf von Roh- und Hilfsstoffen oder zur Verauslagung von Lohnen ver-
wendet. Aus dem Erlés fiir die verkauften Waren wird der Kredit zuriickgezahlt;
es ist jedoch wichtig, daB er fiir den nichsten Einkauf oder fiir die nichste Lohn-
zahlung wieder in Anspruch genommen werden muf8, weil ja in unserer Annahme
das Beteiligungskapital nicht ausreichend ist.

Dieser gewohnlich als Umlaufs- oder Zahlungskredit bezeichnete Kredit wird
allgemein als kurzfristig angesprochen (weil er aus dem Warenverkauf zuriick-
gezahlt werden kann), obwohl er fiir die Unternehmung eine dauernde Erscheinung
ist: er muB immer wieder von neuem in Anspruch genommen werden, solange
die Unternehmung das erforderliche Kapital nicht auf anderem Wege erhilt.

Die Griinde fiir einesolche Benutzung von kurzfristigen Krediten kénnen sein: der Mangel
an Beteiligungskapital, Schwierigkeiten in der Beschaffung von Teilhaberkapital, leichtere
Erhiltlichkeit von kurzfristigem Kredit (bei Lieferern oder Banken), nicht zuletzt auch die
Uberlegung, daB die Ansammlung von Gewinnen schlieBlich die Benutzung dieser Kredite
iiberfliissig macht, wenn nicht eine gleichzeitige BetriebsvergroBerung das Spiel von neuem
beginnen laBt. Sonst ist noch auf den Vorteil hinzuweisen, daB8 der kurzfristige Kredit durch
seine jederzeitige Riickzahlungsméglichkeit eine genaue Anpassung an den jeweiligen Kapital-
bedarf erméglicht.

Vierter Fall: wihrend im dritten Fall der Kreditgeber der Meinung sein kann
und in der Regel ist, daB er einen kurzfristigen, aus dem Erlos der Warenverkaufe
leicht und piinktlich riickzahlbaren Kredit gewihrt hat, kénnen Kreditgeber und
-nehmer auch vereinbaren, da der Kredit auf eine lingere Zeit gewahrt werden
soll. Der langfristige Kredit nimmt die Form des einfachen oder gesicherten
Darlehns (Hypothek) oder der bérsenméBig gehandelten (Teil-) Schuldverschrei-
bung (Obligation) an. In allen Fillen konnen Fristen von 5—10 oder 10—20
Jahren vorgesehen sein, wihrend welcher Zeit der Unternehmung das Glaubiger-
kapital zur Verfiigung steht. Eine solche Zeitdauer bedeutet, daB das Glaubiger-
kapital in seiner Verwendung dem Beteiligungskapital sehr nahe kommt, also zur
Beschaffung von Grundstiicken und Gebduden, Maschinen u. dgl. natiirlich auch
zum laufenden Einkauf von Rohstoffen und zu Lohnzahlungen in Betracht
kommt. (Ja, diese Ubereinstimmung des langfristigen Glaubigerkapitals mit dem
Beteiligungskapital hat zu dem Sprachgebrauch gefiihrt: fiir Beteiligungs- und
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langfristiges Glaubigerkapital einfach Kapital [schlechthin] zu sagen und das
kurzfristige Gldubigerkapital als Kredit zu bezeichnen.)

Natiirlich ist es denkbar, daB neben der festen Verbindung von Beteiligungs-
und Glaubigerkapital noch kurzfristiger Kredit beansprucht wird, sei es in Form
von 2 als Kapitalreserve oder in Form von 3 als sog. Revolving-Kredit. Ein
wesentlicher Grund fiir die Benutzung langfristigen Glaubigerkapitals liegt in der
ungehinderten Verfiigung iiber dasselbe.

Letzter Fall: Endlich kann die Unternehmung fiir fehlendes Kapital, dasseiner
Natur nach — fiir Anlagen — nur durch langfristiges Glaubigerkapital aufge-
bracht werden kénnte, auch kurzfristigen Xredit verwenden, sei es, dal das lang-
fristige Glaubigerkapital im Augenblick ni 1t erhéltlich ist, oder die Kosten fiir den
kurzfristigen Kredit geringer sind als die fiir den langfristigen Kredit oder gar
fir das Beteiligungskapital. Die Besonderheit dieses Falles liegt darin, daB der
Kreditgeber den Kredit als kurzfristig ansieht (und entsprechend die Bedingungen
sind: kurzfristige Kiindigung oder Festlegung der Riickzahlungsfrist). Entweder
ist dem Kreditgeber nicht bekannt, daB der Kredit in Wirklichkeit langfristigen
Zwecken dienen soll; vielleicht hat sich aber auch diese Verwendung fiir den Be-
trieb erst spiter als zweckméBig oder notwendig erwiesen. Oder: die Verwendung
des kurzfristigen Kredits zu dauerndem Gebrauch ist dem Kreditgeber bekannt;
er hofft jedoch, da die Riickzahlung in nicht allzu ferner Zeit aus Mitteln erfolgen
kann, die der Unternehmung auf andere Weise zuflieBen, sei es aus besonderen
Gewinnen oder Einnahmen (Verkdufen von Grundstiicken) oder — inder Regel —
aus anderweitiger Kapitalbeschaffung.

Fiir die Unternehmungen ist wichtig, da8 die deutschen Banken in weitem Umfange und
bewuBt derartige langfristige Kredite gewihren, in der Erwartung allerdings, daB die Riick-
zahlung in absehbarer Zeit aus dem Erl6s einer Ausgabe von Aktien oder Obligationen er-
folgt, mit anderen Worten: daB der an sich kurzfristige Bankkredit eines Tages von neuem
Beteiligungskapital oder langfristigem Glaubigerkapital abgelost wird. Genau genommen
nimmt hier der Bankkredit die Rolle eines Zwischenkredits an, der nicht vom eigentlichen
Schuldner sondern von anderen Kapitalhingebern (Aktioniren) oder Kapitalverleihern
(Obligationdren) zuriickgezahlt wird. Natiirlich kann die Ablésung ausbleiben, weil die in
Aussicht genommene Kapitalbeschaffung sich nicht durchfiihren 148t, dann liegen die Mittel
der kreditgewahrenden Banken fest. Eine Kiindigung des an sich kurzfristigen Kredits wiirde
den Kreditnehmer in Verlegenheit bringen, weshalb nicht nur die Banken dem Industrie-
kredit sondern auch die Unternehmungen einem kurzfristigen Bankkredit gegeniiber sehr
vorsichtig sein sollten, wenn eine langfristige Verwendung desselben geplant ist.

Mit Absicht ist ein wesentlicher Gesichtspunkt, der auf das Verhaltnis von
Beteiligungskapital und Glaubigerkapital zuriickwirkt, auBer Ansatz geblieben:

die Kosten. Von diesen wird im folgenden besonders zu sprechen sein.

4. Die Kosten des Gliubigerkapitals. Das fiir die Uberlassung des Kapitals
vereinbarte Entgelt wird, da es unter allen Umstidnden zu entrichten ist, buch-
halterisch als Aufwand betrachtet und als Kosten dem Gewinn- und Verlust-
konto vorweg zur Last geschrieben. Insbesondere erscheint der Betrag der ge-
zahlten Zinsen als Kosten, wenn man die Dinge vom Standpunkt des Beteiligungs-
kapitals aus betrachtet: aus dem fiir das gesamte Passivkapital erwirtschafteten
Gewinn gehen rechnerisch und tatsichlich die Zinsen auf das Gliubigerkapital ab,
so daB der verbleibende Rest den Gewinn auf das Beteiligungskapital darstellt.

Die Kosten des Glaubigerkapitals zerfallen in die Kosten fiir die eigentliche
Verzinsung — Zinsen — und sog. Nebenkosten, wie Provisionen, Gebiihren, Kurs-
abschlige usw. Wihrend die Zinsen nach der Zeitdauer des Kredits berechnet
werden, kénnen die Nebenkosten unabhéngig von der Zeitdauer auftreten und
infolgedessen — bei kiirzerer Zeitdauer — stirker oder — bei lingerer Zeitdauer —
weniger stark ins Gewicht fallen. Insbesondere die Kreditgebiihren, die die Banken
nach der Hohe des Kredits oder des Umsatzes berechnen, sowie das Disagio bei der
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Begebung von Anleihen oder das Agio bei der Riickzahlung von solchen stellen
Kosten dar, die unter Umstédnden die eigentliche Verzinsung betrichtlich erhéhen
konnen. Wenn z. B. die Bank fiir einen offenen Buchkredit (im Kontokorrent)
einen Zinssatz von 6 % berechnet, daneben eine Umsatzgebiihr von %% vom drei-
fachen Kredit fiir das Vierteljahr in Ansatz bringt, so stellen sich die wirklichen
Kosten auf 10% ; bei einer Anleihe, die mit einem festen Zinssatz von 5% ausge-
stattet ist, mit 97% an der Boérse verkauft wird und mit 102% nach 20 Jahren
zuriickgezahlt werden soll, betragen die wirklichen Kosten 5% %.

Es ist ferner wichtig, zu wissen, da3 sich die Hohe der Zinssitze nach den Formen des
Kredits abstuft : so ist der Zinssatz fiir 1. Hypothekenkredite niedrigeralsdie Zinssitze fiirden
Kontokorrentkredit, sind letztere héher als der Wechseldiskontsatz und dieser wieder nied-
riger als die Zinssatze fiir den Lombardkredit. Aber auch hiervon gibt es Ausnahmen: an
der Borse ist der Zinssatz fiir tagliches Geld (Lombard) héher oder niedriger als der Wechsel-
diskontsatz, ist in der Regel der Privatdiskontsatz nic Iriger als der Reichsbankdiskontsatz.
Die Héhe des Zinssatzes schwankt auBerdem nach der | weiligen Lage des Geld- und Kapital-
markts, wobei zu beachten ist, daB im allgemeinen die inssitze am Kapitalmarkt héher und
weniger beweglich sind als die des Geldmarkts. SchheBlich ist der Zins mancher Kredit-
arten abhingig von der Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers, indem fiir das Risiko ein mehr
oder weniger hoher Zuschlag zu den eigentlichen Zinssitzen berechnet wird.

Jedenfalls ergibt sich, daB die Kosten nicht nur hinsichtlich der verschiedenen
Kreditarten und -formen recht verschieden hoch sein (und Schwankungen unter-
liegen) konnen, sondern sich auch gegeniiber dem auf das Beteiligungskapital ent-
fallenden Gewinnen groB8e Unterschiede einstellen konnen. Sie sind bei der Ver-
wendung des Glaubigerkapitals in Rechnung zu stellen. Diese Rechnung kann
dazu fiihren, daB sich ein bestimmtes Verhiltnis des Glaubigerkapitals zum Be-
teiligungskapital wie auch eine bestimmte Zusammensetzung des Glaubigerkapi-
tals als besonders giinstig oder ungiinstig erweist. Ob aber die jeweilig giinstigste
Kreditmenge oder Kreditart wirklich zur Anwendung gelangt, ist naturgemif
nicht allein von dieser Rechnung abhéingig, sondern vor allem von der Erhiltlich-
keit des betreffenden Kredits, wobei die Kreditfihigkeit der kreditsuchenden
Unternehmung nicht die geringste Rolle spielt.

Grundsitzlich wird sich die Hohe der Kosten fiir das Glaubigerkapital nach
den Vorteilen zu richten haben, die sich aus seiner Verwendung in dem Wirtschafts-
betriebe ergeben. Sie kommen in der Spanne zum Ausdruck, die aus den Kosten
tiir das Glaubigerkapital einerseits und dem mit seiner Hilfe erzielten Gewinne
andererseits entsteht. Beispiel: a) Kosten fiir das Glaubigerkapital 6%, erziel-
barer oder erzielter Gewinn 7% ; b) Kosten 7% und Gewinn 10%. Dann ist b
der giinstigere Fall. Es kommt also nicht auf die Hohe der Kosten als solche an
(Beispiel a), sondern eben auf das Verhiltnis der Kosten zum Gewinn, der mit
Hilfe des Glaubigerkapitals erzielt wird. Hiermit hingt der zweite Satz zusammen:
je hoher in einem solchen (Best-) Falle das Glaubigerkapital im Verhiltnis zum
Beteiligungskapital (Anteil des Gliubigerkapitals am Passivkapital) ist, um so
grofer ist auch der dem Beteiligungskapital verbleibende Gewinn (ist der Nutzen,
den das Gliubigerkapital abwirft).

Beispiel
. B.
Beteiligungskapital . . . . . 100 50
Glaubigerkapital . . . . . . 50 100
Gesamtkapital . . . . . . . 150 150
Gesamtgewinn . . . . . . . 20 20

Setzt man die Kosten des Fremdkapitals mit 6% an, dann verbleibt bei A ein
Gewinn von 17 auf 100 gleich 17%, im Falle B ein Gewinn von 14 auf 50 gleich
28%. Aus diesem Beispiel wird das Bestreben erkléirlich, moglichst viel und niedrig
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verzinsliches Glaubigerkapital im Wirtschaftsbetrieb zu verwenden (um die Rente
auf das Beteiligungskapital zu erhéhen).

Diesem Anreiz stehen praktisch folgende Uberlegungen und Hemmungen ent-
gegen: 1. daB bei kurzfristigen Krediten die Riickzahlung zu beachten und bei der
Verwendung in Rechnung zu stellen ist, 2. die Kredite nicht immer so, wie man
sie gern haben mochte, auch erhiltlich sind (Kreditfahigkeit, Sicherheiten); vor
allem 3. daB die Verpflichtung zur Zahlung der Kosten (feste Zinsen) auch dann
besteht, wenn der erwartete Gewinn ausgeblieben oder gar ein Verlust eingetreten
ist. Der rentenerhéhenden Wirkung des — billigen — Glaubigerkapitals steht
also das Risiko des — teuren — Glaubigerkapitals bei einer fehlgeschlagenen
Verwendung gegeniiber, ein Gesichtspunkt, der zur Vorsicht bei der Benutzung
von Gldubigerkapital mahnt.

Allerdings ist auch die andere Moglichkeit zu beachten, daB die Unterneh-
mung selbst dann noch Glaubigerkapital ve: wenden kann, wenn die Kosten
den mit Hilfe des Glaubigerkapitals erzielbaren Gewinn erreichen oder gar iiber-
steigen, die Rechnung also ergibt, daB die auf Hundert berechneten Zinsen
fiir das Glaubigerkapital héher sind als der Gewinn, der dem Beteiligungskapital
verbleibt. Der Vorteil fiir das letztere ist dann darin zu suchen, daB mit Hilfe
des — teuren — Gliubigerkapitals der Betrieb, der sonst zum Erliegen kommen
wiirde, weiter gefithrt werden kann und daB ohne Mitwirkung des Gliubiger-
kapitals auch die verkiirzte Rente auf das Beteiligungskapital nicht erzielt werden
wiirde. In diese Lage sind die sehr zahlreichen deutschen Unternehmungen ge-
raten, die in der Nachstabilisierungszeit betrichtliche Mengen Glidubigerkapital
zu auBergewohnlich hohen Kosten (10% und mehr) aufgenommen haben und auf
das Beteiligungskapital nur 6% oder weniger (und gar nichts) herauswirtschaften
konnten. DaB ein solcher Zustand zwar eine Zeitlang ertriglich, im {ibrigen (auf
die Dauer) aber ungesund ist, liegt auf der Hand: denn wenn es méglich ist, durch
einfache Ausleihung von Geldkapital Zinsen in Hohe von 8—12% zu erhalten,
werden diejenigen, die fiir 6—0% die Wirtschaftstatigkeit ausiiben und dessen
Wagnis zu tragen haben, immer seltener werden.

Anhang: Tatsichlich ergeben die versffentlichten Bilanzen der deutschen Aktiengesell-
schaften, daB vor dem Krieg ein Verhaltnis des Glaubigerkapitals zum Beteiligungskapital
von etwa 1:1% bestanden hat, und daB bei einer durchschnittlichen Gewinnrate von 6—7%
die Verwendung von Glaubigerkapital, das im Durchschnitt nur 4—5% kostete, sehr ver-
lockend war. Dies erklirt zugleich, daB bei einzelnen Gesellschaften das Verhiltnis auch
wohl auf 1:1 kam, und vor allem: daB manche hohe Dividende, die auf das Beteiligungs-
(Aktien-) Kapital ausgeschiittet wurde, nicht nur auf das Mitarbeiten von Reserven sondern
auch darauf zuriickzufiihren war, daB der betreffenden Aktiengesellschaft aus der Ver-
wendung niedrig verzinslichen Gliubigerkapitals sog. Finanzgewinne zuflossen.

In der Zeit nach der Stabilisierung der Mark haben sich diese Verhaltnisse von Grund auf
getindert. In groftem AusmaB ist das Geldvermdgen und Geldkapital der Inflation zum
Opfer gefallen: der Geldkapitalbedarf der Wirtschaftsbetriebe konnte nur zu einem geringem
Teil auf dem Wege des Beteiligungskapitals gedeckt werden, weil hierfiir Mittel kaum zur
Verfiigung standen. Die erste HilfsmaBnahme bestand darin, daB auf dem Wege iiber die
Griindung der Rentenbank 2,4 Milliarden RM, dann iiber die Reichsbank noch einmal fast
1 Milliarde RM Kredite geschaffen wurden, die die Grundlage fiir die Wiederingangsetzung des
Zahlungs- und Kreditverkehrs sowie der Kapitalbildung (s. IV.) schufen. Der andere Weg
war die Heranziehung von Auslandskapital, das in Form von Anleihen — also als Glaubiger-
kapital — von den Wirtschaftsbetrieben (und der &ffentlichen Hand) aufgenommen wurde.
Abgesehen von der Zusitzlichkeit dieser Kapitalbeschaffung und ihrem verhingnisvollen
Zusammenhang mit den Reparationen war das Bedeutsamste: daB unter dem EinfluB
des innerdeutschen Kapitalmangels und des aus der Unsicherheit der politischen und wirt-
schaftlichen Verhéltnisse entspringenden MiBtrauens fiir dieses Glaubigerkapital sehr hohe
feste Zinsen (zum Teil sogar mit Gewinnbeteiligung) bezahlt werden muBten. (Anfangs
12—15%, spiter 10—8%.)

Unter der Mitwirkung des Kredits ist in fast allen Landern der Welt eine auBerordentlich
groBe Steigerung der Produktion durch Ausdehnung bestehender und Griindung neuer Wirt-
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schaftsbetriebe zustandegekommen. In Verbindung mit den kiinstlichen — politisch er-
zwungenen — internationalen Kapitalzahlungen und dem Zuriickbleiben der Kaufkraft
ist 1930 eine Stockung des Absatzes eingetreten, der ein starker Riickgang der Preise, ins-
besondere jener der Rohstoffe, gefolgt ist. Die hieraus entspringende Wirtschaftskrise, die sich
in einer weiteren Schrumpfung des Absatzes, Zunahme der Arbeitslosigkeit und Riickgang der
Gewinne duBert, trifft besonders die Wirtschaftsbetriebe und Schuldner stark, die sich mit der
Aufnahme von Glaubigerkapital zu weit vorgewagt haben. Sofern es sich um kurzfristige
Schulden handelt, kénnen die Schuldner nicht nur dadurch in Verlegenheit kommen, da8 die
Kiindigung ausgesprochen wird, sondern auch dadurch, daB die Schuld in einem hheren Geld-
wert zuriickgezahlt werden muB. Bei langfristigen Anleihen trifft diese zusitzliche Last zu-
néchst nur den Zinssatz, der vonder Geldwerterh hung unmittelbar betroffen wird, wohingegen
die Lasten aus der Riickzahlung des Kapitalsauf lie Laufzeit des Kredits verteilt werden. Wer
jedoch der Meinung ist, daB3 sich die Geldwert rthéhung noch verstirken kénnte, der wird
sich zu iiberlegen haben, ob er nicht gut daran tut, eine vorzeitige Riickzahlung vorzunehmen.

Die schwierige Lage, in die zahlreiche Schuldner geraten sind, hat die Frage nach einem
allgemeinen Schuldennachla (etwa in Hohe des gestiegenen Geldwerts) auftauchen lassen.
Seiner Verwirklichung stehen nicht unerhebliche Bedenken gegeniiber: die ungleichmaBige
Belastung der einzelnen Schuldverpflichtungen infolge des verschiedenen Zeitpunkts ihrer
Begriindung (und Beendigung durch inzwischen erfolgte Riickzahlungen); die Uniibersehbar-
keit der weiteren Entwicklung des Geldwerts; die Unsicherheit, die sich im Kreditverkehr
einnisten wiirde; die Verletzung von Treu und Glauben, die bei der AbschlieBung der Vertrige
die Grundlage gebildet haben. Vor allem wiirden auch diejenigen Schuldner von einer
allgemeinen Herabsetzung der Schulden betroffen, die durchaus in der Lage wéren, ihren
Verpflichtungen nachzukommen — ihnen hétte man einen Teil des Risikos abgenommen,
das nun einmal zum Wesen der kapitalistischen Unternehmung gehért.

Wenn (in Deutschland) fiir eine bestimmte Art von Schulden oder einem ganzen Schuldner-
stand (Hypothekenschuldner, landwirtschaftliche Betriebe) eine Art allgemeiner Regelung
erfolgt ist — Schuldnerschutz —, so ist doch vorgesehen, da8 in diesem Rahmen die Priifung
der Leistungsfihigkeit oder Schutzbediirftigkeit des einzelnen nicht ausgeschlossen zu sein
braucht. Der Wirtschaftsbetrieb, der nicht Landwirtschaftsbetrieb ist oder Hypotheken-
schulden hat, kann daher nur eine unmittelbare Verstindigung mit seinen Glaubigern vor-
nehmen, wenn er glaubt, daf die Lasten fiir ihn untragbar werden — oder er sieht, da8 sie
es schon geworden sind. Doch auch der Glaubiger muB bedenken, daB ihm unter Umstéinden
ein verkiirztes Kapital mit der Aussicht auf sichere Zins- und Kapitalriickzahlung mehr wert
sein kann, als eine Forderung, die mehr oder weniger nur noch auf dem Papier steht.

Die Zunahme des Anteils des Gldubigerkapitals am Gesamtkapital ist auf dem Schaubild
(S.94/5) zu erkennen, auf dem fiir einige Unternechmungen die Zusammensetzung des Passiv-
kapitals in den Jahren 1913 und 1933 gegeniibergestellt ist. Auch an sich ist das Glaubiger-
kapital bei einzelnen Unternehmungen betrichtlich angewachsen. So arbeiteten die Ver-
einigten Stahlwerke AG. im Jahre 1931 mit einem Gléubigerkapital in Hohe von nicht
weniger als 960 Mill. RM — neben einem Beteiligungskapital in Hohe von 855 Mill. RM —,
stellte sich das Glaubigerkapital bei der AEG. im Jahre 1932 auf 297 Mill. RM (Beteiligungs-
kapital 185 Mill. RM), bei der R. Karstadt AG. auf 252 Mill. RM (Beteiligungskapital
103 Mill. RM). Als im Jahre 1931 der RohiiberschuB8 der Vereinigten Stahlwerke AG. von
262 Mill. RM (1930) auf 151 Mill. RM zuriickging, entstand durch die feste Zinslast von jihr-
lich 33,6 Mill. RM hier ein bilanzméBiger Verlust in Héhe von 19,0 Mill. RM. (Inzwischen
ist sowohl der betriebliche als auch der finanzielle Aufbau der Vereinigten Stahlwerke AG.
umgestaltet worden; ebenso ist die R. Karstadt AG. saniert worden, wéhrend die AEG.
die finanzielle Neuordnung noch durchzufiithren gedenkt.)

IV. Die Kapitalbeschaffung (Finanzierung).

1. Die Eigenfinanzierung. Das Beteiligungs- und Gldubigerkapital, das wir
als die beiden Teile des Passivkapitals kennengelernt haben, mufl der Unterneh-
mung zugefiithrt werden, wenn das Kapital diese Kennzeichen annehmen will.
Gewohnlich wird es als Geldkapital in die Unternehmung eingebracht (in barem
Gelde eingezahlt); es dient dazu, die Vermdogensgiiter zu beschaffen, die als Ge-
brauchs- oder Umlaufsgiiter im Betrieb verwendet werden. Doch ist es auch
moglich, solche Giiter wie Grundstiicke und Gebdude, Maschinen und Werkzeuge
oder Rechte, wie Forderungen, Patente u.dgl. unmittelbar der Unternehmung
zuzufiihren. In diesem Falle wird ihr Gegenwert in einer Geldziffer als Kapital
ausgedriickt und entweder dem Beteiligungs- oder dem Glaubigerkapital (-Konto)
zugeschrieben.
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Wenn man von Kapitalbeschaffung spricht, denkt man gewchnlich an das
Geldkapital, mit dessen Hilfe die erforderlichen Vermégensgiiter erworben werden
sollen. Die Beschaffung von Geldkapital wird als Finanzierung bezeichnet. Doch
ist diese Auslegung des Begriffes nicht allgemein iiblich. So wird in einem engeren
Sinne unter Finanzierung verstanden: die Beschaffung von Geldkapital im Wege
der Gesellschaftsgriindung (z. B. einer Offenen Handelsgesellschaft oder einer Ak-
tiengesellschaft), also beschrinkt auf das Beteiligungskapital. In einem weiteren
Sinne wird als Finanzierung angesehen: die Beschaffung des Geldkapitals und
seine Anordnung (Verwendung) im Betrieb. Wir wollen den Begriff Finanzierung
in einem mittleren Sinne gebrauchen: als Beschaffung des Passivkapitals in der
Unternehmung.

Aus zwei Quellen kann das Passivkapital geschopft oder beschafft werden:
aus dem eigenen Vermogen des Wirtschaftseigners oder durch Uberlassung von
seiten eines AuBenstehenden. Hier kommt die U iterscheidung zwischen Eigen und
Fremd zu ihrem Recht: Eigenfinanzierung lieg  vor, wenn der Wirtschafter das
Geldkapital dem eigenen Vermégen entnimmt, wie dies beim Einzelkaufmann,
dem Gesellschafter der Offenen Handelsgesellschaft und dem Komplementir der
Kommanditgesellschaft in der Regel der Fall ist; die Beschaffung von dritter
Seite ist Fremdfinanzierung. Die letztere kann sich sowohl auf das Beteiligungs-
kapital (Stiller Gesellschafter, Kommanditist, Aktionir), als auch auf das Glau-
bigerkapital in seinen verschiedenen Arten, Formen und Fristen beziehen. Ferner
ist nach der Herkunft zu unterscheiden: Personalfinanzierung (-Kapital) und
Marktfinanzierung (-Kapital), woriiber unten das Néhere zu sagen ist. Beides
kann sich wieder auf das Beteiligungs- oder das Glaubigerkapital beziehen.

Was zunichst die Eigenfinanzierung anlangt, so ist der Vorgang so, daf3 der
Wirtschafter sein Vermodgen oder Teile desselben als Wirtschaftsvermégen an-
sieht und entsprechend verwendet. Wir haben gesehen, daBl in der Unternehmung
eine rechnerische Absonderung des der Wirtschaft gewidmeten Vermogens —
Kapitals — von dem sonstigen Vermégen — Privatvermogen — stattfindet. Das
auf diese Weise gebildete Kapital der Unternehmung kann durch weitere Einzah-
lungen erhoht (durch Entnahme verringert) werden. Vor allem kénnen die er-
zielten Gewinne zur Erhohung des Kapitals verwendet werden. Dann liegt be-
grifflich die Selbstfinanzierung vor, von der in 4 gesprochen werden soll.

Die Eigenfinanzierung steht am Anfang aller Wirtschaftstatigkeit iiberhaupt
und spielt auch heute noch im ganzen Umkreis der Gesamtwirtschaft eine groGe
Rolle. Sie tritt ein, wenn jemand sein selbst erspartes Vermégen zur Griindung
eines Wirtschaftsbetriebes benutzt oder aus anderen Kapitalanlagen freigeworde-
nes Geldkapital zu diesem Zweck verwendet. Die Eigenfinanzierung verleiht dem
Wirtschaftsbetrieb den Vorzug der Unabhingigkeit (von fremden Geldgebern);
sie weist jedoch den Mangel auf, daB die einzelne Person gew6hnlich nur iiber ein
geringes Vermogen verfiigt und daB nur kleine und kleinste Wirtschaftsbetriebe
auf dieser Grundlage gedeihen koénnen, wenn ihnen nicht die Selbstfinanzierung
zu Hilfe kommt.

2. Die Fremdfinanzierung, Das Personalkapital Wenn das Eigen-
kapital nicht ausreicht, so steht der Unternehmung der Weg offen, sich Fremd-
kapital zu beschaffen. Was zunichst das Personalkapital anlangt, so handelt
es sich um solche Kapitalien, die auf Grund besonderer Abmachungen — von
Person zu Person — erhiltlich sind, also einen personlichen Charakter tragen
(zum Unterschied vom Marktkapital —s. 3). Personalkapital als Beteiligungskapi-
tal liegt vor, wenn der Wirtschaftseigner einen Teilhaber mit Kapital aufnimmt,
also aus dem Einzelkaufmann eine Offene Handelsgesellschaft wird, oder wenn er
einen Stillen Gesellschafter oder Kommanditisten mit einer Einlage findet. In
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allen diesen Fillen sind besondere Vereinbarungen iiber H6he der Beteiligung,
Art der Gewinn- und Verlustrechnung, iiber Kiindigung und Riickzahlung der
Einlagen erforderlich. Beteiligungskapital heifit zwar: der Teilhaber ist am Ge-
winn und Verlust beteiligt, er soll also keine feste Verzinsung erhalten. Doch
schlieBt dies nicht aus, daB dem aufgenommenen Teilhaber nicht selten die be-
sondere Bedingung gewéihrt wird (und gewéhrt werden muB, weil sonst vielleicht
das Kapital nicht erhéltlich ist), daB ihm ein Mindestgewinn zugesichert wird,
das Kapital des Teilhabers also von einem etwaigen Verlust befreit ist, was frei-
lich nicht heilen soll, daB ihn gar kein Verlust treffen kann (z. B. bei Konkurs).

Personalkapital als Gldubigerkapital stellt das einfache Darlehn dar, das
einer Wirtschaft von einem Dritten gewéhrt wird, sowie das dinglich gesicherte
Darlehn, vor allem das durch Verpfindung von Grund und Boden gesicherte, sog.
Hypothekendarlehn. Wenn es sich um Eintra; ungen an erster Stelle handelt,
stehen Grundkreditanstalten der verschiedenster Art, Versicherungsgesellschaften
sowie Sparkassen in grofier Zahl (und gew6hnli.h mit groBen Mitteln) zur Ver-
filgung. Es ist jedoch zu beachten, daB diese Stellen, vor allem die erstgenann-
ten, in der Regel nur stéddtische und landwirtschaftliche Grundstiicke beleihen
(die einen Ertrag aus sich heraus abwerfen), nicht aber bergménnisch oder indu-
striell betriebene Grundstiicke, fiir die es also im allgemeinen schwieriger ist,
Hypothekendarlehn zu erhalten. Von dem Hypothekenmarkt (1. Hypotheken)
abgesehen, gilt von dem Personalkapital, sowohl fiir das Beteiligungskapital als
auch fiir das Gldubigerkapital, daB seine Erlangung mit besonderen Schwierig-
keiten verkniipft ist. In der Hauptsache sind die kapitalsuchenden Wirtschafts-
betriebe auf den eigenen Bekanntenkreis — Familie, Freunde, Geschaftsfreunde —
angewiesen, wenn sie Personalkapital aufnehmen wollen. In einzelnen Geschéfts-
zweigen und Landesteilen spielt das Familienkapital eine besondere Rolle, so —
frither mehr als heute — im rheinisch-westfilischen Kohlenbergbau und im Ham-
burger Uberseegeschéaft. Sonst bietet der Anzeigenmarkt der groBen Tageszeitun-
gen die Moglichkeit, Kapitalsucher und Kapitalgeber zusammenzubringen. Es
kann nicht wundernehmen, wenn sich hier Vermittler, Finanzierungsinstitute
u. dgl. einzuschieben versuchen, die nicht selten und mit mehr oder weniger
groBem Geschick aus dem unorganisierten Markt fiir Personalkapitalien fiir
sich Vorteil zu ziehen in der Lage sind (Vermittlungsgebiihren und Kosten-
vorschiisse).

Zu dem Personalkapital sind endlich der Lieferer- und vor allem der Bank-
kredit zu rechnen. Von ihren Formen und Kosten ist bereits die Rede gewesen.
Hier ist erginzend hinzuzufiigen, daB den deutschen Unternehmungen, die, wie
wir gesehen haben, in groBem Umfang von dem Bankkredit Gebrauch zu machen
gewohnt sind, ein groBer Kranz von Banken aller Art gegeniibersteht. Wahrend
die Sparkassen und Kreditgenossenschaften sowie die noch verbliebenen Privat-
bankiers mehr fiirdie kleinen und kleinsten Kredite in Betracht kommen, bilden die
Aktienbanken, voran die GroB8banken sowie die Reichsbank, vorzugsweise Kredit-
quellen fiir die groBeren und groBen Unternehmungen. Es ist ferner zu verzeich-
nen, daf die Banken — unter dem EinfluB der durch Inflation und Reparations-
krise hervorgerufenen allgemeinen wirtschaftlichen Unsicherheit — in starkem
Mafe dazu iibergegangen sind, den reinen Personal- (Blanko-) Kredit einzuschrin-
ken und in steigendem MaBe die Stellung von Sicherheiten zu verlangen. Daauch
die Wirtschaftsbetriebe untereinander auf die Sicherstellung der von ihnen ge-
wihrten Kredite zuriickgegriffen haben, so hat sich der Zustand herausgebildet,
daB der Besitz solcher Sicherheiten — Sicherungsiibereignungen — in erster
Linie kreditfihig macht, im ganzen eine Uberschitzung der Kreditsicherheiten
eingetreten ist, was nicht zuletzt die groBen Verluste verschuldet hat, von denen
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die Banken betroffen wurden. In Zukunft muBl wieder mehr die personliche und
betriebliche Kreditfihigkeit in den Vordergrund gestellt werden.

Eine Mittelstellung nehmen die Depositen, d. h. Annahme von Geldeinlagen
von seiten des Publikums, im Rahmen der Finanzierung ein. Doch kommt dieser
Weg in Deutschland weniger vor (mehr in England). Nur in der Abart der Werk-
sparkassen hat sich diese Kapitalbeschaffung in Deutschland entwickelt, indem
die Wirtschaftsbetriebe von der eigenen Belegschaft Ersparnisse annehmen und
verwalten.

Die Entstehung der Werksparkassen ist mehr auf soziale als auf wirtschaftliche Ursachen
zuriickzufithren. Die Besonderheit als soziale Einrichtung wird durch die Vergiinstigungen
erzielt, die iiber die regelméafBige Verzinsung hinaus in Form von Zuschiissen, Pramienver-
losungen, Gewinnbeteiligung u. . gewiahrt werden und als solche natiirlich stark von dem
finanziellen Ergebnis des Wirtschaftsbetriebs abhéngen. Da die Gelder fast immer im eigenen
Betrieb verwendet werden, unterliegen sie den betriebli hen Risiken (in bezug auf Sicherheit).
Auch werden sie im Konkursfalle wie einfaches Glaul gerkapital behandelt, sind also nicht
aussonderungsfihig (wie etwa Lohngelder). Um diese ( efahren zu vermindern, verzichtet die
Unternehmung hin und wieder ganz oder teilweise aut die Nutzung im ei%enen Betrieb und
legt sie in miindelsicheren Papieren, Hypotheken oder bei 4ffentlichen Sparkassen an; in
diesen Fillen kann natiirlich nicht mehr von einer Finanzierung gesprochen werden. Um
die Verwendung der Gelder im Betrieb zu erméglichen, gleichzeitig aber den Sparern héhere
Sicherheiten zu bieten, wird haufig die Uberlassung der Gelder gegen reale Sicherheiten
(Sicherungshypotheken) vorgenommen.

Der Umfang der den Wirtschaftsbetriecben durch die Werksparkassen zuflieBenden
Kapitalien 1aBt sich — mangels genauer Veréffentlichungen — nur annahernd schitzen
(etwa 500 Mill. RM). Der an sich geringe Gesamtbetrag schlieft nicht aus, daB fiir den
einzelnen Wirtschaftsbetrieb die Werksparkasse eine sehr willkommene Finanzierungsquelle
darstellen kann. Den Werksparkassen gleichzustellen sind die Kundschaftseinlagen z. B. bei
Brauereien.

Im Zuge der Gesetzgebung iiber das Kreditwesen (5. Dezember 1934) ist bestimmt worden,
daB die Werksparkassen aufzulésen sind.

3. Das Marktkapital. a) Das Beteiligungskapital. Wenn die
Bedingungen, unter denen das Geldkapital einem Wirtschaftsbetrieb zur Ver-
fiigung gestellt wird, nicht fiir den einzelnen Fall (und von Person zu Person),
sondern allgemein und fiir einen unbekannten Personenkreis festgelegt werden,
kann sich auf Grund einer solchen Versachlichung der Bedingungen ein Markt in
Geldkapitalien bilden; wir sprechen dann von Marktkapital. Die typischen Ver-
treter des Beteiligungskapitals auf dem Gebiet des Marktkapitals sind die Ge-
werkschaft und die Aktiengesellschaft (sowie die Kommanditgesellschaft auf
Aktien). Wihrend die Gewerkschaft, unmittelbar hervorgegangen aus einem
Personalverhiltnis, diesen Charakter (in Deutschland) bis spat in das 19. Jahr-
hundert hinein beibehalten hat, ist die Aktiengesellschaft als Marktkapitalgesell-
schaft sozusagen ins Leben getreten, indem sich sehr bald als Gegenstiick zu der
Unkiindbarkeit der Anteile die Haftungsbeschrinkung und insbesondere der
Handel in den Anteilen herausgebildet hat.

Erst in den letzten Jahrzehnten hat sich ein dhnlicher Markt fiir die Anteile der Gewerk-
schaften (Kuxe) an besonders hierfiir eingerichteten Borsen entwickelt; doch bleibt die
Bedeutung der Kuxenmérkte hinter der der Aktienmérkte weit zuriick, wie denn auch die
Anwendung der Gewerkschaft auf den Bergbau, wo sie entstanden ist, beschrinkt geblieben
ist. Dazu kommt, daB die an den Kuxen haftende ZubuBepflicht den Kreis der als Teilhaber
(Gewerke) in Betracht kommenden Personen in engen Grenzen gehalten hat, wahrend der
Aktienmarkt in weite Kreise der Bevélkerung iibergreift. Im folgenden wird daherausschlieB-
lich von der Kapitalbeschaffung durch die Aktiengesellschaft die Rede sein.

In Deutschland ist der naheliegende Weg, mittels Ausgabe von Aktien fiir eine
Unternehmung Kapital zu beschaffen, nimlich die unmittelbare Aufforderung
an die Kapitalisten, auf dem Wege der Zeichnung Aktien zu iibernehmen (Suk-
zessivgriindung), immer mehr verlassen worden. Die Griinde sind: die formalen
Bestimmungen, die das HGB. fiir die Sukzessivgriindung vorgesehen hat, deren
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Innehaltung leicht zu praktischen Schwierigkeiten fiihren kann, sowie die beson-
dere Gestaltung und Entwicklung des deutschen Bankwesens, derzufolge sich
frither die Privatbankiers, spiter die Aktienbanken, insbesondere die GroBbanken
an den Griindungen beteiligen, indem sie als Vermittler die Aktien ganz oder z. T.
bei der Griindung iibernehmen (Simultangriindung), um sie spéter an das Kapi-
talistenpublikum (und die eigene Kundschaft) zu verduBlern. Infolge der groBen
Verluste, die sich die Bankenin diesem Griindungsgeschéft zugezogen haben, sind
sie mehr und mehr von der Neugriindung von Aktiengesellschaften abgekommen,
was zur Folge hat, daB diese heute im allgemeinen erschwert ist.

Aus dem gleichen Grunde st68t auch die Sachgriindung, d. h. die Einbringung
von Sacheinlagen neben den Geldeinlagen, auf Schwierigkeiten, wenn darunter
verstanden wird: die Einbringung einzelner Sacheinlagen bei der Neugriindung
einer Aktiengesellschaft. In die Liicke, die durc’) das Verhalten der Banken ent-
standen ist, sind besondere Griindungsbanken doch ohne grifiere Bedeutung),
vor allem solche Finanzierungsgesellschaften g :treten, die innerhalb einzelner
Wirtschaftszweige arbeiten oder gar von den Beteiligten ins Leben gerufen wor-
den sind.

Anders bei der sog. Umwandlungsgriindung: Eine bestehende Unternehmung
(in der Form der Einzelunternehmung, der Offenen Handelsgesellschaft, der
Kommanditgesellschaft oder der G. m. b. H.) will sich durch Ausgabe von Aktien
Marktkapital beschaffen und nimmt zu diesem Zweck die Form der Aktiengesell-
schaft an. Rechtlich liegt — wie in den soeben besprochenen Féllen — eine
Griindung vor; wirtschaftlich gesehen #ndert ein bestehender Betrieb seine
Unternehmungsform, daher spricht man genauer von einer Umwandlungsgriin-
dung. Sie ist in Deutschland die hdufigere Form der Griindung, weil bei ihr die
oben erwidhnten Vermittler — in erster Linie die Banken — eher mitzuwirken
bereit sind.

Die wichtigsten Gesichtspunkte bei der Umwandlungsgriindung sind: 1. Die
Vorbesitzer des Wirtschaftsbetriebes, die fiir die Einbringung ihres Wirtschafts-
vermégens Aktien erhalten, haben sich zu vergewissern, wer zunichst die Aktien
iibernimmt, die zur Kapitalbeschaffung bestimmt sein sollen. Es ist erwahnt
worden, daB hierfiir in erster Linie die Banken in Betracht kommen. Gewdohn-
lich ist es so, daB die umzuwandelnde Unternehmung mit einer Bank in Geschafts-
beziehung steht und vielleicht hier schon in Héhe des zu beschaffenden Kapitals
einen Kredit in Anspruch genommen hat, der jetzt mittels Ausgabe von Aktien zu-
riickgezahlt werden soll. In diesem Fall spricht die Bank in allen Abschnitten der
Griindung und insbesondere iiber die in Aussicht genommene Verwertung der
Aktien ein gewichtiges Wort mit: wieviel Aktien an den Markt gebracht werden
sollen, zu welchem Kurs, wann und wo die Ausgabe an den Markt vor sich
gehen soll, ob die Bank von den Vorbesitzern Aktien nachfordern kann oder nicht
(Option).

Ein entscheidender Gesichtspunkt ist 2. die Bewertung der in die neue Aktien-
gesellschaft einzubringenden Unternehmung, anders ausgedriickt: welche Ent-
schiadigung — in bar oder Aktien — den Vorbesitzern fiir ihre Sacheinlagen
gewihrt werden soll. Da die Aktien von kapitalanlegenden Personen gekauft
werden sollen, der Preis (Kurs) dieser Aktiensich also nach derzuerwartenden Divi-
dende richtet, so hingt die Bewertung von dem zukiinftigen Gewinn ab, den die
neue Aktiengesellschaft erzielen oder als Dividende verteilen wird. Die Kapitali-
sierung dieses Gewinnes (Ertragswert) stellt das Kapital der neuen Aktiengesell-
schaft dar (ndheres hieriiber im Abschnitt D: Wert der Unternehmung im ganzen).
Wesentlich ist also, daB eine Kapitalbeschaffung auf Grund der Ausgabe von
Aktien (Umwandlungsgriindung) nur méglich ist, wenn die Aussicht (und Sicher-
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heit) besteht, daB die neue Aktiengesellschaft eine entsprechende Dividende zu
verteilen in der Lage sein wird. Zum Unterschied von der Neugriindung bietet
die Umwandlungsgriindung eher die Méglichkeit, den zukiinftigen Gewinn abzu-
schitzen, eben auf Grund der Ertrignisse, die der bisherige Betrieb erzielt hat.
Das ist zugleich der Grund dafiir, dafl die Umwandlungsgriindung von den Banken
bevorzugt wird.

Von Bedeutung ist 3. weiter, daB das Gesetz eine Nachpriifung des Griindungs-
herganges in verschiedener Weise vorsieht. So haben die Griinder — das sind die
(mindestens 5) Personen, die das Statut der Aktiengesellschaft aufstellen — einen
schriftlichen Griindungsbericht zu erstatten, der vom Vorstand und Aufsichtsrat
zu bestitigen ist. Wenn Mitglieder des Vorstandes oder des Aufsichtsrates zu den
Griindern gehéren, oder wenn den Griinderr eine besondere Entschidigung
(Griinderentschidigung) gewédhrt worden ist, oc :r endlich, wenn es sich um eine
Sachgriindung (Einbringung von Sacheinlagen) .andelt (qualifizierte Griindung),
ist der Griindungshergang von unabhingigen Revisoren (die vom Gericht oder
der zustindigen Handelskammer zu bestellen sind) nachzupriifen. Hierbei ist
besonders die Angemessenheit des Wertes der eingebrachten Sachen zu priifen.

Will die neue Aktiengesellschaft diese — Kosten verursachende — Griindungsrevision
vermeiden, so hat sie folgende Moglichkeiten: sie sorgt dafiir, daB Mitglieder des Vorstands
und des Aufsichtsrats nicht als Griinder in die Erscheinung treten; die Griinder sehen ihre
Entschidigung in der Aufsichtsratsvergiitung oder in dem Aufgeld, das spéter bei dem Verkauf
der Aktien erzielt wird; die Aktiengesellschaft vermeidet die Form der Sachgriindung, indem
sie zundchst als Bargrindung ins Leben tritt, die spiter gegen Aktien oder bar die ein-
zubringenden Sachen iibernimmt. Fiir diese Nachgriindung (Schein-Bargriindung) sieht der
Gesetzgeber in den §§ 207, 208 des HGB. zwar erschwerende Bedingungen vor, doch fehlt
die Bestimmung iiber die Griindungsrevision.

Endlich, doch nicht zuletzt, sind 4. die Kosten der Griindung zu beriicksichti-
gen. Sie sind nicht unbetriachtlich. Es ist zu unterscheiden zwischen den eigent-
lichen — einmaligen — Griindungskosten und den sog. laufenden Mehrkosten,
die dadurch entstehen, daB eben die Form der Aktiengesellschaft fiir die Unter-
nehmung gewihlt worden ist. Die letzteren bestehen aus den Kosten fiir die
Tantieme der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder, fiir die Erfillung der
Publizititspflichten (Versffentlichung der Bilanzen und des Geschiftsberichtes,
Bilanzpriifung u. a. m.), sowie aus den Kosten fiir die Dividendenauszahlung.

Uber die — einmaligen — eigentlichen Griindungskosten gibt die Zusammenstellung auf
S.65 Aufschluf3:

Die Aktiengesellschaft hat den groBen Vorsprung vor der Personalgesellschaft,
daB sie sich mit der Kapitalbeschaffung an den allgemeinen Kapitalmarkt
(Bérse) wendet, wo die Aktien als Kapitalanlage oder als Gegenstand der Speku-
lation gekauft und gehandelt werden. Dieser Vorsprung tritt besonders deutlich
und wirkungsvoll in die Erscheinung, wenn eine bestehende Aktiengesellschaft
zwecks Erhohung ihres Kapitals neue, sog. junge Aktien ausgibt. Je nach dem
Kursstand ihrer alten Aktien (und der Riicksichtnahme auf ihre Aktionire) kann
die Aktiengesellschaft die neuen Aktien mit einem entsprechenden Aufgeld aus-
geben. Beispiel: Der Kurs der alten Aktien sei — bei einer Dividende von 12% —
etwa 170 %, das benétigte Kapital soll 2 Mill. RM betragen ; es werden 1,4 Mill. RM
neue Aktien zu 145% ausgegeben, die abziiglich Kosten an Geld ergeben:
1,4 Mill. RM Nennwert der Aktien und 0,6 Mill. RM Aufgeld, insgesamt 2,0 Mill. RM.
Diese 2,0 Mill. RM sollen die gleiche Dividende von 12% auf die neuen Aktien
im Betrage von 1,4 Mill. RM erbringen, was einem Gewinn von nur 8,4% auf jene
2,0 Mill. RM gleichkommt. Oder anders ausgedriickt: das Aufgeld in Héhe von
0,6 Mill. RM bedeutet fiir die A.-G. zins- (besser dividenden-) freies Betriebs-
kapital.
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Grindungskosten der A.-G,
(Nach Schmalenbach: Beteiligungs-Finanzierung, Leipzig 1932, S. 195.)

Beispiel fiir eine A.-G.
mit 1 Mill. A.-K.
Sachgriin-
dungo
. Bar- (mit 20%
Einheitssatz griin drung G.tun(.istiicks-
einbringung)
RM RM
1. Gesellschaftssteuer . . . . . . . 20/, des A.-K. 20 000,— 20 000,—
2. Grunderwerbssteuer . . . . . . . 20/, des Kauforeises — 4 040,401
3. Notariats- und Gerichtskosten . . | 4%/, des A.-E 4 000,— 4 000,—
) 49/yo des Kau ireises — 800,—
4. Revisionen und Taxationen
private . . . . .. . . .. 0,75°/, des A.-K. — 7 500,—
offentliche . . . . . . . . . nach Tarif der Ind.- u.
Hand.-Kammern -— 800,—
5. Kosten fiir Aktiendruck . . . . . fest 850,— 850,—
Insgesamt: RM 24 850,— 37 990,40 2
% 2,5 3,82

1 Der Kaufpreis erhoht sich vorher um etwa die halbe Steuer.

? Fir den Fall, daB die Grundstiicke nicht gegen Aktien eingebracht, sondern von der
Gesellschaft kiuflich erworben sind, erhohen sich die Kosten erheblich: héhere Zuschlage der
Grunderwerbsteuer und Wertzuwachssteuer, bis auf 9,5% des Grundkapitals.

Um den Aktioniren einen Anreiz zum Bezuge der neuen Aktien zu bieten, wird der Kurs
entsprechend niedriger als der Kurs der alten Aktien angesetzt. Nach dem Unterschied zwi-
schen beiden und dem Verhiltnis, in dem der Betrag der jungen Aktien zu dem der alten Aktien
steht, wird der Wert des Bezxisrechts errechnet. Beispiel: Kurs der alten Aktien 150%, Be-
zugsrecht auf 3000 RM alte Aktien 1000 RM junge Aktien zu 130, Wert des Bezugsrechts:

300C RM alte Aktien zu 150% . . . . . . . . . = 4500 RM

1000 RM junge Aktien zu 130% . . . . . . . . = 1300 ,,

4000 RM insgesamt . . . . . . . . .. . ... = 5800 RM
oder 1000 RM Aktien . . . . . . . = 145%

Der Vorteil fiir die 3000 RM alten Aktien betrigt 20% oder fiir 1000 RM = 62/;%. Das
Bezugsrecht ist hiernach 6%/,%.

Gut eingefiihrte Aktiengesellschaften mit regelmiBigen Gewinnausschiittungen brauchen
ihren Aktionaren in der Kursfestsetzung weniger entgegenzukommen als solche, die nicht so
bekannt sind oder ihren Aktiondren schon einmal Enttauschungen bereitet haben. Wenn
die Aktiengesellschaft ganz oder in einem iiberdurchschnittlichen MaBle auf die Ausnutzung
des Aufgeldes verzichtet (junge Aktien vielleicht zu pari = 100% ausgibt), dann kann in
dem ho%]en Bezugsrecht, das dem Aktionar zuflieBt, eine verschleierte Gewinn- oder
Kapitalriickzahlung liegen. (Kapitalverwisserung: um gleichzeitig durch Erhcéhung des
Kapitals das rechnerische Verhiltnis des Kapitals zum Gewinn zu &ndern, wodurch eine Ver-
ringerung des Dividendensatzes auf das erhohte Kapital erméglicht wird. Solche Falle ge-
horen allerdings einstweilen der Vergangenheit an.)

Die Ausgabe von jungen Aktien héngt nicht nur von der Lage des Kapital-
marktes (und insbesondere der Borse), sondern auch von den Verhiltnissen der
Gesellschaft selbst ab. Stehen infolge mangelnder Rentabilitat die alten Aktien
nur wenig iiber pari oder sogar darunter, dann ist die Ausgabe junger Aktien,
deren Kurs nach den Vorschriften des HGB. mindestens 100 % sein muB, praktisch
unméglich. Wenn die Aktiengesellschaft unter solchen Umstidnden nicht auf den
Bankkredit zuriickgreifen kann, stehen ihr zwei weitere Wege offen, um die
Kapitalbeschaffung zu versuchen: 1.die Ausgabe von Vorzugsaktien, deren Eigen-

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. II. b
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timlichkeit darin besteht, daB sie — gegeniiber den im Umlauf befindlichen, alten
Aktien — mit besonderen Vorziigen ausgestattet werden. Solche Vorziige kénnen
sein: Bevorzugung bei der Gewinnbeteiligung, wobei sogar verabredet werden
kann, daB Dividenden bis zu einer bestimmten Hohe nachgezahlt werden, wenn
in einem Jahre der Gewinn fiir die fiir die Vorzugsaktien vorgesehene Dividende
nicht ausreicht; ein weiterer Vorzug kann in der vorzugsweisen Befriedigung der
Vorzugsaktionire bei einer Liquidation der Gesellschaft bestehen. Der Vorzug,
die neuen Aktien mit einem erhohten Stimmrecht auszustatten, kommt bei dieser
Gelegenheit nur vor, wenn die Ausgabe der Vorzugsaktien an einen bestimmten
Geldgeber erfolgt, weniger wenn sie allgemein den alten Aktioniren angeboten
werden.

Nebenbei: die Vorzugsaktien sind aus der Finanzierung entstanden, daher ist es zweck-
maBig, die Vorzugsaktien, die nicht aus Finanzierungsg-iinden sondern aus anderen Griinden

(Uberfremdung) mit einem erhohten Stimmrecht ausy stattet werden, Mehrstimmenaktien
zu nennen.

Der andere Weg ist die Aufnahme von Glaubigerkapital.

b) Das Glaubigerkapital — als Marktkapital — wird durch die sog. Obli-
gationen dargestellt. Anstatt das Darlehn bei einer Person oder Stelle (Bank) in
einem Gesamtbetrage aufzunehmen, wird — wie bei den Staatsanleihen und Pfand-
briefen, nach deren Vorbild sie entstanden sind — der Gesamtbetrag des Darlehns
in viele Stiicke mit kleinen Einzelbetrigen zerlegt (Teilschuldverschreibungen),
die iibertragbar und im Borsenhandel kauflich und verkiuflich sind. Die Obli-
gationen sind als Merkmal des Glaubigerkapitals mit festen Zinsen ausgestattet,
von seiten des Glaubigers nicht kiindbar, aber von seiten des Schuldners riickzahl-
bar. Der Schuldner wird die Riickzahlungspflicht méglichst weit hinausschieben,
wenn ihm die Ausgabe der Obligationen zu giinstigen Bedingungen gelungen ist,
sich jedoch das Recht einer vorzeitigen Riickzahlung vorbehalten, wenn er glaubt,
daB er schon bald das Kapital zu giinstigeren Bedingungen erhalten kann,

Fir den Wirtschaftsbetrieb, der zur Ausgabe von Obligationen schreitet,
stellen die — meist halbjahrlich zu entrichtenden — Zinsen Kosten dar, wie schon
betont worden ist. Bei den Obligationen konnen diese durch eine entsprechende
Bemessung des Ausgabe- oder Riickzahlungskurses geregelt und in gré8ere An-
lehnung an die am Kapitalmarkt herrschenden Zinssitze gebracht werden.
Darin besteht iiberhaupt der groBle Vorteil, der in der Ausgabe von Obligationen
liegt: die Hohe des Zinssatzes richtet sich in erster Linie nach dem Zinssatz des
Kapitalmarktes, wie er fiir Anleihen in Betracht kommt. Freilich wird ein Unter-
schied zwischen den einzelnen Arten von Anleihen gemacht: fiir gewohnlich
haben Staats- oder staatliche Anleihen den niedrigsten Zinssatz, Pfandbriefe
sind mit etwas hoheren Zinssitzen ausgestattet, Obligationen von Wirtschafts-
betrieben miissen in der Regel den héchsten Zinssatz bewilligen. Das héngt nicht
nur mit dem verschiedenen Grad an Sicherheit zusammen, der den einzelnen
Schuldnern beigelegt wird, sondern die Unterschiede sind auch markttechnischer
Natur: groBerer Markt bei den erstgenannten Anleihen.

Die Kosten fiir die Obligationen setzen sich zusammen: aus dem laufend zu
zahlenden Zinssatz zuziiglich des Minderbetrages bei der Ausgabe (Disagio),
gegebenenfalls zuziiglich des Mehrbetrages bei der Riickzahlung der Anleihe (Agio).
Hinzu treten die Begebungskosten (Vermittlungsgebiihr an Banken), die iibri-
gens sehr betrichtlich sein kénnen, wie es sich bei der Begebung deutscher An-
leihen im Ausland gezeigt hat. Die Rechnung wiirde sich, wie folgt, stellen:

Verzinsung der Anleihe 6 % ; Disagio bei der Ausgabe 4 %, zuziiglich Kosten der
Ausgabe 2,5%, zuziiglich Agio bei der Riickzahlung 3,5%, gibt insgesamt 10%,
die, auf die Laufzeit von angenommen 10 Jahre verteilt, einen Zinssatz von ins-
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gesamt 7% ausmachen. Bei knappen Gewinnen wird die Unternehmung die Ver-
teilung der Kosten auch rechnungsmaBig auf die ganze Laufzeit vornehmen ; bucht
sie die Nebenkosten in dem obigen Beispiel von 10% (bei einer Anleihe von 10 Mill.
RM gleich 1 Mill. RM) vom Gewinn des laufenden Jahres ab, so schafft sie sich den
Vorteil (oder den Nachteil), daB die Gewinne der spiteren Jahre nicht mehr von
diesen Kosten beeinflufit werden.

Die Obligationen sind fiir den Markt (Borse) bestimmt. Das bedeutet, daB die
Moglichkeit, solche Obligationen auszugeben, weitgehend von den Bedingungen
abhingt, die fiir den Handel gebrduchlich sind oder gestellt werden. Ebenso be-
stimmt die Bérse mehr oder weniger die besondere Ausstattung der Obligationen,
die sich nicht nur auf die Hohe der Verzinsung. des Agios und Disagios bezieht,
sondern auch auf die Dauer, Art der Riickzal ung und der vorzeitigen Kiindi-
gungsmoglichkeit. Vor allem bezieht sich dies a f die Sicherheit, die fiir die Obli-
gationen geboten wird. Soweit Deutschland in Frage kommt, ist die Form der
Obligation zuerst bei der Finanzierung der Eisenbahngesellschaften in Ubung ge-
kommen. Hier ist sie an die Stelle des Hypothekendarlehns getreten, von dem sie
die dingliche Sicherheit (Verpfandung der Eisenbahnanlagen) iibernommen hat.
Im Laufe der Zeit ist es den groBen und angesehenen Unternehmungen zwar még-
lich geworden, von der formalen Bestellung der Sicherheit (Eintragung) abzu-
sehen; es hat sich aber die Ubung erhalten, Obligationen nur dann auszugeben,
wenn Anlagen vorhanden sind, die den Glaubigern eine sichtbare und wertvolle
Sicherheit bieten, wenn es zu einer Zwangsliquidation kommen sollte. Auf dieser
Ubung beruht die Stellungnahme der Zulassungsstelle an der Bérse: nur Obli-
gationen solcher Unternehmungen zum Bérsenhandel zuzulassen, die iiber An-
lagen in diesem Sinne verfiigen. Das bedeutet, daB praktisch alle Wirtschafts-
betriebe, die solche Anlagen nicht aufzuweisen vermdgen, von der Kapitalbe-
schaffung durch Ausgabe von Obligationen ausgeschlossen sind. Dazu gehoren
z. B. die Handelsbetriebe (GroBhandel), wihrend Industriebetriebe, insonderheit
solche mit iiberwiegendem Anlagevermigen, bevorzugt sind (daher der Name
Industrieobligationen).

Da zum andern die Bérse nur Obligationen von Aktiengesellschaften, deren
Aktien an der Borse gehandelt werden, zum Borsenhandel zuldBt, so bedeutet dies
weiter: AusschlieBung aller Unternehmungen, die nicht Aktiengesellschaften
(und zwar nicht grole Aktiengesellschaften mit einem Kapital von mindestens
500 000 RM) sind. Von dieser vorteilhaften Kapitalbeschaffung kann daher die
groBe Masse der kleineren und mittleren Unternehmungen keinen Gebrauch
machen, wihrend die groBen und ganz groBen Unternehmungen ihre Ubermacht
auf diesem Wege weiter verstirken konnen. (DaB dieser Vorsprung freilich auch
eine Kehrseite haben kann, zeigt sich heute darin, daB die kleineren Unter-
nehmungen die sprunghafte Vergréferung und Umstellung ihrer Betriebe nicht
haben mitmachen kénnen und sich vielfach krisenfester als die groBen Unter-
nehmungen erwiesen haben.)

4. Die Selbstfinanzierung. Das Wort Selbstfinanzierung wird fiir verschiedene
Vorginge gebraucht: als Selbstfinanzierung der Gesamtwirtschaft, wenn die
Wirtschaftsbetriebe — etwa durch vermehrte Wechselausstellung — sich selbst,
soll heiBen: ohne Hilfe anderer Stellen (Banken), finanzieren ; als Selbstfinanzierung
der Volkswirtschaft, wenn diese das erforderliche Kapital fiir die Wirtschafts-
betriebe selbst aufbringt, also ohne fremde, d. h. auslindische Hilfe; als Selbst-
finanzierung im Sinne der Eigenfinanzierung, wenn jemand seinen Wirtschafts-
betrieb aus eigenem Kapital finanziert; endlich als Kapitalbeschaffung aus er-
zielten Gewinnen. Die letztere Auffassung soll hier vertreten werden: der Wirt-
schaftsbetrieb verwendet die erzielten Gewinne als Kapital, Gewinne werden zu

5*
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Kapital. Buchhalterisch vollzieht sich dieser Vorgang so, daB der Gewinn bei
Personalunternehmungen auf das Kapitalkonto, bei Kapitalgesellschaften auf
das Reservekonto iibertragen wird, wenn man nicht die Bildung stiller Reserven
vorzieht (siehe D); vom Betriebe aus gesehen, werden die aus den Verkaufserlosen
hereinkommenden Geldbetriige, soweit sie Gewinne darstellen und zu Kapital
werden sollen, zu Verbesserungen oder Erweiterungen des Betriebes, zur Ver-
mehrung der Warenvorrdte oder Ausdehnung der Kreditgewdhrung oder endlich
zur Erhéhung der Zahlungsbereitschaft verwendet.

Ist so begrifflich festgestellt, was unter Selbstfinanzierung zu verstehen ist: aus Gewinn
wird Kapital, so ist damit eine praktische Schwierigkeit noch nicht behoben. Sie liegt darin,
eindeutig festzustellen, was eigentlich Gewinn ist oder als Gewinn anzusehen ist. Dariiber

ehen die Meinungen sehr auseinander, woriiber wir uns an anderer Stelle noch unterhalten
werden (D). Hier geniigt die Feststellung, dal wir alles das als Gewinn ansehen wollen, was
im Verlaufe eines Zeitabschnittes an Mehrkapital gegen “ber einem Anfangskapital vorhanden
ist. Diese Auslegung bedeutet praktisch, daB beispielsw ise auch dann von Selbstfinanzierung
zu sprechen ist, wenn bei gesunkenem Geldwert hohere Wiederbeschaffungskosten entstehen,
fiir die der Gewinn oder Teile desselben verwendet wurden, ohne dafl eine mengenmaBige
Verianderung des Vermogens eingetreten ist. Jedoch hat auch in diesem Falle eine Erh6hung
des Vermogens, in Geld gesehen, also des Kapitals, stattgefunden — und diese Erh6hung ist
aus dem Gewinn erfolgt; sie bedeutet also Selbstfinanzierung.

Die Selbstfinanzierung ist an zwei Voraussetzungen gebunden: 1. daB ein
Gewinn vorhanden ist. Diese Voraussetzung bedeutet, daB die Moglichkeiten bei
den einzelnen Wirtschaftsbetrieben sehr verschieden liegen, je nachdem, ob es
sich um junge oder alte Wirtschaftsbetriebe handelt, ob in der Branche, zu der
der Wirtschaftsbetrieb gehort, ein starker Wettbewerb herrscht oder durch Kar-
tellverabredungen die Preise reguliert werden, ob der Wirtschaftsbetrieb iiber
einen Vorsprung in seinem Erzeugnis, in dem Standort oder in den Arbeits-
bedingungen usw. verfiigt. Im ganzen gilt, daBl jeder Wirtschaftsbetrieb bestrebt
ist, so viel und gut als eben moglich ist, von der Selbstfinanzierung Gebrauch zu
machen. Freilich bedeutet die Selbstfinanzierung in der Regel eine Kapital-
beschaffung nach und nach: bei grofem oder plotzlich auftretendem Kapital-
bedarf muB sie versagen, wenn nicht vorher entsprechende Ansammlungen er-
folgt sind, oder zunichst aufgenommene Kredite allméahlich aus Gewinnen abge-
tragen werden. Immerhin sind mit Hilfe der Selbstfinanzierung zahlreiche Wirt-
schaftsbetriebe zu kapitalistischen GroBunternehmungen geworden, insbesondere
auf dem Gebiete des Handels und des Bankwesens. Doch auch in der Industrie
gibt es nicht nur einzelne Unternehmungen, sondern ganze Branchen, die durch
Selbstfinanzierung gro geworden sind. So ist z. B. berechnet worden, da8} in der
chemischen Industrie — vor dem Kriege — nicht weniger als ein Drittel des ge-
samten arbeitenden Kapitals aus eigenen Gewinnen der Betriebe stammt. In der
Nachstabilisierungszeit ist zuerst eine Selbstfinanzierung kaum moglich gewesen ;
erst in den Konjunkturjahren 1927—1929 nimmt sie stark zu, worauf unten noch
zuriickzukommen ist.

Die andere Voraussetzung fiir die Selbstfinanzierung ist: die rechtliche Mog-
lichkeit. In seinen Entscheidungen frei ist der Einzelwirtschafter, wenn man
von den Entnahmen absieht, die er zu seinem Lebensunterhalt braucht. Bei
den Personalgesellschaften entscheidet der Vertrag; in der Regel bleiben die Ge-
winne nach Abzug der Entnahmen im Geschéft. Der Anreiz hierzu liegt in der
Uberlegung, die Ertragsfihigkeit des Wirtschaftsbetriebes durch VergréBerung
der Kapitalgrundlage zu steigern. Anders liegen die Dinge bei der Aktiengesell-
schaft und der ihr nachgebildeten G. m.b. H.; beide sind ihrer Natur nach Ge-
winnverteilungsgesellschaften. Uber die Ausschiittung der Gewinne beschlieBt
die Generalversammlung der Aktionire, bei der G. m. b. H. die Gesellschafter.
Wihrend bei den letzteren eher eine Einigung iiber die Behandlung der Gewinne
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erzielt werden kann (wenn der Vertrag nicht eine besondere Regelung vorsieht),
konnen die Interessen der Aktionidre und die der Aktiengesellschaft leicht aus-
einander laufen.

Im allgemeinen wollen die Aktiondre den erzielten Gewinn verteilen, als Dividende auf
ihre Aktien in Empfang nehmen. Demgegeniiber bedeutet Selbstfinanzierung das Gegenteil:
Zuriickhaltung von Gewinnen. GewiB kann auch eine Generalversammlung Verstéindnis fir
die Vorteile (siehe unten) der Selbstfinanzierung aufbringen; im allgemeinen geht jedoch das
Bestreben der Aktiondre auf die Ausschiittung méglichst hoher Dividenden, insbesondere
wenn im Hintergrunde die Aussicht auf steigende Borsenkurse (Spekulation) steht. Fiir eine
grofere Zuriickhaltung der Gewinne konnen eher einzelne GroBaktionire sowie der Vorstand
und Aufsichtsrat Interesse haben, wenn auch beiden letzteren die Gewinnbeteiligung eine Rolle
spielen mag. Einen besonderen Antrieb fiir die Selbstfinanzierung bildet jedoch die finanzielle
Lage des Unternehmens selbst: wenn die Kapitalbeschaffung von auBen (Ausgabe von Aktien
und Obligationen, oder Kreditaufnahme) auf Schwierigkeiten st8t oder Mittel nur gegen
Gewahrung hochster Zinsen erhiltlich sind, tritt die *Teigung zur Selbstfinanzierung stark
hervor. Diese Umsténde waren in der Zeit 1927—192¢ gegeben, wo von der Moglichkeit der
Selbstfinanzierung in groBem Umfange Gebrauch ger acht wurde.

Im iibrigen steht die Selbstfinanzierung im engsten Zusammenhang mit der Dividenden-
politik (vgl. D): wenn die Verwaltungen der Aktiengesellschaften besonderen Wert auf eine
Stabilisierung der Dividende legen, dann bedeutet das, daB in Jahren hoher Gewinne nur Teile
derselben ausgeschiittet werden, also eine Selbstfinanzierung die Folge ist. Freilich miissen
bei Vorliegen geringer Gewinne entsprechende bare Mittel zur Hand sein, wenn die Dividende
aus Reserven aufgefiillt werden soll. Es ist leicht ersichtlich, dafl angesichts der verschiedenen
Gesichtspunkte, die beider Selbstfinanzierung mitsprechen, sich die Interessen der Beteiligten
sogar schroff gegeniiberstehen konnen: so wenn bei hohen Gewinnen die Aktionére eine Er-
hii%ung der Dividende anstreben, die Akticngesellschaft als Unternehmung zu gleicher Zeit
Kapital fiir Erweiterungen usw. haben méchte. Nur zu leicht kommt bei einem solchen
Widerstreit der Interessen die Verwaltung der Aktiengesellschaft auf den Gedanken, Aus-
einandersetzungen iiber die Zuriickbehaltung von Gewinnen dadurch zu umgehen, daB sie
die Gewinne nicht in voller Hohe ausweist, also von dem Mittel der stillen Reserven bei der
Bilanzpolitik Gebrauch macht. So kommt es, daB Selbstfinanzierung und stille Reserven
eng miteinander verbunden sind.

Der Aktiondr muB wissen, dafl die zur Selbstfinanzierung verwendeten Ge-
winne ihm nicht verloren gehen. Es entspricht dem eigenen — kapitalistischen —
Vorteil der Unternehmung, daB die Mittel aus der Selbstfinanzierung nur solche
Verwendung finden, da8 sie entsprechende Gewinne abwerfen. Der neue Gesamt-
gewinn ist dem um die selbstfinanzierten Mittel erh6hten Kapital gegeniiberzu-
stellen, wenn man feststellen will, welche Rente nunmehr die Unternehmung ab-
wirft. Werden durch die Selbstfinanzierung iibermdBig hohe Zinsen fiir Gliu-
bigerkapital erspart, so kann der mit dem Zusatzkapital zu erzielende Gewinn unter
dem bisherigen liegen und trotzdem eine Verbesserung des Verhiltnisses des
Gesamtgewinnes zum Beteiligungskapital, also eine Steigerung der Rentabilitit
eintreten.

Die giinstigen Auswirkungen konnen allerdings ausbleiben, wenn die Steige-
rung der Erzeugung keinen entsprechenden Absatz findet oder gar, wennein ganzer
Wirtschaftszweig, der bis dahin {iber gute Gewinne verfiigte, nun durch Selbst-
finanzierung seine Erzeugung so gesteigert hat, daB der Absatz auch bei herab-
gesetzten Preisen nicht den erhofften Umsatzgewinn bringt. Es hat dann eine
Kapitalfehlleitung stattgefunden, die das angelegte Kapital entwertet.

Natiirlich kénnen Kapitalfehlleitungen auch vorkommen, wenn das Kapital auf andere
Weise — als Teilhaber-, Markt- oder Glaubigerkapital — beschafft wird. Kapitalfehlleitungen
konnen eintreten, selbst wenn bei der Verwendung von Kapital mit noch so groSer Vorsicht
vorgegangen wird ; auBenwirtschaftliche oder politische Ereignisse, selbst einfache Verbrauchs-
umgestaltungen — Modewechsel — konnen rentable Unternehmungen in Verlegenheit brin-
gen. Wesentlich ist jedoch, daB die aus der Selbstfinanzierung stammenden Mittel um einen
Grad (oder viele Grade ?) eher einer Kapitalfehlleitung zum Opfer fallen kénnen. Vornehmlich
aus zwei Griinden: Erstens sind die Mittel — weil sie aus Gewinnen genommen werden — da;
sie warten geradezu auf eine Verwendung. Da kann es leicht vorkommen, daB erweitert oder
vergréBert wird, ohne daB ein {iberméBig dringendes Bediirfnis vorhanden ist, und daB zur
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Herstellung neuer Giiter iibergegangen wird, fiir die der Absatz erhofft und noch nicht in
sicherer Aussicht steht; schlieBlich wird vergroBert, weil der Mitbewerber es auch tut und man
nicht zuriickbleiben méchte. Die Moglichkeit liegt nahe, da man — da man sonst nicht
weil, wohin mit den flissigen Mitteln — anfangt, das oder jenes zu versuchen oder gar zu
spekulieren (und wenn diese Spekulation in dem Aufkauf ganzer Unternehmungen liegt).
Es kommt hinzu, daB man hinsichtlich dieser selbstfinanzierten Mittel nicht so genau zu
rechnen braucht, wie das der Fall ist, wenn fiir die durchgefithrten Zwecke Beteiligungs- oder
Glaubigerkapital vom Markt aufgenommen wird und hierfiir die entsprechenden Dividenden
oder Zinsen herauszuwirtschaften sind. (So sollte es auch bei der Selbstfinanzierung sein,
wie oben erwahnt worden ist; aber es besteht hier nicht der Zwang wie bei den Mitteln, die
vom Markt beschafft werden.)

Der andere Grund ist: Die Vorgange konnen iiberdies mit Hilfe der stillen Reserven ver-
schleiert werden, indem die Teile der Gewinne, die zur Selbstfinanzierung dienen sollen, eben
nicht bekannt, d. h. in der Bilanz veréffentlicht werden. Der Aktiondr braucht dann weder
zu wissen, daf hohere Gewinne da sind, noch zu erfahren, daB dies oder jenes aus der Selbst-
finanzierung bestritten worden ist. Vor allem kann i>m die Kenntnis von den MiBerfolgen
vorenthalten werden — natiirlich hat er auch die Mé lichkeit, sich zu wundern, wenn ihm
eines Tages die Mehrgewinne gezeigt und ausgezahl werden, die fiir ihn unerkléirlicher-
weise entstanden sind, weil er von der Selbstfinanz.crung nichts oder nichts genaues ge-
wuBlt hat.

Nimmt die Selbstfinanzierung plotzlich an Umfang und Ausdehnung zu, so
konnen zudem in der Gesamtwirtschaft Riickwirkungen eintreten, die schlieBlich
nicht ohne Einflu} auf die Wirtschaftsbetriebe bleiben. Erhalten die Aktionire
weniger an Dividenden, so wird deren Kaufkraft verringert, fliefen den Ban-
ken weniger Depositen zu, stehen letzteren oder dem Geld- und Kapitalmarkt
weniger Mittel fiir andere Zwecke zur Verfiigung. Die Selbstfinanzierung bedeutet
dann, daB die Wirtschaftsbetriebe, die von der Selbstfinanzierung in stérkerem
MaBle Gebrauch machen, unmittelbar die Mittel — Kaufkraft — dem Markt fiir
Produktionsgiiter zufithren. An dem Beispiel der Selbstfinanzierung wird beson-
ders deutlich, wie eng die Wirtschaftsbetriebe mit der Gesamtwirtschaft verwoben
sind, und daB es fiir den Unternehmer gilt, nicht nur seinen Betrieb zu sehen,
sondern bei seinen Mafnahmen auch an die Umwelt zu denken.

Die Selbstfinanzierung stellt einen Vorgang dar, der unter den Begriff der Kapitalbildung
fallt. Vom Standpunkt des einzelnen Wirtschaftsbetriebes aus ist Selbstfinanzierung sogar
gleichbedeutend mit Kapitalbildung: denn der Vorgang der Selbstfinanzierung besteht ja
darin, daB aus Gewinnen Kapital gebildet wird. Doch wird der Begriff der Kapitalbildung
tiir einen weitergehenden Sachbereich gebraucht. Hierbei handelt es sich um folgendes: die
zu einer Volksgemeinschaft verbundenen Menschen beziehen aus ihrer Tatigkeit ein Geld-
einkommen, sei es aus dem Betrieb einer Wirtschaft, der Ausiibung eines freien Berufs, als
Lohn und Gehalt oder als Kapitalertrag. Von diesen Einkommen wird erspart, was nicht
sofort zur Befriedigung von Bediirfnissen ausgegeben wird. Diese Ersparnis wird als
Kapitalbildung bezeichnet, oder genauer: als Bildung von Geldkapital. Das ersparte Geld-
kapital kann — unmittelbar oder mittelbar iiber die Kreditinstitute und den Geld- und
Kapitalmarkt — an die Wirtschaftsbetriebe gelangen, die es als Beteiligungs- oder Glaubiger-
kapital verwenden. Indem sie dies tun, entstehen Sachgiiter, die als Produktionsgiiter und
Verbrauchsgiiter auf dem Markt angeboten werden. Soweit hierbei Produktionsgiiter in
Frage kommen, mit deren Hilfe andere Giiter hergestellt werden, handelt es sich um Kapital
im volkswirtschaftlichen Sinne und demzufolge um Kapitalbildung im volkswirtschaftlichen
Sinne. Die Selbstfinanzierung greift in diese Vorginge in der Weise ein, daB aus dem im
Wirtschaftsbetriebe erziclten Gewinn gar nicht erst ein Einkommen (des oder der Wirtschafts-
eigner) wird, sondern unmittelbar die Kapitalbildung vor sich geht.

V. Das Aktivkapital.

1. Wesen und Bedeutung. a) Die Gliederung. Das U-Kapital kann aus
Beteiligungs- oder Glaubigerkapital oder aus beiden Arten bestehen und der
Unternehmung als Eigen-, Personal- oder Marktkapital zugefiihrt werden. Es
soll dazu dienen, die zum Betriebe der Unternehmung erforderlichen Giiter zu
beschaffen. Weil es sich hierbei um die Verwendung und Anordnung des beschaff-
ten Kapitals im Betriebe handelt, kénnte man das U-Kapital von dieser Seite
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her als Betriebs-Kapital bezeichnen. Wir wollen jedoch die Bezeichnung iiber-
nehmen, die in der Bilanz iiblich ist, und daher von Aktivkapital sprechen, als
von dem Kapital, das in der Unternehmung téitig ist. (Im national-6konomi-
schen Schrifttum wird neuerdings das Wort: Kapitaldisposition verwendet. Die
Bedeutung dieses Begriffes ist jedoch weitergehend; es handelt sich um die Ver-
fiigungsberechtigung iiber Kapital schlechthin, also nicht allein um das U-Kapi-
tal). Unter Kapitalbedarf ist dann zu verstehen: die Summe des fiir die Unter-
nehmung erforderlichen Aktivkapitals.

Den Giitervorrat, den die Wirtschaft im Betriebe verwendet, haben wir oben
als Vermogen bezeichnet, wobei wir ihn nach Art und Menge ins Auge fassen.
Hierbei hatten wir die Unterscheidung: Anlagevermégen und Umlaufsvermégen
kennengelernt. Wenn nun — in der Unternehmung — von Kapitalbedarf die
Rede ist, so hat man diesen Giitervorrat, das Ve-mdgen der Wirtschaft, im Auge;
jedoch mit zwei wesentlichen Zusétzen: man sie 1t jetzt dieses Vermogen in Geld
(und nicht mehr in der korperlichen Gestalt unc Menge der Giiter), und zweitens
ist dieses Vermdgen, das in Geld gesehen wird, eingespannt in die Kapitalrechnung
(Gewinnerzielung), die der Unternehmung das Geprige gibt.

So ist es verstindlich, wenn den allgemeinen Begriffen: Anlagevermégen und
Umlaufsvermégen die besonderen Begriffe: Anlagekapital und Umlaufskapital
gegeniiberstehen. Unter Anlagekapital ist dasjenige Kapital (Vermégen in Geld)
zu verstehen, daseine lingere Zeit im Betriebe gebraucht wird, genauer: derwieder-
holten Herstellung von Giitern dient, wihrend das Umlaufskapital dasjenige Kapi-
tal (Vermogen in Geld) darstellt, das ganz in das hergestellte Gut eingeht und im
Erlos fiir dieses Gut wieder in Geld zuriickkehrt, also umgesetzt wird. Wie gesagt:
der wesentliche Zusatz ist jetzt, dall diese in Geld ausgedriickten Vermégensteile
aufs engste mit der Kapitalrechnung verbunden sind.

Beim Aktivkapital stofen wir auf die weitere Unterscheidung in fixes und
variables oder gebundenes und freies Kapital. Diese Unterscheidung soll auf
die Zugehoérigkeit zum Betriebe hinweisen: ob notwendig, zusitzlich oder ent-
behrlich. Fixes Kapital ist solches, das fiir den Betrieb unbedingt erforderlich ist;
ohne dieses Kapital ist der Betrieb nicht lebensfihig. In weitem Umfang wird dies
fiir das Anlagekapital zutreffen, wenn man davon absieht, daf méglicherweise un-
benutzte Grundstiicke oder in Reserve gestellte Maschinen, Werkzeuge, Transport-
mittel vorhanden sind. Wichtiger ist die Anwendung des Begriffes des fixen Kapi-
tals auf das Umlaufskapital. Hier sind es vor allem die Warenvorrite und die
Debitoren, die fiir den Fortgang des Betriebes erforderlich und daher dem fixen
Kapital zuzurechnen sind. Jedenfalls ist ein gewisser Bestand an Vorriten, Debi-
toren und Geld unbedingte Voraussetzung fiir den Ablauf des Betriebes. Diese
Teile des Umlaufskapitals werden auch als eiserne Bestidnde bezeichnet, insbe-
sondere ist das der Fall bei den Waren. Doch ist die Bezeichnung nicht ganz zu-
treffend, weil — in der Regel — nicht gemeint ist, daBl die Vorréte nicht angegriffen
werden (wie etwa die eiserne Ration in den Tornistern der Soldaten), sondern daf3
immer nur eine bestimmte Menge standig im Betriebe vorhanden sein muB, also
lediglich ihre Menge als fix anzusehen ist. Als variables Umlaufskapital wird das
Kapital bezeichnet, das iiber das fixe Kapital hinaus vorhanden ist. Es kann die
Form von Waren — aus giinstigen Einkédufen von Rohstoffen oder aus Zuriick-
haltung beim Absatz —oder von Debitoren — aus vermehrter Kreditgewéhrung —
oder endlich die Form von barem Gelde annehmen, das voriibergehend beider Bank
oder in Effekten angelegt wird. Insbesondere fithrt der nach und nach anfallende
Gewinn zur Bildung variablen Kapitals. Die Unterscheidung zwischen fixem
und variablem Kapital hat vor allem die Bedeutung, daBl das letztere unter
Umsténden fliissig gemacht werden kann, ohne daB der Betrieb darunter zu
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leiden braucht. In anderen Fillen dringt das variable Kapital von selbst danach,
zu fixem Kapital zu werden: indem der Betrieb vergroiert wird.

b) Der Kapitalbedarf. Uber die Hohe des Kapitalbedarfs, der sich aus
der Tatigkeit der Unternehmung ergibt, 148t sich nur im allgemeinen etwas
aussagen: sie ist abhidngig von der Summe der Einrichtungen, die die Durch-
fithrung der Wirtschaft: der Wirtschaftsbetrieb erfordert. Diese Einrichtungen
werden durch Art und Umfang des Betriebs, Menge und Gré8e der hergestellten
Giiter sowie durch Art und Form ihres Absatzes bestimmt. Von Bedeutung ist
hierbei natiirlich auch der Stand der Preise. So ist der Kapitalbedarf eines Gro8-
handelsbetriebs ein anderer als der eines Verkehrsunternehmens oder einer Dia-
mantenschleiferei, hat das Warenhaus einen gréBeren Kapitalbedarf als eine klei-
nere Brauerei oder ein Kommissionsgeschaft in Hosentréigern. Der Kapitalbedarf
ist ferner in starkem Mafie abhingig von dem je reiligen Stand der Technik, sei es,
daB eine bestimmte Art und GréBe oder Zusam aensetzung des Maschinenparkes
fir den Betrieb erforderlich ist, oder dafl das H.rstellungsverfahren in besonderer
Weise Raum, Zeit oder Arbeit erfordert. Auch der Standort wirkt auf den Kapital-
bedarf ein, je nachdem ob Grundstiicke und Gebéiude in bevorzugter Verkehrslage
erworben werden miissen oder in abgelegenen Orten gemietet werden konnen. Mit
Riicksicht auf den Absatz ist Kapital fiir Groe und Dauer der Lagerhaltung sowie
fir die Kreditgewahrung erforderlich. Endlich ist zu beachten, daB in dieser oder
jener Branche oft eine bestimmte Gréfe des Betriebs erforderlich ist, um die Unter-
nehmung in dem sich bildenden Wettbewerb rentabel werden zu lassen. (Beispiel:
Kraftwerke, die nur in GroBbetrieben vorkommen.)

Man bekommt eine deutlichere Vorstellung von dem Kapitalbedarf der Unterneh-
mungen, wenn man von der Unterscheidung zwischen Anlagekapital und Umlaufs-
kapital ausgeht. Wir legen dabei die Ergebnisse der Bilanzrechnungen (Schau-
bild auf S. 94) zugrunde, die zugleich beispielhafte Verhiltnisse der Praxis zeigen
(daB die Ziffern nur mit Vorbehalten zu verwenden sind, ist in den Anmerkungen
zu dem Schaubild vermerkt). Was zunichst das Anlagekapital anlangt, so ist es
an sich und im Verhéltnis (zum Gesamtkapital) dort besonders hoch, wo es sich
um die Gewinnung und erste Verarbeitung von Rohstoffen handelt, wie z. B. in
Bergbaubetrieben und Hiittenwerken. Weil dem so ist, hat sich gerade hier zu-
erst — und mit Erfolg — das Bestreben durchgesetzt, die gewonnenen Giiter als-
bald gegen Barzahlung abzusetzen, um den Kapitalbedarf nicht noch hoher
ansteigen zu lassen. In den Fertiggiiter-Betrieben treten als Anlagekapital be-
sonders die Fabrikgebdude mit ihren Einrichtungen auf; doch tritt dessen Héhe
gegeniiber dem Umlaufskapital zuriick, das in den Vorraten — Rohstoffen, Halb-
und Fertigerzeugnissen einschlieBSlich der verausgabten Léhne — zum Ausdruck
kommt.

In den Handelsbetrieben liegen die Verhiltnisse sehr verschieden. Wihrend
im Kleinhandel — Warenhaus — das Anlagekapital eine betrachtliche Héhe er-
reichen kann, ist es im GroBhandel moglich, dieses dadurch geringer zu halten,
daB er seinen Standort entsprechend wihlt — Stadtrand — oder die Lagerhaltung
auf Lagerhiuser abwilzt, wie dies besonders im Importhandel iiblich ist. Der
Bankbetrieb kann ebenfalls mit geringen Anlagekapitalien auskommen, wenn er
nicht Wert darauf legt, durch Prunkbauten Kunde von seiner Grofle, Bedeutung
und Kapitalstirke zu geben.

Von besonderem EinfluB auf die Héhe des Kapitalbedarfs ist der Bedarf an
Umlaufskapital. Auf seine Héhe wirken besonders drei Merkmale ein: 1. Menge
und Wert der Vorrite an Roh- und Hilfsstoffen, an Halb- und Fertigerzeugnissen
oder Waren, die bis zu ihrer Geldwerdung im Betriebe verharren. Hier ist der
Kapitalbedarf durch Verringerung der Liger, Anpassung derselben an die Er-
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zeugung und den Absatz, Beschleunigung der Erzeugung oder des Absatzes zu
verringern, natiirlich unter Beobachtung des Gesichtspunkts, daBl die Erzeugung
als solche — Fortgang und Giite — nicht leidet und der Umsatz nicht geschmélert
wird oder der Umsatzgewinn keine EinbuBle erfihrt. 2. Héhe der Einzel- und
Gesamtlohne fiir die Mitarbeiter, einschlieBlich der hierzu gehorenden Sozial-
abgaben aller Art, die es der Unternehmung nahelegen, dort, wo sie im Ver-
héltnis zum Umsatz eine bedeutende Rolle spielen (z. B. Bergbau), an Ein-
sparungen durch Ubergang zur Maschinenarbeit zu denken. 3. Umfang und
Dauer der gewihrten Kredite, die bedeuten, daB das aus dem Verkauf herein-
kommende Geld erst zu einem spéteren Zeitpunkt verfiigbar wird. Die Kredit-
gewihrung als Mittel der Absatzpolitik wird durch die Zahlungsverabredungen
und -bedingungen, die kartellmiBig vereinbart sind, sowie die Uberwilzungs-
moglichkeit der gewihrten Kredite bestimmt Sie spielt daher — neben der
eigentlichen Herstellung der Giiter — in der Betriebspolitik eine bemerkens-
werte Rolle. Folgende Grundfille, die in der Wirklichkeit abgeschwécht oder
verstirkt vorkommen kénnen, sind zu unterscheiden:

1. Der Wirtschaftsbetrieb verkauft auf Kredit — und zahlt bei seinen Einkéufen sofort:
die Kreditgewdhrung erh6ht den Kapitalbedarf und zwar um so mehr, je linger die Fristen
des gewihrten Kredits sind; 2. der Wirtschaftsbetrieb ist bei Kreditverkdufen in der Lage,
den Kundenkredit auf den Lieferer abzuwéilzen, indem er hier beim Einkauf Kredit in An-
spruch nimmt, oder ihn auf die Bank abzuwilzen, bei der er die auf den Kunden gezogenen
Wechsel diskontiert. Abgesehen von dem Zinsunterschied, der sich aus dem den Kunden im
Preise berechneten und dem von der Bank beanspruchten Zinssatz ergibt, lauft der Wirt-
schaftsbetrieb das Risiko, daB der Kunde vergif3t, den auf ihn gezogenen und bei der Bank
ruhenden Wechsel piinktlich zu bezahlen. Unter diesen Vorbegalten braucht der Kapital-
bedarf wenig oder gar nicht von der Kreditgewihrung beriihrt zu werden; 3. der Wirtschafts-
betrieb nimmt beim Einkauf den Liefererkredit in Anspruch und verkauft gegen Bar-
zahlung, wenn es ihm gelingt, seine Wettbewerber, die beim Einkauf durch Barzahlung
niedrigere Preise erzielen, beim Verkauf aus dem Felde zu schlagen. Es wire denkbar, daB der
Wirtschaftsbetrieb bei diesem Verhiltnis von genommenem Kredit und Barzahlung sogar
noch Mittel fiir sonstige Zwecke des Betricbs erhalten wiirde ., . .

Nunmehr ist klar, da8 ein Industriebetrieb, der selbst den Absatz seiner Er-
zeugnisse mit Hilfe der Kreditgewdhrung an die Verbraucher besorgt, ent-
sprechendes Kapital fiir die erforderliche Lagerhaltung und Kreditgewdhrung
notig hat, daB das Verhiltnis seines Anlagekapitals zum Gesamtkapital (und zum
Umlaufskapital) anders ist als dort, wo der Fabrikbetrieb es vorzieht, seine Erzeug-
nisse laufend an den Handel abzusetzen, dem der Absatz an den Konsumenten
oder Verbraucher iiberlassen bleibt. Und ebenso in den Handelsbetrieben: in den-
jenigen GroBhandels- und Kleinhandelsbetrieben (Kreditgrossisten, Abzahlungs-
geschiften), die von der Kreditgewidhrung in ihrem Betriebe ausgehen, wird das
Umlaufskapital entscheidend von der Kreditgewihrung beeinfluft, kann das
Gesamtkapital zum weitaus groBten Teil eben aus Umlaufskapital bestehen.
Andererseits fallt bei Verkehrsbetrieben ein Umlaufskapital aus Waren und
Kreditgewihrung ganz fort (wenn man von der kurzfristigen Stundung der
Gebiihren absieht); es ist die Frage, ob die fiir Kraftstoffe — Kohlen, Benzin,
Elektrizitit — und fiir Lohne benétigten Barmittel iiberhaupt noch als Umlaufs-
kapital zu bezeichnen sind.

Wie aus der kapitalistischen Grundrechnung ersichtlich, kommt es jedoch auf
die Hohe des Kapitals allein nicht entscheidend an. Wenn daher die Einrich-
tungen des Wirtschaftsbetriebs ein Kapital in bestimmter Héhe erforderlich ma-
chen, so ist es Aufgabe der Unternehmung, das aufzuwendende Kapital in ein
moglichst giinstiges Verhéltnis zum Umsatzgewinn zu bringen, d. h. in die Rech-
nung: Kosten — Erlés — Umsatz einzustellen. Hierbei wird es von Vorteil sein,
das fiir den Umsatz benétigte Kapital gering zu halten, also zu versuchen, fir di
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erforderlichen Einrichtungen moglichst wenig Kapital aufzuwenden. Das wirt-
schaftliche Prinzip, das dem Kapitalbedarf zugrunde liegt, darf aber nicht dazu
fiihren, dal aus der Sparsamkeit eine Unzulinglichkeit wird, die der Unter-
nehmung leicht zum Verderben gereichen kann. Sparsam in diesem Zusammen-
hang heif3t: doch so reichhaltig, daB eine gewisse Bewegungsfreiheit gewihrleistet
ist und bei Stérungen Reserven zur Verfiigung stehen.

Uberdies darf nicht iibersehen werden, daB der Kapitalbedarf nicht etwas ist,
was nur einmalig — etwa bei der Griindung eines Unternehmens — auftritt. Er
unterliegt vielmehr einem stdndigen Wechsel, der von Unternehmung zu Unter-
nehmung verschieden ist. Zundchst wohnt jeder Unternehmung der Drang zur
Vergréerung inne, insbesondere wenn der gréBere Betrieb eine giinstigere Ge-
staltung der Kapitalrente in Aussicht stellt. Auch technische Neuerungen, die
die Wirtschaftsbetriebe aus Wettbewerbsgriind -n mitzumachen gezwungen sind,
konnen immer wieder neuen Kapitalbedarf he vorrufen. Die VergroBerung der
Wirtschaftsbetriebe kann endlich die natiirliche ‘olge der Zunahme der Nachfrage
— beispielsweise auf Grund der Bevolkerungsvermehrung oder der Steigerung der
Kaufkraft — sein. So entsteht aus dem GroéBerwerden der Unternehmungen fort-
gesetzt ein Bedarf nach neuem Kapital, und man kann hinzufiigen, daf dieser
VergréBerungskapitalbedarf in einer aufstrebenden Volkswirtschaft bei weitem
den Griindungskapitalbedarf iibersteigen kann.

Im Zusammenhang hiermit steht die Veridnderlichkeit des Kapitalbedarfs, die
durch die Konjunkturentwicklung hervorgerufen wird. In der Hochkonjunktur
und solange die Unternehmungen an eine Fortdauer der guten Konjunktur
glauben, tritt mit der Ausdehnung der Produktion und dem Ansteigen der Preise
ein groferer Kapitalbedarf hervor, wihrend in der Krise und Depression der
Kapitalbedarf zusammenschrumpft. Etwas dhnliches gilt fiirr die Saisonschwan-
kungen, die besonders in den Handelsbetrieben auf den Kapitalbedarf zuriick-
wirken. Eine natiirliche Erscheinung ist daher die von Zeit zu Zeit sich wieder-
holende Ansammlung von barem Geld, wobei freilich darauf geachtet werden
muf, ob es sich um zeitweilig freigesetzes Kapital handelt oder andere Ursachen,
wie Ansammlung von Abschreibungsbetrigen (vgl.2) oder von Gewinnen mit-
wirken.

In der Nachstabilisierungszeit hat der Kapitalbedarf der Unternehmungen in Deutschland
eine besondere Rolle gespielt. Die Inflation hatte diejenigen Teile des Umlaufskapitals, die aus
Geld bestanden oder auf Geld lauteten, vernichtet (Geld, Forderungen, Schulden) und gleich-
zeitig dazu gefiihrt, daB vielfach Geldkapital in Sachkapital verwandelt wurde (Flucht in die
Sachwerte). Doch ergab sich im ganzen wohl eine Vernachlissigung als auch teilweise eine
Unbrauchbarkeit des Sachkapitals (infolge Absatzmangels und Verschiebungen in der Kauf-
kraft der Bevolkerung) wie endlich ein Mangel an Rohstoffen und an Geldkapital. Die Wieder-
herstellung, Erneuerung und Umgestaltung, vor allem in den industriellen Unternehmungen,
verbunden mit der Auffiillung der Rohstoff- und Warenléger riefen in den Jahren 1924—27
den gewaltigen Kapitalbedarf hervor, der das ausldndische Kapital in groBen Mengen und zu
hohen Zinssitzen ins Land zog. Die Meinung, daB mit Riicksicht auf die starke Zunahme
des Sachkapitals wihrend der Ignﬂation ein Kapitalbedarf in der Nachstabilisierungszeit nicht
bestanden habe, beruht auf einem Irrtum. Es liegt eine Verwechslung von Geldkapital
— Kapital in Form von Geld— und Sachkapital — Kapitalin Form von Produktionsmitteln —
vor. Letzteres war zwar im groen Umfang noch vorhanden, aber nicht mehr in dem Zustande,
wie er zur Herbeifithrung einer Rentabilitit erforderlich erschien.

Die gleiche Verwechslung liegt vor, wenn heute — angesichts eines méglichen Wieder-
ansteigens der Konjunktur — gemeint wird, daB die Gesamtwirtschaft mit zu reichlichem
Kapital ausgestattet sei, mithin ein Kapitalbedarf nicht bestehe, oder nicht zu erwarten sei.
Hieran ist richtig, daB in vielen Wirtschaftsbetrieben das Sachkapital — Produktionsmittel —
in zu starkem MaBe vergroBert ist und keine lohnende Verwendung mehr hat. Nichtsdesto-
weniger besteht an zahlreichen Stellen ein Bedarf an Geldkapital, mit dessen Hilfe wenigstens

Teile des Anlagekapitals in Gang gehalten oder gebracht werden sollen. Insbesondere ist
dies dort der Fall, wo das Umlaufskapital durch Verluste — Zahlungseinstellungen — ge-
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schmaélert worden ist. Freilich tragt die eingetretene Preissenkung dazu bei, den Kapital-
bedarf zu verringern.

2. Das Anlagekapital inshesondere. Das Anlagekapital ist fiir einen dauernden
Gebrauch in der Unternehmung bestimmt oder zum mindesten fiir eine lingere
Zeit, die sich auf mehrere Jahre, bei Grundstiicken sogar auf die ganze Lebenszeit
der Unternehmung erstrecken kann. Soweit die kapitalistische Seite in Betracht
kommt, treten besonders zwei Fragen hervor: erstens die Bereitstellung des Passiv-
kapitals als Gegenwert fiir das Anlagekapital und zweitens die Verwendung der
aus dem Absatz der Giiter hereinkommenden Kostenteile.

Was zunéchst die erste Frage anlangt, so entspricht es der Natur des Anlage-
kapitals, wenn es aus langfristigem Passivkapital finanziert wird, d. h. die fiir die
Beschaffung des Anlagevermogens aufgewendeten Mittel der Unternehmung lang-
fristig zur Verfiigung stehen. Denn nur hierdu :h ist die Sicherheit gegeben, daB
die Unternehmung nicht durch Kiindigung ur 1 Zuriickziehung der Passivkapi-
talien in Verlegenheit gerdat. Hier zeigt sich die ZweckméiBigkeit, an Stelle von
Eigen- und Fremdkapital die Unterscheidung in Beteiligungs- und Gliaubiger-
kapital zu machen und bei letzterem von langfristigem und kurzfristigem Kapital
zu sprechen. Denn zur Finanzierung des Anlagekapitals eignet sich nicht nur
Beteiligungskapital, sondern auch langfristiges Glaubigerkapital. Das bedeutet
zugleich, daB auch das Beteiligungskapital nicht ohne Gefahren ist, wenn z. B.
nach dem Gesellschaftsvertrag der Teilhaber, der stille Gesellschafter oder der
Kommanditist ihre Einlagen mit halbjahrlicher Kiindigung zum SchluB des Ge-
schiftsjahres kiindigen kénnen. Dann tritt die Notwendigkeit ein, daB sich die
Unternehmung nach einer anderen Seite umsehen muB, die das Kapital zur
Verfiigung stellt. Bei solchen Gelegenheiten wird die Personalgesellschaft daran
erinnert, dafl das langfristige Gldubigerkapital dieselben (wenn nicht bessere)
Dienste als das Beteiligungskapital leistet, und daB der Bestfall der Kapitalbeschaf-
fung doch bei der Aktiengesellschaft liegt. In der Tat bietet das unkiindbare
und nicht riickforderbare Grundkapital der Aktiengesellschaft die beste Mog-
lichkeit der Finanzierung von langfristigem Anlagekapital.

Doch auch das langfristige Gldubigerkapital eignet sich hierzu: zwar lauten
Hypotheken heute gewshnlich nur auf 5—10 Jahre; doch ist bei Bestehen eines
Hypothekenmarktes eine Verlingerung nicht schwierig, insbesondere nicht,
wenn die Hypothekarfahigkeit durch das Bestehen einer Hypothek schon nach-
gewiesen ist. In besonderem MaBe als geeignet erweisen sich Teilschuldverschrei-
bungen (Obligationen, Anleihen), deren Laufzeit frither meist 20—30 Jahre betrug,
heute ebenfalls nur noch mit 5—10 Jahren abgeschlossen werden kénnen. Bei der
Finanzierung des Anlagekapitals durch langfristige Obligationen ergibt sich die
Merkwiirdigkeit, daB die Ausgabe von Obligationen praktisch nur méglich ist:
wenn— auf der Aktivseite — Anlagen vorhanden sind (die mittelbar oder unmittel-
bar als Sicherheit dienen) und wenn — auf der Passivseite — ein Beteiligungskapi-
tal in bestimmter Hohe ausgewiesen wird. Esentsteht also folgende Sachlage: wenn
eine Finanzierung des Anlagekapitals aus Obligationen stattfindet, so ist — rechne-
risch — das durch das Gldubigerkapital nicht ersetzbare Beteiligungskapital fiir
andere Zwecke frei, sofern das Anlagekapital nicht das gesamte Beteiligungs-
kapital neben dem langfristigen Gliubigerkapital erfordert.

Die andere Krage ist die nach Verwendung der zuriickflieSenden Kostenteile fiir
das Anlagekapital. Es handeltsich hierbei um folgendes: die kapitalistische Rech-
nung sieht die Anschaffung von Anlagevermigen als Aufwendungen fiir die Herstel-
lung von Giitern an; der Unterschied gegeniiber dem Umlaufsvermégen besteht da-
rin, daB die ersteren Aufwendungen nicht auf einmal dem entstehenden oder ent-
standenen Gut zugeschlagen werden, sondern nur insoweit, als dieses Gut einen
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Anteil zu tragen hat, der sich nach der Gesamtdauer der Verwendung des be-
treffenden Anlagegegenstandes richtet. Dieser Anteil kann jedesmal geschitzt
oder besonders berechnet werden. Gewdchnlich liegt die in der Buchhaltung und
Bilanz iibliche Form der Abschreibung vor.

Wenn Maschinen mit 6000 RM angeschafft worden sind, die Maschinen etwa zehn Jahre
im Betrieb verwendet werden, dann kénnen die Anschaffungskosten auf die zehn Jahre
verteilt werden, und zwar so, daB in jedem Jahr 1/, = 600 RM verrechnet werden. Dies
geschieht in der Weise, daB dieser Anteil von dem urspriinglichen Betrage abgeschrieben wird,
bis nach zehn Jahren die Maschinen nur noch mit 0 RM zu Buche stehen. Bei der Berechnung
des Preises, der fiir das hergestellte Gut erzielt werden soll, ist diese Abschreibung als
Kostenteil zu beriicksichtigen. (Néheres iiber die Abschreibung als Kostenbestandteil vgl. C;
itber die Abschreibung in der Bilanz vgl. D.)

Hier kommt es nur auf die Feststellung an, da8 in dem Erlos, der bei dem Ver-
kauf der Giiter erzielt wird, jeweils ein Anteil de Aufwendungen enthalten ist, die
fir die Anschaffung der Anlagen gemacht wor« en sind. Es fragt sich nun, was
mit diesen in Geld in die Unternehmung zuriic_flieBenden Anteilen des Anlage-
kapitals geschieht oder zu geschehen hat. Wir wollen bei unserem Beispiel der
Maschinen bleiben, die wir mit 6000 RM gekauft haben, und fiir die alljéhrlich
aus dem Erlos der mit ihrer Hilfe hergestellten Giiter 600 RM in Geld in die Kasse
der Unternehmung zuriickflieBen. Zunéchst: rein rechnerisch betrachtet, miissen
nach 10 Jahren 10 x 600 RM, also 6000 RM in Geld zur Verfiigung stehen; die
Unternehmung hat in diesem Falle ihr Kapital in Geld zuriickerhalten. Diese
6000 RM kénnen zur Beschaffung von neuen Maschinen — Ersatz fiir die alten
Maschinen — verwendet werden. In diesem Zusammenhang spricht man von
Erneuerungsfonds; jene 6000 RM stellen den Erneuerungsfonds dar, aus dem die
Ersatzbeschaffung vor sich gehen soll. Die Anschaffung der Ersatzmaschinen
wiirde dann den Kassenbestand wieder auf 0 RM herabmindern.

Es ist jedoch die Frage, ob die Unternehmung gut daran tut, so zu verfahren,
und ob die Praxis wirklich in dieser Weise immer so vorgeht. Folgende Méglich-
keiten sind vorhanden: 1. die Unternehmung benutzt die Abschreibungsbetrige
zur Erganzung oder VergroBerung des Umlaufskapitals, indem sie z. B. vorteil-
haft Rohstoffe oder Waren einkauft, vermehrte Lohnzahlungen vornimmt u. a. m.
Dies alles kann voriibergehend geschehen, oder es ist eine solche Erweiterung des
Betriebes eingetreten, daBl das um die Abschreibungen vermehrte Ersatzkapital
nunmehr dauernd gebraucht wird. Im letzteren Falle steht der Erneuerungsfonds
am Ende des 10. Jahres nicht mehr zur Verfiigung; wenn jetzt neue Maschinen
als Ersatz fiir die alten beschafft werden sollen, fehlen die Mittel dazu. Wird
neues Passivkapital aufgenommen, so sieht es so aus, als ob tatsichlich die Er-
satzmaschinen mit dem neuen Kapital gekauft worden sind, wahrend in Wirk-
lichkeit man sich dieses neue Kapital als fiir die inzwischen erfolgte Erhéhung des
Umlaufskapitals bestimmt zu denken hat.

Die zweite Moglichkeit ist, dafl die Abschreibungsbetrige zur VergroBerung
des Anlagekapitals, z. B. fiir Bauten, Verkehrseinrichtungen, oder fiir neue Ma-
schinen verwendet werden. Oder von gréBeren Anlagen werden zunéchst nur
Teile fertiggestellt und die spiteren Bauten mit Hilfe der inzwischen hereingekom-
menen Abschreibungen finanziert. Dann liegt nach zehn Jahren derselbe Fall
wie vorhin vor, nur mit dem Unterschied, daB jetzt eine VergréBerung des Anlage-
kapitals eingetreten ist. Endlich ist noch die dritte Méglichkeit ins Auge zu fassen:
die Abschreibungsbetrige werden alljihrlich zur Erneuerung des gesamten Ma-
schinenparks verwendet. Das einfachste Beispiel ist: die Maschinenanlage iiber
6000 RM besteht aus 10 Teilen oder Einzelmaschinen. Wenn jetzt der jahrliche
Abschreibungsbetrag so verwendet wird, dal jedes Jahr ein entsprechender Teil,
nidmlich 600 RM, erneuert wird, dann ergibt sich schlieSlich eine fortgesetzte Er-
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neuerung aus den einkommenden Abschreibungsbetrigen mit der Folge, da8
weder das Anlage- noch das Umlaufskapital in seiner urspriinglichen Héhe von
dieser Seite aus beeinfluBt zu werden braucht. Voraussetzung ist freilich, da3
am Ende der angenommenen Abschreibungsdauer die alten Maschinen auch
wirklich auBer Dienst gestellt werden ; andernfalls stehen alte und neue Maschinen
nebeneinander, ist also tatsdchlich eine Erweiterung des Betriebes erfolgt. (Das
ist zu beachten, wenn in den Geschéftsberichten der Aktiengesellschaften neuer-
dings héufig zu lesen ist: wir haben in Héhe der Abschreibungen Erneuerungen

vorgenommen . . .)

SchlieBlich ist noch der Fall zu betrachten, daB das Anlagekapital nicht aus Beteiligungs-
kapital stammt, sondern aus langfristigem Gliubigerkapital genommen wird. Dieses ist
riickzahlbar und zwar in der Weise, daf3 entweder an einem im Voraus bestimmten Zeitpunkt,
der moglicherweise noch abgekiirzt werden kann, der ganze Schuldenbetrag fillig wird, oder
es wird die Riickzahlung in Teilbetriagen — Tilgung - vorgenommen. Die Tilgung kann in
gleichbleibenden Teilen erfolgen; dann ermaBigt sich -on Jahr zu Jahr die Zinslast. Oder
die infolge der Tilgung ersparten Zinsen dienen zur Ve stirkung der weiteren Tilgungen. Im
ersteren Falle werden die Gesamtaufwendungen fiir Zins und Tilgung von Jahr zu Jahr
geringer; im letzteren Falle bleibt die Gesamtsumme der Aufwendungen gleich, die Tilgung
dagegen erfolgt in kiirzerer Zeit, wenn der Tilgungssatz nicht entsprechend gedndert wird.
Wir lassen im folgenden die Zinsen auer Betracht, da sie in keinem inneren Zusammenhang
mit den Abschreibungen stehen, sondern eine Angelegenheit des Gewinnes sind, worauf
zuriickzukommen ist.

Wir wollen den Fall annehmen, daB ein Stédtisches Gaswerk fiir die Finanzierung der
Anlagen eine Anleihe von 500 000 RM aufgenommen hat, die nach 20 Jahren zuriickzuzahlen
ist. Die Anlagen sollen gleichfalls mit einer Gebrauchsdauer von 20 Jahren in die Rechnung
eingestellt sein, also jahrlich als Abschreibungen 25 000 RM erfordern. Wird nun nach der
Idee des oben besprochenen Erneuerungsfonds verfahren, also in 20 Jahren je 25 000 RM,
insgesamt 500 000 RM angesammelt (wobei die Verzinsung dieses Fonds hier auBer acht
bleiben kann), so steht das Gaswerk am Ende des 20. Jahres vor der Frage, ob es die an-
gesammelten 500 000 RM zur Riickzahlung der filligen Anleihe oder zur Erneuerung der
erneuerungsbediirftigen Anlagen verwenden soll. Das Gaswerk wird, wenn es weiter ar-
beiten will, gezwungen sein, sich neues Kapital in Héhe von 500 000 RM zu beschaffen.
StoBt die Aufbringung von neuem Kapital auf Schwierigkeiten (das einfachste wire die
Verlangerung der fillig gewordenen Anleihe), so gibt es noch zwei Wege: das Gaswerk ver-
sucht, mit den alten Anlagen — so gut und so lange, wie es geht — weiter zu arbeiten, oder
es erzielt durch eine entsprechende Preispolitik (Ausnutzung der Monopolstellung)
hohere Gewinne, aus denen die Erneuerung der Anlagen vorgenommen wird. In Wirk-
lichkeit hat jetzt eine Ansammlung von eigenem Kapital stattgefunden, aus der Fremd-
finanzierung ist eine Selbstfinanzierung geworden. Es ist nicht immer Mangel an Er-
kenntnis dieser Zusammenhinge, wenn die Finanzpolitik mancher offentlicher Unterneh-
mungen von solchen Erscheinungen durchsetzt ist.

Wenn das Gaswerk die Anleihe in bestimmter Weise tilgt, so kann ein Gleichlauf zwischen
Tilgungen und Abschreibungen durchgefiihrt werden. Nehmen wir an, daB3 den Tilgungen
in Hohe von 25 000 RM Abschreibungen in gleicher Hohe entsprechen. Mit diesem Gleich-
lauf verhélt es sich, wie folgt: die Abschreibungen stellen zunéichst nur einen Buchvorgang
dar: es wird auf dem Konto der Anlagen ein Betrag, hier 25 000 RM, abgeschrieben. Erst
die im Preise eingerechneten Anteile fiir Abschreibungen stellen, sofern sie als Erlds aus den
erzielten Preisen in Geld in die Kasse der Unternechmung flieSen, den Fonds dar, aus dem die
Tilgungsbetrage fiir die Anleihen genommen werden konnen. Die Tilgung setzt also bare
Mittel voraus. Selbstverstindlich fehlen in diesem Falle am Ende des 20. Jahres die Mittel
fiir die Erneuerung der Anlagen; hingegen ist bis dahin die Anleihe getilgt. Es treten dann
dieselben Uberlegungen auf, wie im ersten Fall: Unterlassen der Erneuerung, neues Ka-
pital oder Selbstfinanzierung durch entsprechende Preispolitik. Die Vorgénge lassen sich
buchhalterisch wie folgt verdeutlichen:

1. Buchung: Die Abschreibungen Anlagekonto Haben — Gewinn- und Verlust-Konto Soll.

2. Buchung: Der Erlés; Gewinn- und Verlust-Konto Haben — Kassakonto Soll.

3. Buchung: Die Tilgung: Kassakonto Haben — Anleihekonto Soll.

Die Konten lauten jetzt:

1. Anlage 2. Gewinn u. Verlust 3. Kassa 4. Anleihe.

Zugang Agﬁzﬁgrei-_)AlLsgﬁ;ei- Erlés > B%s;tiaé:d Tilgung > Tilgung | Schuld
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3. Das Umlaufskapital inshesondere. Das Umlaufskapital wird aus den Auf-
wendungen gebildet, die samt und sonders in das zu erstellende Gut eingehen und
beim Verkauf desselben in dem Erlés als Geld in die Unternehmung zuriickkehren.
Die Aufwendungen fiir Roh- und Hilfsstoffe im Industriebetrieb, fiir Waren im
Handelsbetrieb gehéren hierher, wie ebenfalls die Lohne der Arbeiter, Gehilter
der Angestellten, Zahlung fiir Mieten u.a. m. Diese Aufwendungen schlagen
sich im Ablauf des Betriebes in Vorrdten an Rohstoffen, Halb- und Fertigerzeug-
nissen nieder, oder in Geld und geldwerten Forderungen und Schulden, die noch
zu Geld werden sollen. Wir haben hier den Kreislauf des Umlaufskapitals vor
uns, den wir noch niher im folgenden Abschnitt iiber den Umsatz kennenlernen
wollen (C).

Hier interessieren die Fragen : wie verhilt sich das Umlaufskapital zum Passiv-
kapital und gibt es Beziehungen zwischer den einzelnen Teilen des Umlaufs-
kapitals und zwischen diesem und dem Pz sivkapital? Was zunichst die erste
Frage anlangt, so ist von der friiher getroffe 1en Feststellung auszugehen, daB das
Umlaufskapital zu einem bestimmten Teil als festes Kapital anzusehen ist, nimlich
insoweit, als ein bestimmter Vorrat an Roh- und Hilfsstoffen, Halb- und Fertig-
erzeugnissen oder Waren sténdig im Betriebe vorhanden sein muB, ein bestimmter
Umfang gegebener Kredite (Debitoren) fiir die Absatzabwicklung erforderlich ist,
und ein bestimmter Kassenbestand zur Leistung der notwendigen Zahlungen
nicht entbehrt werden kann. Es ist klar, dafl zum mindesten diesem festen Teil des
Umlaufskapitals langfristiges Passivkapital entsprechen muBl, m. a. W. da auch
die Finanzierung des Umlaufskapitals am besten durch Beteiligungskapital und
langfristiges Glaubigerkapital zu erfolgen hat. Das scheint mit der landlaufigen
Ansicht, daB doch das Umlaufskapital jeweils nur kurzfristig in Waren und Debi-
toren angelegt sei und infolgedessen gerade hier der kurzfristige Passivkredit ver-
wendet werden konnte, in Widerspruch zu stehen. Diese Meinung iibersieht, dal
zwar die einzelne Verwendung eines solchen Kredits fiir Umlaufszwecke als kurz-
fristig anzusehen ist, daB aber fiir den nichsten Kreislauf der Kredit von neuem
benotigt wird. FEine Riickzahlung der fiir das Festkapital verwendeten kurz-
fristigen Kredite wiirde also eine Stérung des Betriebes hervorrufen, wenn nicht
ein anderer Kredit gefunden wird. So ergibt sich, dafl vom Standpunkt der Zah-
lungsbereitschaft des Betriebes auch fiir das Umlaufskapital langfristiges Passiv-
kapital verwendet werden sollte.

Wenn von dieser Regel in der Praxis oft und in starkem MaBe abgewichen wird, dann
konnen daran besondere Umsténde schuld sein, wie z. B. leichtere Erhiltlichkeit des kurz-
fristigen Kredits, verschiedene Héhe der Kosten fiir den kurz- und langfristigen Kredit,
Vermeidung der Bindung auf lange Zeit. Wie dem auch im einzelnen sein mége, fiir die
Unternehmung ist es unerlaBlich, die jeweiligen Zusammenhénge zu erkennen und im Auge
lz{l} behalten, damit auftretende Schwierigkeiten rechtzeitig erkannt und vermieden werden

onnen.

Was ferner das Zusammenspiel von Kassenbestand, Warenvorridten und
Kreditgewihrung anlangt, so handelt es sich darum, zu sehen, wie sich im Durch-
schnitt eines bestimmten Zeitraumes diese Wandlungen des Umlaufskapitals am
giinstigsten zueinander gestalten lassen. In einem &lteren, frither weniger be-
achteten Schriftchen hat sich Prinzhorn (Finanzielle Fiihrung kaufménni-
scher Geschifte, Berlin 1899) in lehrreicher Weise mit dieser Frage beschéftigt;
Prinzhorn legt seinen Betrachtungen allerdings nur den Handelsbetrieb zugrunde.
Er kommt zu folgenden Ergebnissen: Angenommen, das U-kapital einer Handels-
unternehmung betrage 200; davon entfallen auf das Anlagekapital 80, auf das
Umlaufskapital 120. Das Passivkapital soll aufweisen: langfristiges Beteili-
gungs- und Gldubigerkapital (Hypothek) 170, kurzfristiger Kredit 30. Das Um-
laufskapital soll — im Durchschnitt — bestehen aus: 10 Kasse, 40 Debitoren,



Das Aktivkapital. 79

70 Waren. Dann ergibt sich folgende Rechnung: das Umlaufskapital in Hohe
von 120 ist finanziert mit 90 aus langfristigen und mit 30 aus kurzfristigem Passiv-
kapital.

Dieses Umlaufskapital 120 (90 langfristig, 30 kurzfristig aufgebracht) ist
nun weiter zu betrachten. Prinzhorn zieht zundchst von 120 noch 10 fiir die
Kasse ab, die — so meint er — bei der Verfiigung auBler Betracht bleiben kénnen,
da sie der Aufrechterhaltung des Zahlungsverkehrs zu dienen haben. Die Frage-
stellung ist jetzt: wie hoch kann oder soll der durchschnittliche Warenbestand
und der durchschnittliche Bestand an Debitoren im Verhaltnis zum Kapital sein,
wenn man den fiir den Betrieb giinstigsten Fall erreichen will? Wenn von den
verbleibenden 110 nur 70 auf Waren entfallen, so bedeutet dies, dal von den lang-
fristigen Mitteln in Hohe von 90 nur ein Teil im Warenumsatz angelegt ist, der
allein gewinnbringend ist. 20 sind an Debitor: 1 ausgeliehen, also dem Waren-
umsatz entzogen. Das Gegenstiick: der Warenbe tand soll 100 betragen ; in diesem
Falle sind nur 10 in Debitoren angelegt. Aber jc .zt reichen die eigenen Mittel zur
Finanzierung der Waren von 90 nicht aus; es miissen 10 Kreditoren hinzugezogen
werden. Die Befriedigung dieser Glaubiger ist nur méglich, wenn von dem durch-
schnittlichen Warenvorrat in Héhe von 100 ein Teil, nidmlich 10, verkauft wird,
was nur auf Kosten des Umsatzes moglich ist. Also kommt Prinzhorn zu
dem Ergebnis, daB es fiir die Unternehmung am vorteilhaftesten sei, wenn die
durchschnittliche Héhe des Warenlagers dem langfristigen Kapital entspreche,
weil hierdurch die beste Ausnutzung des Kapitals verbiirgt sei. Aus diesem Gleich-
satz von Warenlager und Kapital folgert Prinzhorn den zweiten Satz: daf
es weiter vorteilhaft sei, wenn der gegebene Kredit gleich sei dem genommenen
Kredit, also der kurzfristige Passivkredit jeweils mit dem kurzfristigen Aktiv-
kredit iibereinstimme.

Was diesen letzten Satz anlangt, so sind allerdings zwei weitere Voraussetzun-
gen zu machen: 1. dal die Zahlungstermine auf beiden Seiten in etwa iiberein-
stimmen, und 2. da8 es die Unternehmung in der Hand hat, den Umfang der ge-
wilhrten Kredite (im Interesse eines dadurch gesteigerten Absatzes) im Einklang
mit dem der genommenen Kredite (Verhalten der Lieferer und sonstigen Kre-
ditnehmer) zu halten. Doch hat der Gleichsatz von gegebenem und genomme-
nem Kredit noch eine andere Bedeutung, die allerdings erst in einem spéteren
Zeitpunkt greifbar in Erscheinung getreten ist: die Unwirksammachung von Geld-
wertschwankungen. Bei gleichem Debitoren- und Kreditorenstand wird der Ver-
lust aus einer Geldwertverschlechterung an Debitoren wettgemacht durch den
gleichzeitigen Gewinn an den Kreditoren und umgekehrt. Natiirlich ist es eine
andere Frage ob sich die Unternehmung tatsichlich erkennbaren Anderungen des
Geldwertes in dieser Weise gegeniiber verhalten wird und soll. Wenn sie in
Zeiten der Geldwertverschlechterung ihren Debitorenbestand verringert und mog-
lichst viel Schulden macht (die sie in entwertetem Gelde zuriickzahlen kann), so
handelt sie von ihrem Standpunkt aus verniinftig. Dann hat aber der Gleichsatz
von den genommenen und gegebenen Krediten seine Bedeutung verloren. Ist
der Geldwert stabil, dann eriibrigt sich der Hinweis auf die Geldwertschwankun-
gen von selbst.

4. Kapitalbedarf und Rationalisierung. Die Gegeniiberstellung von Kapital-
bedarf und Rationalisierung erfolgt, weil das, was unter Rationalisierung verstan-
den wird, in dem letzten Jahrzehnt so etwas wie eine Bewegung das gesamte
Wirtschaftsleben erfa8t hat. Auf die Unternehmung angewandt, soll die Ratio-
nalisierung nichts weiter heiBen als: betonte und folgerichtige Anwendung des
wirtschaftlichen Prinzips. Zu dieser Wiedererweckung eines alten Prinzips ist es
gekommen, weil letzteres unter der Herrschaft des Krieges und der Inflation mehr
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oder weniger verloren gegangen war. Und so auch nur sind die grofien Erfolge (!)
zu verstehen, die bei der Rationalisierung erzielt worden sind. Das wirtschaftliche
Prinzip kann im ganzen Umkreis der Unternehmung und des Betriebes zur An-
wendung kommen. Es ist deshalb zu unterscheiden: 1. beste Gestaltung des
Passivkapitals als Beteiligungs- und Glidubigerkapital: die finanzielle Rationali-
sierung, 2. ergiebigste und billigste Beschaffung des Passivkapitals als Eigen-, Per-
sonal- und Marktkapital: die Rationalisierung der Finanzierung, 3. zweckméBige
Handhabung des Beschaffungs- und Absatzwesens: die kaufménnische Rationa-
lisierung, 4. beste Gestaltung der Herstellung durch Sparen an Stoff, Kraft
und Zeit: die technische Rationalisierung, 5. Ersparung an Kapital durch Ver-
minderung der Lager und Beschleunigung der Produktion oder des Absatzes:
die kapitalistische Rationalisierung. Letztes Ziel aller MaBnahmenist: Verbilligung
der Kosten der Herstellung oder Verminderung des Kapitals oder beides.

Wenn diese Erfolge durch Rationalisierung € zielt worden sind, so ist nach der
kapitalistischen Grundrechnung unter der Vo wssetzung, daBl der Umsatz oder
die Preise, also der Umsatzgewinn, nicht in einem stirkeren Mafe zuriickgegan-
gen sind, eine Steigerung der Rente eingetreten. In dieser Rationalisierungsrech-
nung spielen noch drei Umstédnde eine Rolle, die nicht iiberall und in vollem Um-
fange beachtet worden sind. Zunichst: in vielen Fillen ist eine merkliche Ver-
billigung der Herstellung nur dadurch zu erreichen, dafl die Herstellungsverfahren
auf Beschleunigung und Massenhaftigkeit ab- oder umgestellt werden. Dadurch
tritt die Gestaltung des Absatzes in den Mittelpunkt der Rationalisierungsrech-
nung. In der Regel kann die gesteigerte Herstellungsmenge nur abgesetzt werden,
wenn der Preis gesenkt wird. Jedoch darf der Umsatzgewinn nicht unter die bis-
herige Hohe sinken. Die Umsatzgestaltung hingt von der BeeinfluBbarkeit der
Nachfrage ab. Hierbei ist zu beachten, da8 die VergroSerung der Nachfrage dem
einzelnen Wirtschaftsbetrieb verloren gehen kann, wenn die Rationalisierung zu
gleicher Zeit in einem ganzen Wirtschaftszweig durchgefiihrt wird. Andrerseits
ist es ebenso fraglich, ob die Vermehrung des Umsatzes durch Festhalten an hohen
Kartellpreisen erreicht werden kann.

Ferner: der Ubergang zur Beschleunigungs- oder Massenherstellung setzt in der
Regel vermehrte Anwendung von Maschinen an Stelle der menschlichen Hand-
arbeit voraus. Der Anreiz zum Ubergang zur Maschinenarbeit wird verstirkt,
wenn bis dahin die Lohnkosten einen betrachtlichen Teil der Herstellungskosten
ausmachen. Die Freisetzung von Arbeitskraften bedeutet eine Verringerung der
Ausgaben fiir Léhne, also des Umlaufskapitals. Es ist jedoch zu beachten, daB die
freigesetzten Arbeitskrifte alsbald anderweitig Beschiftigung finden miissen, sei
es in den Wirtschaftsbetrieben, die durch Anfertigung der Rationalisierungsmittel
neue Beschiftigung finden, oder in solchen, die in der Lage sind, die durch den
Preisriickgang frei gewordene Kaufkraft aufzunehmen. Tritt dies nicht ein, dann
entsteht Arbeitslosigkeit, von deren Lasten alle Betriebe — sowohl die rationali-
sierten als auch die nichtrationalisierten — getroffen werden. Werden diese
Lasten nach der Héhe der gezahlten Lohne umgelegt, dann entsteht von hier aus
ein neuer Antrieb zur technischen Rationalisierung, wobei es wiederum zweifelhaft
sein kann, ob die Gesamtlgsung, d. h. unter Einbeziehung einer Vermeidung der
Arbeitslosigkeit, nunmehr besser gelingt. (An dieser Stelle wird wieder deutlich,
wie das Leben und Wohlbefinden des einzelnen Wirtschaftsbetriebes von dem
Zusammenklang der Gesamtwirtschaft abhingig ist.)

Endlich — und damit kommen wir zum Kern der Sache — ist der dritte
Umstand zu beriicksichtigen: die mit der Rationalisierung zusammenhéngende
Gestaltung des Aktivkapitals und von hier aus des Passivkapitals. Wir haben
oben gesehen, daB sich die Rationalisierung fiir sich auf das Passivkapital — durch
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zweckmifige Anordnung und Beschaffung des Beteiligungs- und Glaubiger-
kapitals — sowie auf das Aktivkapital — durch Verringerung der Lagerbestinde
und Verkiirzung der Kreditfristen —erstrecken und von hier aus eine Verbesserung
der Rente herbeifithren kann. Jetzt handelt es sich um die Riickwirkung der
kaufménnisch-technischen Rationalisierung zunichst auf das Aktivkapital. Als
der giinstigste Fall ist anzunehmen: die technische Umstellung des Herstellungs-
verfahrens wie der kaufménnischen Ein- und Verkaufseinrichtungen ist wirklich
nur eine Umstellung im wortlichen Sinne; die vorhandenen Einrichtungen werden
anders geordnet, Verkehrswege abgekurzt Nebenarbeiten tberflissig gemacht

das Sachkapital als Ganzes erfihrt keine Anderung, vielleicht wird nur das eine
oder andere infolge der besseren Anordnung iiberfliissig. Es ist allerdings denkbar,

daB die Lagervorrite verkleinert und an Lohnausgaben gespart werden kann, im
ganzen also das Umlaufskapital eine Verringerun« erfihrt. Andrerseits kénnen die
fiir die Umstellung verausgabten Geldsummen al werterhéhend angesehen werden,
so daf} hierdurch eine Kapitalerhohung stattfin let, wobei offen bleibt, inwieweit
das nach der Umstellung verbleibende Kapital von den Abschreibungen in der
Folgezeit erfalit wird (siehe 2.).

Natiirlich miissen die Geldmittel, die fiir die Umstellung in diesem Sinne ge-
braucht werden, irgendwo hergenommen werden. Folgende Quellen kommen in
Betracht: 1. Aus den oben erwdhnten Ersparnissen (Lager, Lohn); 2. aus vor-
handenem Geldkapital, iiber das der Wirtschaftsbetrieb verfiigt (fliissige Mittel),
wobei allerdings darauf zu achten ist, inwieweit diese fliissigen Mittel jene Ab-
schreibungsbetrige darstellen, von denen in 2. gesprochen worden ist; 3. aus
vorhandenen, der Ausschiittung vorenthaltenen Gewinnen (Selbstfinanzierung
und stillen Reserven). Dann findet die iibliche innere Kapitalbildung statt; grund-
sitzlich tritt eine Erhohung des Beteiligungskapitals ein, die jedoch durch die
Bildung von stillen Reserven verschleiert werden kann. Bei Aktiengesellschaften
kann sich daraus eine Erhohung der Dividende auf das unverinderte Grund-
(Aktien-) Kapital ergeben — vorausgesetzt natiirlich, daB im iibrigen die Rech-
nung stimmt; 4. kann das fiir die Rationalisierung erforderliche Kapital von auBen
her: als Beteiligungs- oder Glaubigerkapital oder als Personal- oder Marktkapital
verschafft werden.

Wir sind bisher von der Annahme ausgegangen, da8 bei der Ratlonahswrung
neues Sachkapital nicht oder nur in der Weise benétigt wurde, daB in geringem
Umfange die wirklichen Umstellungskosten — in der Hauptsache Lohne — auf-
gewendet worden sind. Nimmt man jetzt den anderen Fall an, da8 die Umstellung
der technischen Herstellung und der kaufménnischen Organisation in einer mehr
oder weniger vollkommenen Neueinrichtung von Riumen, Maschinen, Werk-
zeugen und sonstigen technischen und kaufméinnischen Hilfsmitteln bestehen
soll, daB} in weitestgehendem Ausmaf} neue Maschinen an die Stelle von Menschen-
arbeit treten sollen, so kann zwar — wie wir oben sahen — wieder durch Fort-
fall von Lohnkosten an Umlaufskapital gespart werden, gleichzeitig erhoht sich
aber das Anlagekapital. Hierbei braucht das Umlaufskapital an sich nicht weniger
zu werden, wenn man beriicksichtigt, da mit der mengenméBigen Steigerung der
Herstellung wieder hohere Lagervorrdte — trotz Rationalisierung — erforderlich
werden, ganz abgesehen davon, dafl unter Umstdnden die Steigerung des Absatzes
nur durch weitgehende Kreditgewihrung herbeizufiihren ist.

An sich hat natiirlich eine Kapitalerhéhung in der Rationalisierungsrechnung
durchaus Platz; nur ist zu beachten, da8 entsprechend das Gewicht der beiden
GroBen: Absatz und Arbeitslosigkeit steigt. Denn dem erhéhten Kapital mufl
die Steigerung des Umsatzgewinnes entsprechen. Und wichtig ist, da8 der Um-
satzgewinn auch noch die anteilsmaBigen Kosten des als unbrauchbar ausgeschie-

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb, II. 6
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denen Sachkapitals — Stillegung — zu tragen hat. Nimmt man dazu noch, da8
das erforderliche Geldkapital tatsichlich nur auf dem Wege des fest- und hoch-
verzinslichen Glaubigerkapitals beschafft werden konnte — dann gehorte wirk-
lich ein grofler Glaube dazu, anzunehmen, dafl die Ausschopfung technischer
Ideen das alleinige Ziel der Rationalisierung von 1926/29 gewesen sein konnte.

In Wirklichkeit hat die mit groBem Nachdruck empfohlene Rationalisierung
nicht den erwiinschten Erfolg gehabt: die Absatzsteigerung ist in den meisten
Fillen ausgeblieben (vielfach allerdings auch die Senkung der Preise), die Arbeits-
losigkeit ist gestiegen, die Kaufkraft ist immer mehr zuriickgegangen, und die
Preise haben erst in der Krise einen Riickgang erfahren. Wenn auch an diesem
Ergebnis in starkem MafBle auBerbetriebliche Ursachen mitverantwortlich sind:
Zusammenbruch der Reparationspolitik und der internationalen Kreditauswei-
tung, so ist es doch ebenso gewiB, daB diese Umstinde in etwa in die Uberlegungen
der Rationalisierungsmafnahmen héatten einbez )gen werden miissen. Jetzt steht
eine groBe Zahl von Wirtschaftsbetrieben, un . zwar besonders solche, die die
Rationalisierung gleichzeitig zu auBerordentlichen Vergréferungen, Konzern- und
Trustbildungen benutzt haben, mit aufs beste eingerichteten Erzeugungsstétten
da, die mangels Absatzes nicht ausgenutzt werden kénnen und durch den starken
Riickgang aller Preise eine grole Werteinbufle erlitten haben. So spricht man
heute von dem Gegenstiick der Rationalisierung: von der Kapitalfehlleitung,
deren Folgen zu beseitigen eine dringende Aufgabe der Gegenwart darstellt
(vgl. D).

Der Rationalisierung liegt die Rechnung zugrunde, daB die Rentabilitit des umgestellten
Betriebs hoher ist als im alten Betrieb. (Gewohnlich ist ja die mangelhafte Rentabilitit der
Antrieb zur Vornahme einer Rationalisierung in diesem oder jenem Sinne.) Indieser Rechnung
sind dem mutmaBlichen Gewinn nicht nur der erhohte Kapitalbedarf (und gegebenfalls
erhohte Abschreibungen) gegeniiberzustellen, sondern auch die durch die Stillegung ent-
stehenden Buchverluste sind zu beriicksichtigen. Denn die Stillegungsversuche sind als Kosten
der Umstellung anzusehen. Das bedeutet, daBl die Gewinnsteigerung (Absatz) im umgestellten
Betrieb so erheblich sein muB, daB auch die Buchverluste ihre Deckung finden. Diese Uber-
legung kann dazu fithren, daB es vorteilhafter ist, von einer Vollrationalisierung abzusehen
und sich mit kleineren Umstellungen zu begniigen, die nicht viel altes Kapital zerstéren und
neues Kapital entbehrlich machen. Leider scheinen solche Rechnungen in der Praxis im
weiten Umkreis vernachlassigt worden zu sein (eine an Beispielen durchgefiihrte Rechnung
findet sich in meinem Buch: Kapital und Betrieb, 1928).

V1. Die Kapitalbilanz.

Nachdem wir gesehen haben, was unter Kapital zu verstehen ist (II), daB es in der Unter-
nehmung ein Passivkapital (III) gibt, wie dieses Passivkapital beschafft (Finanzierung IV)
und endlich als Aktivkapital (V) verwendet wird, ist es noch erforderlich, das Aktivkapital
dem Passivkapital gegeniiberzustellen, was in diesem Abschnitt (VI) geschehen soll. Wir
bezeichnen diese Gegeniiberstellung als die Kapitalbilanz; sie hat jetzt das folgende Aussehen:

U-Kapital.
Aktivkapital Passivkapital

a) Anlagekapital a) Beteiligungskapital
b) Umlaufskapital | b) Glaubigerkapital

Aus der Gegeniiberstellung von Aktivkapital und Passivkapital ergeben sich die im
folgenden zu behandelnden Beziehungen: 1. die Sicherheit, 2. die Liquiditit und 3. die
Rentabilitét.

1. Die Sicherheit. Indem die kapitalistische Unternehmung das aus dem Passiv-
kapital stammende Geldkapital verwendet, also Grundstiicke erwirbt, Gebaude
errichtet, Maschinen anschafft, Rohstoffe besorgt oder Waren kauft und Léhne
zahlt, gerit die Unternehmung mit diesem Aktivkapital in das Kapitalrisiko, von
dessen Bekiampfung oben (A) die Rede war. So sehr sie sich auch bemiihen mag,
den Risiken aus dem Wege zu gehen, nur in den seltensten Fillen wird es ihr ge-
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lingen, auBlerhalb jeden Risikos zu stehen. Vielmehr konnen in jedem Augen-
blick neue Risiken entstehen, wenn auch verschieden nach Art, Gré8e und Ge-
fahreninhalt. Weil die Risiken — iiber das Aktivkapital — das Passivkapital,
und hier in erster Linie das Beteiligungskapital, beriihren, ist es iiblich, durch
Bildung von Reserven entsprechende Vorsorge zu treffen. Man pflegt daher die
Reserven als MaBstab fiir die Sicherheit der Unternehmung anzusehen. Wenn
also das Risiko zum Ausdruck bringt, daB3 Gefahren fiir das Kapital bestehen, so
ist mit dem Begriff der Sicherheit die Vorstellung verbunden, inwieweit moglichen
Risiken durch Bildung von Reserven Rechnung getragen worden ist.

Reserven sollen die Verluste auffangen, die das Kapital einer Unternehmung
treffen, sollen, wenn Verluste eingetreten sind, mit diesen verrechnet werden.
Reserven sind Teile des Passivkapitals, die fiir diesen Zweck zuriickgestellt werden
und deshalb auch Riickstellungen genannt we: len. Sie konnen aus dem Beteili-
gungskapital — durch Einzahlung oder Abzwei ung von vorhandenem Kapital —
oder durch Verwendung von Gewinnen gebil let werden. An sich sind solche
Riickstellungen nichterforderlich; wenn in einem solchen Falle Verluste eintreten,
so mindern sie eben das Beteiligungskapital (oder den Gewinn, der mit dem Kapi-
tal erzielt werden soll oder schon erzielt worden ist). So ist es bei Personalgesell-
schaften nicht iiblich, besondere Riickstellungen vorzunehmen, weil hier die Ver-
fiigung iiber das Kapital und iiber die Art der Verlustrechnung in einer oder weni-
gen Hinden liegt. Natiirlich ist es den Personalgesellschaften unbenommen, be-
stimmte Teile ihres Kapitals (oder Gewinnes) in Reserve zu stellen. Sie werden
dies vielleicht tun, wenn aus irgendwelchen Griinden (Stimmverteilung) das
Kapital als unverénderliche Grée behandelt werden soll, oder die Reserven an-
deuten sollen, dafl bis zu ihrer Hohe das Kapital durch Risiken besonderer Art
(auBergewohnliche Geschifte) gefiéhrdet erscheint.

Anders bei der Aktiengesellschaft. Bei ihr stellt das Aktienkapital eine feste
GréBe (Grundkapital gleich Summe der Nennwerte aller Aktien) dar. Entstan-
dene Gewinne kénnen also nicht einfach — wie bei den Personalgesellschaften —
dem Grundkapital zugeschlagen werden, auch abgesehen davon, da8 die General-
versammlung der Aktiondre iiber die Verteilung der Gewinne beschlieBen kann,
Hieriiber hinaus ist die Aktiengesellschaft zur Bildung von Reserven verpflichtet.
Nach §262 sind jéhrlich 5% des Gewinnes dem Reservefonds zuzufiihren, bis
dieser 10% des Grundkapitals erreicht hat. AuBerdem ist das Aufgeld, das bei
der Ausgabe von Aktien iiber ihren Nennwert hinaus erzielt wird, in den Reserve-
fonds einzustellen. Die Vorschriften sind zum Schutz der Gesellschaft und der
Glaubiger erlassen; sie sollen die Sicherheit der Aktiengesellschaft erh¢hen und
letztere vor einer iibermafigen oder ungerechtfertigten Abziehung von Mitteln
— durch Gewinnverteilung — bewahren. Natiirlich ist es den Aktiengesellschaf-
ten nicht verwehrt, weitere Reserven zu bilden; sei es, daB3 dies ein fiir allemal
in der Satzung vorgeschrieben wird, oder die Generalversammlung jedesmal einen
diesbeziiglichen Beschlufl faBt. Von hier aus ergibt sich die Unterscheidung: ge-
setzliche, statutarische und freie Reserven.

Das Gesetzspricht miiverstandlicherweise von Reserve-,,Fonds*. Doch braucht nicht ein
wirklicher Fonds, also die Aufspeicherung der Reserven in baren Mitteln, gebildet zu werden:
es geniigt vielmehr die Kenntlichmachung als Reserven auf der Passivseite der Bilanz.
Nichtsdestoweniger ist eine Absonderung von Mitteln in Héhe der Reserven statthaft (An-
sammlung von barem Geld, Guthaben bei einer Bank, Kauf von Effekten). Dann liegt ein
besonders gedeckter Reservefonds vor. Natiirlich sind in einem solchen Falle die Mittel
dem Betriebe entzogen — der Grund, warum in der Praxis ein wirklicher Reservefonds nur
in seltenen Fillen anzutreffen ist.

Das Gesetz regelt zugleich die Verwendung des gesetzlichen Reservefonds: zur
Deckung eines sich aus der Bilanz ergebenden Verlustes. Diese Fassung kann

6*
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gleichfalls zu MiBverstdndnissen fiihren. Denn Verluste kénnen niemals aus Re-
serven gedeckt, sondern héchstens von diesen in Abzug gebracht werden. Es
handelt sich vielmehr um einen buchtechnischen Vorgang: der Verlust wird von
den Reserven abgeschrieben. Tatsdchlich gedeckt kénnen Verluste nur dadurch
werden, daB das verlorengegangene Kapital durch neues ersetzt wird, d. h. da
der Unternehmung in Hohe der Verluste neues Kapital zugefiihrt wird (vgl. D.
Sanierung). Bei Vorliegen eines besonders gedeckten Reservefonds (siche oben)
konnen die Mittel fiir diesen Zweck dem Fonds entnommen werden: Verlust-
deckung von innen statt von auflen her. Im {ibrigen soll der Satz: eines sich aus
der Bilanz ergebenden Verlustes bedeuten, daf der gesetzliche Reservefonds nicht
zur Deckung einzelner, wihrend des Bilanzjahres entstandener Verluste verwen-
det werden darf, sondern nur der Verlust, der sich aus der Bilanz ergibt, d. h.
nach Aufrechnung aller Einzelgewinne und -verluste am Ende einer Bilanzzeit.
Die Vorschriften des Gesetzes beziehen sich ni ht auf die sonstigen Reserven;
iiber diese kann die Gesellschaft nach freiem Er 1essen verfiigen.

Von diesen (Kapital-) Reserven sind zu unterscheiden: die Reserven, iiber die der Betrieb
in Gestalt von Maschinen, Grundstiicken, Gebauden (Raumen), Vorriten usw. verfiigt. Sie
dienen dem Betrieb, soll heilen: daf von ihnen Gebrauch gemacht wird, wenn der Betrieb
cs erfordert (z. B. Ingangsetzung der Reservemaschinen bei Versagen oder Reinigen der im
Betrieb befindlichen Maschinen). Die Betriebsreserven gehéren zum Giitervorrat der Wirt-
schaft und erscheinen im Aktivkapital der Bilanz. Die (Kapital-) Reserven, von denen hier
die Rede ist und die im Gegensatz zu den Betriebsreserven auch als Unternehmungsreserven
bezeichnet werden, gehéren zum Eigen- (Beteiligungs-) Kapital und stehen auf der rechten

Seite der Bilanz. )
Diesen Unterschied mufl man sich in seiner ganzen Tragweite klar machen: die Passiv-

reserven (an diese denkt der Kaufmann in erster Linie) sollen Verluste auffangen, ehe das
Grundkapital (bei Aktiengesellschaften eine feste GrofBe) angegriffen wird; aktive Reserven
(an diese denkt gewchnlich der Techniker) stecken im Betrieb, in Vermégensgegenstinden
irgend welcher Art (wenn nicht ein besonders gedeckter Reservefonds gebildet worden ist).
Insbesondere kommt es vor, hinter den (in der Bilanz ersichtlichen Passiv-) Reserven noch zur
Verfiigung stehende Kapitalien, woméglich Geld, zu vermuten. Diese Ansicht geht ganz und
gar fehl: es ist denkbar, daB eine Unternehmung, die mit hohen (bilanzmiBigen Passiv-)
Reserven ausgestattet ist, iiber keinerlei fliissige Mittel verfiigt, wie umgekehrt es méglich ist,
daB eine Unternehmung viel Geld in der Kasse hat, aber keine (Passiv-) Reserven auszuweisen
in der Lage ist. Doch kommen wir mit diesen Feststellungen schon in den zweiten Fragen-
kreis: die Liquiditéatspolitik, von der weiter unten die Rede ist.

Wir haben oben die Unterscheidung: gesetzliche, statutarische und freie Re-
serven kennen gelernt. Hinsichtlich der beiden letzteren Arten hat es die Aktien-
gesellschaft in der Hand, deren Verwendung auch fiir bestimmte Verluste vorzu-
sehen, z. B. fir mogliche Verluste aus der Kreditgewdhrung oder aus gegebenen
Biirgschaften. Ebenso steht die Verfiigung iiber diese Reserven im Belieben der
Aktiengesellschaft; sie kann, braucht jedoch nicht zur Auflssung der Reserven
zu schreiten, wenn die betreffenden Verluste eingetreten sind. In diesem Zusam-
menhang 148t sich die Unterscheidung in allgemeine und besondere (spezielle)
Reserven verstehen: letztere fiir bestimmte Verluste. Doch wird die Bezeich-
nung Reserven — félschlicherweise — noch in einem anderen Sinne gebraucht.
Eine Aktiengesellschaft stellt von ihrem Gewinn jihrlich einen Betrag von
x Mark fiir einen demnéchst durchzufithrenden Neubau zuriick und nennt diese
Riickstellung: Baureserven. Hier erfolgt also die Riickstellung nicht zur Ver-
rechnung (Deckung) moglicher Verluste (Sicherheit), sondern spéater sollen aus
dieser Riickstellung Giiter erworben werden, mit deren Hilfe der Neubau errichtet
wird. In Wirklichkeit handelt es sich um eine VergroSerung des Betriebes mit
Hilfe der Selbstfinanzierung. Man nennt diese Reserven hier und dort auch un-
echte Reserven, vielleicht deshalb, weil die Riickstellungen (urspriinglich fiir einen
bestimmten Kapitalzweck) unter Umsténden zu echten Reserven werden kénnen,
wenn spiter von dem gedachten Zweck Abstand genommen wird.
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Enge Beziehungen verbinden die Reserven ferner mit den sog. Wertberichtigungen. Dem
Wesen des Kontos entspricht es, wenn Posten in Abzug gebracht werden sollen, diese auf
der gegeniiberliegenden Seite des Kontos vermerkt werden. So auch in der Bilanz. Anlagen
sollen 300 000 RM gekostet und heute einen Wert von 200 000 RM haben, dann kann der
Unterschied auf der Passivseite mit 100 000 RM als Wertberichtigung zu den Anlagen ein-
gesetzt sein. Es wire natiirlich falsch, diese Riickstellung als Reserven zu bezeichnen. Wohl
ist etwas anderes moglich, namlich die Wertberichtigung hoher anzusetzen, als dies in ord-
nungsmaBiger Weise erforderlich ist. Dann wiirde die Riickstellung iiber die eigentliche Wert-
berichtigung hinaus eine Reserve in einer bestimmten oder unbestimmten Héhe enthalten.
Wertberichtigungen kénnen auch in der Weise vorgenommen werden, daB sie zwar voraus-
sehbare, aber in der genauen Hohe noch nicht er .Bbare Verluste darstellen sollen, so wenn
z. B. fiir zweifelhafte Debitoren eine Delkrederer serve gebildet oder fiir einen Proze8 eine
Riickstellung gemacht wird. Diese Riickstellunge . konnen z. T. echte Reserven, z. T. Wert-
berichtigungen sein — héufig sind sie jedoch beides nicht, wenn namlich der Verlust nachher
groBer als die Riickstellung ist.

Endlich riihrt von der Bilanz die Unterscheidung zwischen offenen und stillen
Reserven her. Unter offenen Reserven werden solche verstanden, die in der Bilanz
zahlenmiBig mitgeteilt werden, also offen zum Ausdruck kommen, wéhrend dies
bei den Reserven, die stille genannt werden, nicht der Fall ist. Sie ergeben sich
daraus, daB das Aktivkapital entsprechend niedriger in der Bilanz verzeichnet
wird oder unter den Passiven die Verpflichtungen héher angesetzt werden, als sie
in Wirklichkeit sind. Stille Reserven sollten daher deutlicher als nicht kundbar
gemachte Reserven bezeichnet werden; denn gewohnlich sind sie alles andere als
still: es wird meist von ihnen sogar recht laut und viel gesprochen. Auf die Bildung
und Beurteilung der stillen Reserven ist in dem Abschnitt iiber die Gewinnver-
wendung noch zuriickzukommen. Hier kann die Feststellung geniigen, daf} die
Form der stillen Reserven in Deutschland weitverbreitet und iiblich ist, und da}
sie mit in Rechnung zu stellen sind, wenn aus der Hohe der offenen Reserven auf
den Grad der Sicherheit der Unternehmung geschlossen werden soll.

Die Sicherheit findet ihren rechnerischen Ausdruck in dem Verhiltnis der
Reserven zum Beteiligungskapital der Unternehmung. Die Deutsche Bank ver-
fiigte 1913 iiber ein Aktienkapital in Hohe von 200 Mill. Mark und wies in ihrer
Bilanz offene Reserven in Hohe von 112 Mill. Mark auf; sie betrugen somit 56 %
des Aktienkapitals. Auch das HGB. setzt die Reserven in Beziehung zum Grund-
kapital: so, wenn es heif3t, daB solange 5% vom Gewinn dem Reservefonds zuzu-
fithren sind, bis dieser (der Reservefonds) 10 % des Grundkapitals erreicht hat. Ge-
nau genommen trifft diese Rechnung nicht das Richtige. Man miifite folgerichtig
die Reserven dem wirklichen Kapitalrisiko gegeniiberstellen, also dem Kapital
(auf der Aktivseite), das dem Risiko ausgesetzt ist. Weil dies nicht gut moglich
ist, zieht man die bequemere Rechnung: Verhiltnis der Reserven zum Kapital
vor, die dann besagt, daBl so und soviel Prozent des Aktienkapitals als Verluste
eintreten konnen, ehe das Aktienkapital selbst zur Verrechnung derselben an-
gegriffen zu werden braucht. (Das hat fiir die Aktiengesellschaft noch die weitere
Bedeutung, daB bis dahin das Grundkapital in seiner Nominalhéhe bestehen
bleiben kann.) Nichtsdestoweniger muf8 man sich der Bedeutung dieser Rech-
nung bewufBt sein, wenn man aus dem Verhiltnis der Reserven zum Grundkapital
Schliisse auf die Sicherheit einer Unternehmung ziehen will.

Die Aktienrechtsnovelle iibernimmt die alte Bezeichnung: Reservefonds; sie
unterscheidet nunmehr zwischen dem gesetzlichen Reservefonds und anderen
Reservefonds. Unter letzteren sind die freiwilligen Reservefonds zu verstehen,
die iiber den (vorgeschriebenen) gesetzlichen Reservefonds hinaus angesammelt
werden. Wichtiger ist jedoch, daB die Bezeichnung: Riickstellungen einen be-
stimmten Inhalt erhalten hat (und nicht mehr als eine Verdeutschung des Wortes
Reserven angesehen werden kann). Riickstellungen kénnen fiir Aufwendungen
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gemacht werden, die fiir eine spétere Zeit erforderlich sind, z. B. fiir schwebende
Prozesse, fiir Steuern, deren Hoéhe noch nicht feststeht.

2. Die Liquiditit. Aus der Verwendung des Passivkapitals fiir das Aktivkapital
ergibt sich der Kreislauf: Geld, Anlagen, Rohstoffe, Kreditoren, Léhne, Waren,
Debitoren und wieder Geld als Folge des Betriebszwecks. Dieser Kreislauf voll-
zieht sich durch das Mittel des Geldes: Beteiligungs- und Glaubigerkapital kommen
in Geld herein; mit dem Geld werden Anlagen, Maschinen und Rohstoffe gekauft,
sowie Lohne bezahlt; die Kdufer der Waren zahlen sofort oder spiter (Kredit)
mit Geld — und so fort. Der geordnete Vollzug dieses Kreislaufes oder genauer:
die Vorsorge, dafB er sich ohne Stérungen und Stockungen vollziehen wird, wird
als Liquiditdt (im allgemeinen) bezeichnet. Sie besagt, daB die Unternehmung
in der Lage ist, zu gegebener Zeit die erforderlichen MaBnahmen durchzufiihren,
ohne durch den Mangel an Geld daran gehindert zu sein. Liquiditit (in diesem
Sinne) ist gleichbedeutend mit Zahlungsf higkeit, d. h. daB der Kreislauf des
Geldes sichergestellt ist. Ineinem engeren £ nne wird unter Liquiditit verstanden:
die Gegeniiberstellung von Zahlungsverpflichtungen mit den dazu erforderlichen
Geldmitteln ; es handelt sich um die Frage, ob die Unternehmung in der Lage ist
oder sein wird, gegebene Zahlungsversprechen zu gegebener Zeit zu erfiillen. Die
Liquiditét im ersteren (allgemeineren) Sinne durchzieht hingegen den ganzen Be-
~ trieb; sie schlieBt die Beachtung der Zahlungsfahigkeit in sich ein.

Was zunéichst die Liquiditdt im engeren Sinne anlangt: vorsorgliche Bereit-
stellung von Mitteln zur Erfilllung der Zahlungsverpflichtungen, so kommt dieser
Gegeniiberstellung in Handels- und Industriebetrieben eine geringere Bedeutung
zu. Hier handelt es sich in der Hauptsache um die Zahlungen an die Lieferer,
deren Zahlungszeiten von vornherein so in den Geldkreislauf eingestellt werden,
daB es keiner besonderen Aufmerksamkeit bedarf, sie spater auch zu beachten.
Die Bereitstellung der Mittel fiir die Begleichung der Liefererrechnungen wird
eben bei der allgemeinen Liquiditédtsvorsorge beriicksichtigt, auf die es in Handels-
und Industriebetrieben in erster Linie ankommt. Anders bei den Banken. Ihre
Aufgabe ist es, durch Annahme von Depositen und Spareinlagen berufsméBig
Schuldner zu werden; es liegt also in der Natur ihrer besonderen Aufgabe, sich
mit Verpflichtungen zur Riickzahlung von Geldmitteln zu belasten. Es erwéchst
ihnen daraus die Pflicht, die ihnen iiberlassenen Gliubigerkapitalien so anzulegen
(und auszuleihen: Aktivgeschift), daB die piinktliche Riickzahlung der Glaubiger-
kapitalien gewéhrleistet erscheint (Bankbetriebskunst).

Die Bedeutung, die die Banken fiir den gesamten Kreditverkehr haben, hat
dazu gefiihrt, daB die Banken (in Deutschland) verpflichtet worden sind, auBler
der Jahresbilanz sog. Zwischenbilanzen (fiir jeden Monat) aufzustellen, deren
Ordnung ganz unter dem Gesichtspunkt der Liquiditdt steht.

Um einen moglichst guten Einblick in die Liquiditdt der einzelnen Bank zu gewinnen,
ist eine weitgehende Untergliederung der Bilanz vorgesehen. Das gilt sowohl fiir die
Passivseite (fremde Mittel) als insbesondere auch fiir die Aktivseite, die nach der Art und Form
der gewahrten Kredite und der gewihlten Kapitalanlage aufgegliedert ist. Die Ergebnisse
der Bilanzen werden in sog. Liquiditdtsrechnungen festgehalten, die verschieden ausfallen, je
nach der Bedeutung, die man den einzelnen Posten hinsichtlich ihrer Fahigkeit, liquide Mittel
darzustellen, beizulegen pflegt. Auf der Passivseite werden die fremden Gelder darnach
unterschieden, ob sie téglich oder zu einem bestimmten Tage fillig sind oder gekiindigt
werden kénnen. Diese Verpflichtungen werden den sofort greifbaren Barmitteln gegeniiber-
gestellt: Kassenbestand, Guthaben bei Notenbanken, Postscheckamt, sowie anderen Banken
(Nostroguthaben, iiber die jederzeit verfiigt werden kann). Man bezeichnet diese Mittel als
liquide Mittel 1. Ordnung. Eine zweite Gruppe von liquiden Mitteln bilden Wechsel, Lombard-
forderungen (und Reports im Borsenverkehr) sowie Debitoren. Doch ist hierbei schon zu
beachten, da3 die summarische Zusammenfassung der einzelnen Posten in diesen Gruppen
leicht ein falsches Bild ergeben kann, so wenn sich unter den Wechseln prolongationsbediirftige
Finanzwechsel, unter den Debitoren im Augenblick nicht riickzahlbare Forderungen be-
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finden. Auf der anderen Seite ist es denkbar, daB vorhandene Effekten, je nachdem sie als
verkauflich anzusehen sind oder nicht, in diese Rechnung einbezogen werden kénnen. Das-
selbe gilt fiir den Kredit, den die einzelne Bank bei einer anderen Bank gegebenenfalls in
Anspruch nehmen kann.

Dazu kommt, daB die Liquiditit der Mittel 2. Ordnung (z. B. der Wechsel, Reports oder
Effekten) davon abhingig ist, daB die betreffenden Werte im gegebenen Falle auch zu Gelde
gemacht werden koénnen. Das heiflt: daB andere Stellen (Geldmarkt, Reichsbank, Borse)
imstande sind, die Umwandlung in Geld vorzunehmen. Diese Fihigkeit (und Méglichkeit)
bezeichnet man als die Liquiditdt im volkswirtschaftlichen Sinne; sie ist eine wesentliche
Voraussetzung dafiir, daB dieeinzelwirtschaftliche Liquiditit praktische Bedeutunghat. Denn
wenn die Gesamtwirtschaft illiquide ist, d.h. die Reichsbank oder der Geldmarkt keine
Wechsel mehr diskontieren oder Effekten unverkauflich sind, dann stockt auch die einzel-
wirtschaftliche Liquiditat, selbst wenn sie bilanzmiBig ein giinstiges Bild ergibt. Man muB
daher die bilanzméBige Liquiditit der Banken unter diesem Gesichtspunkt betrachten;
iibrigens sollte diese volkswirtschaftliche Liquiditat auch bei Nicht-Bankunternehmungen
(Handels- und Industriebetrieben) mehr als bisher in R« :hnung gestellt werden.

Die Liquiditdt im allgemeinen Sinne (Betri bsliquiditit) zerfillt in die sog.
Kassenliquiditit und die allgemeine Liquiditidt. Die erstere soll bedeuten, daB
stets soviel (und nur soviel) bare Mittel in der Kasse, auf dem Postscheck- oder
Bankkonto sein sollen und miissen, wie der Tagesbedarf oder der Bedarf des néch-
sten Tages dies erfordern. An einem bestimmten Tage miissen die Rechnungen
der Lieferer bezahlt oder Wechsel eingelost werden; hierfiir sind die Mittel in
der Kasse oder auf den Zahlungskonten bereitzustellen. In besonderem MafBe
gilt dies auch fiir die Lohn- und Gehaltszahlungen in Industrie- und Handels-
betrieben. Entweder kann die Ansammlung der erforderlichen Mittel aus den
Bareingingen (in Kleinhandelsgeschiften, Verkehrsbetrieben) erfolgen oder es miis-
sen, wie dies bei den Industriebetrieben in der Regel der Fall ist, die Lohngelder
(in bestimmten Geldsorten) von den Banken, sei es aus Guthaben oder aus Kre-
diten, beschafft werden. Zur Kassenliquiditat gehort ferner, daB sich nicht zu-
viele bare Mittel in der Kasse ansammeln (regelmiBige Ablieferung der Tages-
einginge an das Bankkonto), um gegebenenfalls eine verzinsliche Anlage der-
selben zu bewirken.

Diese Kassenliquiditat spielt eine besondere und wichtige Rolle im Bankbetrieb. Hier
sind tégliche Vorarbeiten erforderlich, um eine méglichst zuverlissige Kasseniibersicht zu
ermoglichen. Auf der einen Seite sind die voraussichtlichen Geldeingéinge aus neuen Ein-
zahlungen, Riickzablung von Krediten, Bareingingen aus verkauften Effekten, sowie aus
Wechseleinlésungen abzuschitzen, denen die mutmaBlichen Geldausginge fiir Abhebungen
der Kundschaft, Einlosung von Schecks und Akzepten, Bezahlung von Effekten gegeniiber
zu stellen sind. Aus diesem Voranschlag ergibt sich das Mebr oder Weniger an Geld, das
jeweils beschafft werden muB oder besonders angelegt werden kann. Die Vorsorge fiir diese
Kassenliquiditat bildet die notwendige Erginzung zu der oben erwihnten Fliissigkeitsiiber-
sicht, die das ganze Kreditgeschift zu erfassen sucht.

In Nicht-Bankbetrieben nimmt die Kassenliquiditit eine Erweiterung nach
zwei Richtungen an: zum ersten trigt sie ein besonderes Kennzeichen, wenn es
sich darum handelt, Kapitalriickzahlungen zu leisten, so wenn Hypotheken fillig
werden, ein Teilhaber ausscheidet oder ein Darlehn zuriickzuzahlen ist. Es ist die
Frage zu priifen, ob solche Zahlungen aus den eigenen Mitteln (Gewinnen, Ab-
schreibungsbetrigen) erfolgen sollen oder kénnen, oder ob von anderer Seite ent-
sprechend neues Kapital aufgenommen werden muB8. Die andere Entwicklung ist:
die Wahrung der Betriebsliquiditét, d.i. Sicherung des Geldkreislaufs in der
Unternehmung (Liquiditidt im eigentlichen Sinne).

Die Betriebsliquiditit beispielsweise einer industriellen Unternehmung be-
zieht sich auf die Feststellung der aus dem Betriebe entstehenden Geldanforde-
rungen und der Beschaffung derselben. Zu diesem Zweck sind in Rechnung zu
stellen: Summe der zu zahlenden Lohne, fillige Steuern, einzulésende Wechsel
und bare Mittel fiir neue Einké#ufe ; auf der anderen Seite : Kassenbestand, voraus-
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sichtliche Bareingéinge aus Verkdufen oder Buchforderungen, Méglichkeit der
Wechselbegebung usw. Bei dieser Rechnung ist die Art der Verpflichtungen zu
beriicksichtigen, ob es sich um fillige Schulden, wie Steuern, Akzepte, oder um
nicht aufschiebbare Verpflichtungen, wie Léhne und Gehélter, oder um Verpflich-
tungen gegeniiber Lieferer oder Banken handelt, die vielleicht noch hinaus-
geschoben werden konnen. Ferner spielt bei dieser Rechnung der Kredit eine
Rolle, iiber den zu verfiigen die betreffende Unternehmung in der Lage ist. Wenn
— wie dies oben dargelegt worden ist — der Kredit als Kapitalreserve aufgefaft
wird, erhilt die Rechnung einen hohen Grad von Beweglichkeit: der Ausgleich
kann dann auf dem Wege des Kredits leicht — und immer wieder — herbeigefiihrt
werden. Gefahrlich wird die Lage natiirlich, wenn eine Kreditreserve nicht mehr
besteht oder gar der in Anspruch genommene Kredit vor der Moglichkeit einer
Kiindigung steht.

Wie die Betriebsliquiditit jeweils die Folge ind zugleich Grundlage des wei-
teren Betriebsgebarens ist, so ist ihre Feststel.ing auch nur méglich auf Grund
der genauen Kenntnis aller Grundlagen, wie sie der einzelne Betrieb von innen
heraus liefert. Die Bilanz reicht hierzu nicht aus; in ihr kommen nur die Schuld-
verpflichtungen zum Ausdruck. Die fiir Bareinkiufe in Betracht kommenden
Mittel sind aus dem Warenkonto, fiir Lohn- und Gehaltszahlungen aus dem Lohn-
und Gehaltskonto, fiir Zinsen, Mieten, Steuern usw. aus den entsprechenden
Konten zu ersehen, oder nach bisher erfolgten Zahlungen zu schitzen. Besondere
Beriicksichtigung erfordern die Anzahlungen, sowohl diejenigen, die die Unter-
nehmung fiir Auftrige erhalten hat, als auch diejenigen, die sie selbst hat leisten
miissen. Im ersteren Falle wird die Liquiditétsvorsorge erleichtert; aber die Mit-
tel verfiihren ebenso leicht zu anderweitiger Verwendung (Bezahlung von Schul-
den). Vor allem ist bei der allgemeinen Liquiditidtsrechnung der jeweilige Stand
des Kapitalkreislaufs zu beriicksichtigen, soll heiBen: daB sowohl der technische
Ablauf der Giiterherstellung und des Absatzes ein zeitweiliges Mehr oder We-
niger an voriibergehend brachliegendem Geldkapital bedingen kann, als auch
die Konjunkturentwicklung einen bestimmten EinfluB auf die jeweilige Liqui-
ditdt ausiibt.

Die vorstehenden Ausfiihrungen iiber die Liquiditit sind nach zwei Richtungen
hin zu ergidnzen. Es ist erstens auBer acht gelassen, daB der im Laufe einer Rech-
nungszeit anfallende Gewinn (oder Verlust) die Liquiditdt maBgeblich beeinflussen
kann. Es kommt natiirlich darauf an, ob und wann der Gewinn in Geld in die
Unternehmung eingeht (Bar- oder Kreditverkauf), und ferner was mit dem Geld,
das aus dem Gewinn stammt, geschieht. Grundsétzlich tragt der im Laufe des
Geschiftsjahres anfallende Gewinn dazu bei, die allgemeine Liquiditéat zu er-
hohen; es sei denn, daB mit seiner Hilfe neue Anlagen erstellt werden, die das Geld
wieder auf lange Zeit hinaus binden. Wird der Gewinn hingegen zur voriiber-
gehenden Beschaffung von Rohstoffen oder zur Bezahlung von Léhnen verwen-
det, so hat das die Liquiditétsrechnung zu beriicksichtigen. Eine besondere Be-
achtung ist der Verwendung des Gewinnes zu schenken, wenn seine Auszahlung
(Ausschiittung) praktisch oder rechtlich vorgesehen ist (Aktiengesellschaft). In
diesen Fillen verbleibt zwar der Gewinn bis zum Auszahlungstage in der Unter-
nehmung; an diesem Tage muB er jedoch in barem Gelde zur Verfiigung stehen,
wenn nicht eine Beschaffung der Mittel auf dem Wege des Kredites erfolgen soll.

Die gleichen Folgen ergeben sich aus den Abschreibungsbetrigen, die iiber die Erlose
tiir die abgesetzten Giiter in die Unternehmung zuriickstrémen: sie erhohen die Liquiditit,
sofern sie nicht sofort wieder zu Ersatzbeschaffungen ausgegeben werden (vgl. B V). Werden
sie angesammelt, so erhoht sich von Jahr zu Jahr die Liquiditét: eine Alterserscheinung der

Unternehmungen. Sofern die hereinkommenden Abschreibungsbetrige als Umlaufskapital
Verwendung finden (vermehrter Einkauf von Rohstoffen, erhhte Lagervorrite, Ausdehnung
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der Kreditgewahrung), so ist dies wiederum in der Liquiditatsrechnung zu beachten, wie auch
die Filligkeiten der Ersatzbeschaffungen zu beriicksichtigen sind. Eine verstirkte Liquiditat
tritt ein, wenn es gelungen ist, iibermiBig hohe Abschreibungen in kurzer Zeit hereinzu-
bringen (und wenn die dagegen stehenden Anlagen weiter benutzt werden). Sofern diese
Betrige nicht als Gewinne ausgeschiittet oder zu Erweiterungen (Selbstfinanzierung) ver-
wendet werden, kénnen sie das Kennzeichen von (echten Aktiv-) Reserven annehmen, von
denen oben gesprochen worden ist.

Der andere Hinweis ist, daf zwischen der Liquiditdt und der Sicherheit
(siehe 1.) bemerkenswerte Zusammenhinge bestehen. Vermogensstiicke, wie
Geld, Bankguthaben oder Wechsel konnen sicher, d. h. ohne Risiko des Kapital-
verlustes, und zugleich liquide sein; andere Vermégensstiicke, wie Warenvorrite,
Effekten, Grundstiicke kénnen zwar sicher, brauchen aber nicht gerade liquide
zu sein. Wenn im Falle einer Illiquiditit es nétig wird, Vermégensstiicke unter
allen Umstinden zu Gelde zu machen, dann ann sich bei bis dahin sicheren
Stiicken eine mehr oder weniger groBe Wert mbuBe ergeben: Waren werden
unter Preis verkauft, Effekten mit Kursabschligen losgeschlagen, Hypotheken
mit einem Damno zu Gelde gemacht usw. Insbesondere bei Zwangsverkédufen von
Grundstiicken macht sich dieser Zusammenhang bemerkbar: daBl die Sicherheit
auch von der Liquiditit bestimmt wird.

3. Die Rentabilitit. Endlich ist bei der Umwandlung des Passivkapitals in
Aktivkapital auf die Rentabilitit Bedacht zu nehmen. Dall es Zweck der Unter-
nehmung ist, auf ein gegebenes Kapital eine Rente zu erzielen, und daf dies auf
dem Wege geschieht, daB der Betrieb einen Gewinn abwirft, ist wiederholt er-
wihnt worden. Nachdem jedoch nunmehr die Rolle, die das Kapital als Passiv-
und Aktivkapital in der Unternehmung spielt, klargelegt worden ist, ist es mog-
lich, der Frage der Rentabilitit besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Freilich
bleibt die eine Einschrinkung noch bestehen: daB das andere Glied in der Rech-
nung: Kapital und Rente, nimlich der Gewinn, erst in Abschnitt D eingehend
behandelt wird. Dort wird sich zeigen, daB der Gewinn etwas ist, was weder
eindeutig erklart noch praktisch genau errechnet werden kann. AuBlerdem ist zu
beachten, daBl Kapital und Gewinn durch die Bewertung der Vermogensgegen-
stdnde miteinander aufs engste verbunden sind: die Bewertung der Waren zu
100 000 RM solle einen Gewinn von 10 000 RM = 10% ergeben, dann wiirde aus
einer Bewertung von 130 000 RM ein Gewinn von 40 000 RM = 30% entstehen.
Wenn im folgenden diese Zusammenhinge auBler acht bleiben, so deshalb, weil
hier die Rentabilitdt mehr von der Seite des Kapitals her besprochen werden soll.
Nichtsdestoweniger miissen die Ergebnisse unter Beachtung dieser Umstéinde
gesehen werden (und natiirlich auch im Zusammenhang mit der Gestaltung der
kapitalistischen Grundrechnung).

Man kann verschiedene Rechnungen iiber die Rentabilitit aufstellen, je nach-
dem welches Kapital man der Gegeniiberstellung zugrunde legen will. Die Mog-
lichkeiten sollen an dem folgenden Zahlenbeispiel erldutert werden.

Bilanz der AG.

Aktiva Passiva

a) Anlagekapital . . 700 Grundkapital . . . . 1000

Reserven . . . . . . 150

b) Umlaufskapital . 1300 Gewinn. . . . . .. 120
a) Beteiligungskapital. . 1270

Anleihen . . . . . . 400

Kreditoren . . . . . 200

Bankkredit . . . . . 130
o b) Glaubigerkapital . . 730
. 2000| 2000
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Das Beteiligungskapital betrigt 1270, der Gewinn 120, dannist die Rente
9,5% auf das Beteiligungs- oder Unternehmerkapital (1). Im Verhiltnis zum
Grundkapital ist die Rente = 12%. Werden von dem Gewinn 100 ausgeschiittet,
so betrigt die Dividende 10% auf das Grundkapital von 1000 (2).

Will man den Gewinn in Beziehung zum Gesamt-Passivkapital setzen, so ist
zu beachten, daBl die Zinsen auf das Gliubigerkapital iiblicherweise als Kosten
verrechnet werden, in solchen Fillen also den Gewinn entsprechend verringert
haben. Sie sind diesem wiederzuzuschlagen, wenn man das Gesamtertrignis des
Passivkapitals ermitteln will. Angenommen, die fiir das Glidubigerkapital ver-
auslagten Zinsen sollen 50 betragen, dann stellt sich der Gewinn auf 120 + 50
= 170. Die Rentabilitit des Passivkapitals, also des gesamten fiir die Unter-
nehmung aufgewendeten Kapitals, betréigt 170 : 2000 gleich 8,5%. Diese Gegen-
iberstellung wird auch als Rentabilitit de= Unternehmungskapitals (U-Kapi-
tals) oder als volkswirtschaftliche Rentabili &t bezeichnet (3). Vergleicht man
das Ergebnis: 8,5% mit dem Ergebniszu 1= ,5% und zu 2 = 10%, so sieht man,
wie das niedriger verzinsliche Gldubigerkapitals den fiir das Beteiligungskapital
verbleibenden Gewinn erhéht und die Verteilung einer Dividende in Héhe von
10% erméglicht, obwohl mit dem gesamten U-Kapital nur ein Gewinn von 8,5%
erzielt worden ist.

Nimmt man als Verzinsung (Rente) des Geldkapitals den landesiiblichen Zins-
satz an, so wiirde das Mehr oder Weniger zum erzielten Gewinn der besondere
Unternehmungsgewinn oder -verlust sein (4¢). Wird der landesiibliche Zinssatz in
unserem Beispiel in Héhe von 5% angenommen, so wiirde die Verzinsung des
U-Kapitals in Héhe von 2000 erfordern 100, so da8 ein Unternehmungsgewinn in
Hohe von 70 = 3,5% iibrig bleibt. Da aber das Glaubigerkapital begrifflich und
praktisch nicht am Gewinn und Verlust beteiligt ist, so ist es richtiger, jene 70
nur in Beziehung zum Beteiligungskapital zu setzen; dann ergibt sich nach Vor-
wegnahme der landesiiblichen Verzinsung des gesamten Kapitals ein besonderer
Unternehmergewinn in Héhe von 70 oder von 5,8% auf 1270 (5).

Bei diesen fiinf Moglichkeiten der Rentabilitdtsrechnung miissen noch fol-
gende Umsténde beachtet werden, wenn die Rechnungen Anspruch auf Genauig-
keit erheben sollen. Zunichst ist beim Gewinn zu vermerken, daB er gewthnlich
bei der Aktiengesellschaft und der G. m. b. H. in anderer Weise als bei den Perso-
nalgesellschaften ermittelt wird. Bei den letzteren gehen die Entnahmen der In-
haber oder Teilhaber nicht zu Lasten des Gewinnes, wahrend die Gehilter des
Vorstandes einer AG. (des Geschiftsfiihrers einer G. m. b. H.) als Aufwand be-
handelt werden und daher vom Gewinn abgesetzt sind. Der Gewinn entsteht
ferner nach und nach; er arbeitet also wihrend des Geschéftsjahres nicht in der
Héhe mit, wie er am Bilanzstichtag ausgewiesen wird. Das trifft hochstens fiir
den Rest zu, der vom voraufgegangenen Jahr iibernommen worden ist. Der Ge-
nauigkeit entspréche es daher, wenn man den Gewinn etwa mit der Hélfte seines
Betrages einsetzen wiirde; es sei denn, daB er tatsichlich in voller Héhe gleich
zu Anfang des Geschaftsjahres oder erst am Ende desselben entstanden wire, was
ja nicht sehr wahrscheinlich ist.

In gleicher Weise ist beim Kapital zu priifen, ob es tatséchlich in der angenom-
menen Héhe wibrend der Berechnungszeit im Betriebe mitgearbeitet hat. Ver-
dnderungen des Beteiligungskapitals durch Einzahlungen, Auszahlungen oder
Erhéhungen miissen ebenso beriicksichtigt werden, wie z. B. der Umstand, daB
bei Fertigstellung von Bauten die wertschaffende Téatigkeit mit Hilfe des Kapitals
erst spiter beginnt. Fiir das Glaubigerkapital gilt dasselbe; doch weisen hier
Anleihen und Hypotheken seltener Verinderungen auf. Um so groBer sind die
Schwierigkeiten, die sich einer genauen Ermittlung der kurzfristigen Verschuldun-
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gen entgegenstellen, da diese sowohl der Hohe als auch der Dauer nach wéhrend
der Berechnungszeit ganz betrachtlich schwanken kénnen. Jedenfalls kann
der am Bilanzstichtag zuféllig ausgewiesene Betrag des kurzfristigen Glaubiger-
kapitals nur mit grofler Vorsicht in die Rechnung eingestellt werden.

Hinsichtlich des Kapitals ist ferner zu fragen: wie seine ziffernmafBige Hohe
zustande gekommen ist. Sofern der Betrag der Jahresbilanz entnommen wird, ist
zu priifen, nach welchen Grundsitzen die Bewertung — siehe D — erfolgt ist.
Wird angenommen, daBl der Grundsatz der kaufménnischen Vorsicht beachtet
wurde, so konnen die nicht kundbar gemachten — stillen — Reserven das Kapital
erh6hen. Die dadurch notig werdenden Richtigstellungen betreffen sowohl das
gesamte Passivkapital als auch das gesamte Beteiligungskapital; nicht beriihrt
werden das Grund- (Aktien-) Kapital sowie das Glaubigerkapital. Unter Beriick-
sichtigung der stillen Reserven gibt es gegeniber der bilanzméBigen Berechnung
nunmehr noch eine tatsichliche Rentabilitdt les Unternehmerkapitals (1 a) und
eine solche des Unternehmungskapitals (3 a); loch darf man bei der Beriicksich-
tigung der stillen Reserven und der hier bedingten Erhéhung des Beteiligungs- und
Gesamtkapitals den Umstand nicht auler acht lassen, daf die Aufwertung mog-
licherweise eine Anderung des Gewinnes nach sich ziehen muB, so z. B. wenn auf
die erh6hten Anlagen hoéhere Abschreibungen zu verrechnen sind.

Soviel iiber die rechnerischen Grundlagen, die sich bei der Feststellung der
Rentabilitdtsziffern ergeben. Sie sind besonders zu beachten, wenn es gilt, Ver-
gleiche unter mehreren Unternehmungen anzustellen. (Vgl. Schaubild auf S.94/5.)
Doch sind die Schwierigkeiten, sie ordnungsmafBig herzustellen, meist so gro8,
daB man allgemein auf eine letzte Genauigkeit verzichten muf. (Die amtliche
deutsche Rentabilitdtsstatistik bringt nur zwei Rentabilitdtsziffern: Verhiltnis
der Dividendensumme zum dividendenberechtigten Grundkapital [Dividenden-
satz] und ferner das Verhdltnis des Gewinnes zum Eigenkapital, das aus dem
Grundkapital und den echten Reserven gebildet wird.)

Wesentlich ist schlieBlich noch, daB8 die — so oder so berechnete — Rentabili-
tét in bestimmten Beziehungen zur Sicherheit (1) und Liquiditat (2) steht. Man
kann folgenden Satz aufstellen: je sicherer und liquider das Aktivkapital ist,
um so geringer ist die Rentabilitdt. Beispielsweise bringt bares Geld in der Kasse,
das den h6chsten Grad von Sicherheit und Liquiditidt darstellt, unmittelbar keinen
Ertrag. Ebenso erzielen die sichersten und liquidesten Wechsel den niedrigsten
Zinssatz. Umgekehrt ist hohe Rentabilitdt meist mit geringerer Sicherheit oder
mangelnder Liquiditit verbunden: Personalkredit oder Hypothekendarlehn.
Beim Schmuggel ist der Gewinn und das Risiko des MiBlingens meist gleich
groB. Am deutlichsten tritt dieser Zusammenhang bei den Geschéften des Bank-
betriebs in die Erscheinung, wo es geradezu als Kunst bezeichnet wird: Rentabili-
tat, Sicherheit und Liquiditat in der richtigen Weise zu mischen.

4. Das Ergebnis. Wenn wir jetzt eine Zusammenfassung der bisherigen Aus.
fithrungen iiber das Vermégen und das Kapital (Hauptteile A und B) vornehmen,
so ergibt sich:

1. Jede Wirtschaft benétigt fiir ihren Betrieb Giiter verschiedener Art und
Menge. Wir haben den Giitervorrat als das Vermégen bezeichnet. Die iiber das
Wirtschaftsvermogen angestellte Rechnung ist ihrem Wesen nach eine Mengen-
rechnung.

2. In der — kapitalistischen — Unternehmung nimmt das Wirtschaftsvermégen
den Charakter des Kapitals an, indem iiber das Vermogen eine Geldrechnung
gefithrt wird. Der aus dem Betrieb stammende, in Geld ermittelte Gewinn soll
eine angemessene Rente auf das Kapital darstellen.

3. Das Kapital kann als Beteiligungs- oder als Glaubigerkapital in die Unter-



92 Vermégen und Kapital.

nehmung hineingegeben werden (Passivkapital). Hierbei gilt es, die giinstigste
Gestaltung der Leitungsberechtigung, sowie der Héhe, Dauer und Kosten des
Kapitals zu finden.

4. Dieses Verhiltnis muf3 auch bei der Beschaffung des Kapitals — Finan-
zierung — beachtet werden; doch treten hier neue Gegebenheiten hinzu, die sich
aus der Stellung der Unternehmung zum Geld- und Kapitalmarkt ergeben.

5. Das der Unternehmung zugefiihrte und auf der Passivseite der Bilanz ver-
merkte Kapital wird zur Anschaffung der Verméogensstiicke verwendet und nimmt
hier — auf der Aktivseite — die Form des Anlage- und Umlaufskapitals an. Hier-
bei ist auf die Ubereinstimmung mit den Fristen und Formen (Sicherheit) des
Passivkapitals zu achten.

6. Zwischen dem Anlage- und Umlaufska ital besteht ein bestimmtes Verhalt-
nis, das sich aus der Art des Wirtschaftsbetri bs und der jeweiligen Betriebspolitik
ergibt.

7. AuBlerdem bestehen Beziehungen zwischen dem Anlagekapital und dem
Umlaufskapital durch den Kreislauf der Abschreibungsbetrige. Im Umlaufs-
kapital muB das beste Verhiltnis zwischen dem durchschnittlichen Bestand an
Waren und Geld (Debitoren) und dem Beteiligungs- und Glaubigerkapital ge-
funden werden.

8. Aus dem Kreislauf des Kapitals entsteht das Kapitalrisiko, das den Wunsch
(und Zwang) zur Bildung von Reserven entstehen 148t. Die Reserven geben den
MaBstab fiir die Sicherheit der Unternehmung ab und werden zu diesem Zweck
in ein Verhéltnis zum Beteiligungskapital gesetzt.

9. Hinzu kommt, daB der Kreislauf des Kapitals in sich so abgestimmt sein
muB, daf nicht aus dem Mangel an Geld Stérungen entstehen: Wahrung der
Liquiditdt. In dieser spiegeln sich die Beziehungen des Passivkapitals zum Aktiv-
kapital, insbesondere solche der kurzfristigen Verbindlichkeiten zu den liquiden
Mitteln wider.

10. Endlich — aber nicht zuletzt — soll sich aus dem Kreislauf des Kapitals
ein Gewinn ergeben, der die Rentabilitit des Kapitals darstellt.

Wie man sieht: im ganzen bestehen Beziehungen mannigfacher Art und zwar
nicht nur zwischen den beiden Hauptgruppen: Passiv- und Aktivkapital, son-
dern auch zwischen den einzelnen Teilen der beiden Gruppen. Bildlich wiirden
sich die Beziehungen, etwa wie folgt, ausdriicken lassen:

U.-Bilanz.
Aktiv-Kapital Passiv-Kapital
) «— . —-> Beteiligungs-
Anlage-Kapital e Kapital
¢ / \\\\\
\
Umlaufs-Kapital —> G%:gﬁg:f'

Dieses Bild zeigt zugleich, daB die Bilanz mehr ist, als eine bloBe Zusammen-
stellung von Ziffern. Sie ist etwas besonderes: eben die Kapitalrechnung der
Unternehmung. Da die Beziehungen innerhalb der einzelnen Teile dieser Bilanz
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von der Art und GroBe des Betriebes bestimmt werden, so ergibt sich fir jede
Unternehmung eine besondere Anordnung ihres Vermogens- und Kapitalaufbaus,
die auch als Finanzierungsbild bezeichnet wird. Es wird fiir jeden Wirtschafts-
betrieb so zu gestalten sein, daB sich jeweils die besten Beziehungen, im einzelnen
wie insgesamt, ergeben. Hierbei ist aber zu beachten, da8 der Betrieb der Unter-
nehmung in keinem Augenblick still steht, im Gegenteil: gerade das Leben macht
sein Wesen aus. Das bedeutet zugleich, dafl auch das Kapital in seinem Kreislauf
begriffen ist — und da8 sich das besondere Finanzierungsbild einer Unternehmung
in fortwihrender Verinderung befindet. Das heifit: daf sich in jedem Augenblick
das Verhiltnis des Anlage- zum Umlaufskapital, das Verhiltnis der einzelnen
Teile im Umlaufskapital, das Verhaltnis des Aktiv- zum Passivkapital und schlieB-
lich das Verhiltnis des Glaubigerkapitals zum Beteiligungskapital dndert.

Hieraus ergibt sich die Aufgabe firr die Ur ‘ernehmungsfithrung: wenn eine
bestimmte Zusammensetzung und Anordnung ' >n Aktiv- und Passivkapital als
das beste Finanzierungsbild (Sicherheit, Liqui litdit und Rentabilitit) erkannt
worden ist, so ist erforderlich, trotz der ununterbrochenen Verinderungen immer
wieder auf die als richtig erkannte Grundgestaltung hinzustreben. Also z. B. die
Forderungen nicht zu sehr ansteigen zu lassen, weil sonst fiir den Warenumsatz
nicht geniigend Kapital zur Verfiigung steht; die Kredite nicht iiberméd8ig aus-
zudehnen, weil dies die Zahlungsfiahigkeit gefihrden konnte; den Kapitalbedarf
in bestimmten Grenzen zu halten, weil dadurch die Rentabilitit leidet u. a. m.
Doch ist es mit dieser Anpassung des Finanzierungsbildes an die Wirtschaftstétig-
keit nicht allein getan; es ist méglich und unter Umsténden erforderlich, da8 die
Unternehmung im ganzen veréndert, vergrofert oder auch verkleinert wird und
daB dadurch ein neues Finanzierungsbild entsteht, das in der angegebenen Weise
gestaltet werden muB.

Es ist die groBe Kunst der Unternehmungsfithrung: sozusagen téglich von
neuem das beste Finanzierungsbild — auf Grund der Uberlegungen, die im vor-
stehenden gegeben worden sind — zu finden und dieses in Ubereinstimmung mit
den betrieblichen Mafnahmen zu bringen. Man ersieht hieraus, daB es nicht
allein auf die beste technische Erzeugung, auf die vorbildliche Organisation oder
auf die kaufménnisch geschickte Handhabung der Geschifte, sondern da8 auch
die finanzielle Fithrung, die kapitalistische Rechnung, fiir das Gelingen der Unter-
nehmung von groBer Bedeutung ist.

Anhang: Hier sei anmerkungsweise noch das Folgende erwahnt: es ist
eine weitverbreitete Ubung geworden, in der neueren Wirtschaftslehre zwischen
Statik und Dynamik zu unterscheiden und zu sagen, daB es in erster Linie oder
gar allein auf die Dynamik der Vorgédnge ankomme, die es zu erkliren gelte. Diese
Meinung iibersieht, da8 es eine Statik in der Unternehmung nicht gibt, und daf
jeder, der iiber die Unternehmung nachdenkt und schreibt, von Haus aus ein
,,Dynamiker‘ ist. Die Wissenschaft muf}, um ihre Aufgabe erfiillen zu kénnen,
den Kunstgriff anwenden, die Vorgange gedanklich als fiir einen Augenblick unter-
brochen anzusehen, also ein wissenschaftliches Augenblicksbild von der Art der
Vorginge und ihren Zusammenhingen zu zeichnen. Ein Kunstgriff, der notwendig
ist, weil eseine Kinematographie der wissenschaftlichen Darstellungnoch nicht gibt.
Der Wissenschafter weiB, da er sich dieses Kunstgriffes bedient, wenn er die
Dinge in diesem, kiinstlich von ihm geschaffenen Augenblicksbild ,,statisch* fest-
hilt— ein Kunstgriff, der lediglich das beste Mittel zum Zweckist : letzthindie Vor-
ginge in ihrem Ablauf und in ihrem Ineinandergreifen zu verstehen und zuerkléren.

In diesem Sinne sind die folgenden Kapital- (Augenblicks-) Bilder gewonnen
worden und zwar auf Grund der Jahresbilanzen, die gleichfalls nur ein gedachtes
Augenblicksbild darstellen.
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Zur ErklarungderSchaubilder:

A. Aktiva,

I. Anlagekapital: Grundstiicke
und Geb#dude, Maschinen, Werk-
zeuge, Inventar, sonstige Anlagen,
Rechte, Patente u. a. m.

II. Beteiligungen: Das sind
Effekten und Anteile in Hohe von
mindestens 25% des Grund- oder
Stammkapitals, die zum dauernden
Verbleib in der Gesellschaft be-
stimmt sind.

III. Umlaufskapital: Waren,
Vorrite, Effekten, Wechsel,
Schecks, Hypotheken, Debitoren,
flissige Mittel, sonstige Aktiva.
Bei dem Posten: Effekten ist zu
beachten, daB bei den Vorkriegsbi-
lanzen die Trennung in Effekten
und Beteiligungen noch nicht ge-
setzlich vorgeschrieben war, daB
daher dort unter Effektensich auch
Posten befinden konnen, die eigent-
lich den Beteiligungen zuzurechnen
sind.

IV. Rechnungsposten: Posten
der Rechnungsabgrenzung, Verlust
des Jahres und Verlustvortrag,
weiter Disagio.

B. Passiva.
I. Beteiligungskapital:
Grundkapital (das noch nicht
eingezahlte Kapital ist abge-

Bilanzjehe  setzt), Reserven, Gewinnvor-

- < trag und Reingewinn él b
Rechoungs- | o, ¥ II. Langfristiges Glaubi-
" i gerkapital:gzinlei%en, Obliga-
N7, tionen, (feste) Darlehen, Hy-
25 ‘“3’!{?\- f?,’ﬁf///"f potheken, Restkaufgeld, wei-
R rfrisies 29 ter Fonds, Stiftungen, Spar-
””'”” ;%E::ﬁn; gelder von Kunden oder

86 AL ot Werksangehdorigen.
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III. Kurzfristiges Glaubi-
gerkapital: Kreditoren (Wa-
ren-, Konzern-, Bank-),Wech-
selverbindlichkeiten, Anzah-
lungen. Die Wertberichti-

RN ungen sind von dem Anlage-

% &";l'm‘f ¥d lgmpigtal der Aktivseite abge-
NN setzt worden.

SN Vg . IV-Rechnungsposten: Das

7 7anen sind Posten der Rechnungs-

Akfva Passiva abgrenzung, Riickstellungen.
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Die Schaubilder lassen hinsichtlich des Kapitalaufbaus folgendes er-
kennen:

Ein hohes Anlagekapital weisen die Rohstoffgewinnungs- und Verarbeitungs-
betriebe : Harpener Bergbau, Hochofenwerk Liibeck und Gute Hoffnungshiitte aus.
Es ist ferner hoch bei den Chemischen Fabriken Fahlberg-List (Grundstiicke, Ge-
baude und Maschinen), sowie bei dem Warenhaus L. Tietz (Grundstiicke, Ge-
biaude). Im Jahre 1933/34 hat sich hieran grundséitzlich nichts geéndert. Die
Verschiebungen bei Hochofenwerk Liibeck (Abnahme) bei L. Tietz (Zunahme)
héingen mit entsprechenden Verdnderungen des Umlaufskapitals zusammen. Be-
sonders niedrig erscheint das Anlagekapital bei den Maschinenfabriken (Hum-
boldt, Pittler), sowie beider AEG. und beiI. G. Farben. Beiden letzten beiden
Unternehmungen spielt die Abschreibungspolitik sowie Liquiditdtsvorsorge
(I. G. Farben) eine Rolle.

Auf der Passivseite fallen durch ein hohes B teiligungskapital auf: Harpener
Bergbau, Hochofenwerk Liibeck, I. G. Farben 1 1d ganz besonders Pittler Werk-
zeugmaschinen. Diese Eigentiimlichkeiten sind auch fiir das Jahr 1933/34 wieder
zu erkennen.

Das Gldubigerkapital betragt mehr als 40% des Passivkapitals: bei der
Guten Hoffnungshiitte, bei Humboldtmaschinen, der AEG. sowie bei L. Tietz.
Wihrend fiir 1933 der Anteil bei der Guten Hoffnungshiitte etwas gefallen ist,
ist er bei der AEG. und L. Tietz betrachtlich gestiegen. Einen auBergewshnlich
hohen Teil macht das Glaubigerkapital bei den Chemischen Fabriken Fahlberg
List aus (63%). Bei der Berliner Kindl-Brauerei ist die Erh6hung des Glaubiger
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kapitels auch auf die Zunahme der Spareinlagen (von seiten der Gefolgschaft und
der Kundschaft) zuriickzufiihren.

Im iibrigen bestitigen die Schaubilder den oben betonten Satz, dal jeder
Unternehmung ein besonderes Finanzierungsbild eigentiimlich ist — und daB es
darauf ankommt, das jeweils giinstigste fiir den besonderen Fall zu finden.

Bisher ist — in B — vom Kapital die Rede gewesen. Wir sind ausgegangen von der
kapitalistischen Grundrechnung (A), in der das Kapital ein Glied von mehreren darstellt.
Die kapitalistische Grundrechnung verlangt, dafl das Kapital umgesetzt wird und daf hierbei
ein Gewinn erzielt wird. Es ist also weiter erforderlich, daB die im obigen unter Kapital vor-
gotragenen und in der Kapitalbilanz zusammengefaBten Uberlegungen verbunden werden
mit der moglichst vorteilhaften Gestaltung der beiden obigen Glieder der kapitalistischen
Grundrechnung : mit dem Umsatz und dem Gewinn. Von beiden wird im folgenden (C und D)
die Rede sein.

C. Der Umsatz.

1. Wesen und Bedeutung.

1. Der Umsatzbegriff. In der kapitalistischen Grundrechnung (S.5) ist in
Spalte 2 der Umsatz verzeichnet. Mit seiner Hilfe soll ein Gewinn erzielt werden,
der, in Beziehung zum Kapital gesetzt, die Rente ergibt, auf die der Wirtschafts-
plan der Unternehmung abgestellt ist. Wie dies innerhalb der kapitalistischen
Grundrechnung vor sich gehen kann, ist gleichfalls schon gesagt worden : Erh6hung
des Gewinnzuschlages bei gleichbleibendem Umsatz und Kapital, oder: Steige-
rung des Umsatzes bei gleichbleibendem Gewinnzuschlag und méglichst unver-
andertem Kapital, oder: solche Steigerung des Umsatzes, daBl der Gewinnzuschlag
ermifigt werden kann und zwar ohne wesentliche Erhéhung des Kapitals. Mit
andern Worten: Es kommt auf das giinstigste Verhaltnis des Umsatzgewinnes
zum Kapital an.

Wie in Abschnitt B das Kapital, so haben wir nunmehr in C den Umsatz und
seine Stellung in der kapitalistischen Grundrechnung im einzelnen weiter zu
verfolgen.

Zunichst ist erforderlich, den Umsatzbegriff etwas niher anzusehen, und es
wird sich zeigen, dafl allerhand Gestaltungen und Auffassungen zu kliren sind.
Im allgemeinen — und weiteren Sinne — ist Umsatz gleichbedeutend mit den Ver-
dnderungen, die durch die Wirtschaftstitigkeit — Betrieb — im Vermdgen oder
im Kapital eines Wirtschaftsbetriebes herbeigefithrt werden. Wenn in der ge-
schlossenen Hauswirtschaft Getreide geerntet, Meh] gemahlen, Brote gebacken,
Schafe geschoren, Tiicher gewebt, Kleider gefertigt werden, so sind x t Getreide,
y t Mehl, z Brote umgesetzt worden, entsprechend: die Wolle, die Tuche, die
Kleider. In der kapitalistischen Unternehmung werden Maschinen gekauft,
Rohstoffe bezogen, Lohne gezahlt, Geldeinnahmen aus Verkaufen erzielt: Der
Umsatz ist hier gleichbedeutend mit dem Kreislauf des Kapitals. Hierbei wird
der Umsatz abgestellt auf eine Zeitspanne: von Ernte zu Ernte, in einem Kalender-
jahr, oder Monat, Woche; infolgedessen spricht man von Jahres-, Monats.-
Wochen- und (z. B. im Bankbetrieb) von Tagesumsatz.

Umsatz in diesem weiteren — allgemeinen — Sinne deutet auf die Wirtschafts-
tatigkeit im ganzen hin, bezieht sich sowohl auf die Anschaffungen von Maschinen,
Werkzeugen und Rohstoffen, die Zahlungen von Gehéltern, Léhnen und Zinsen,
als auch auf die VerduBerung der Giiter und den Eingang des Verkaufserloses.
Beim Umsatz ist die Unterscheidung wichtig, ob die Verdnderungen, auf die sich
der Umsatz bezieht, die Menge der Vermdgensgiiter oder den Wert des Geldkapi-
tals betreffen. Man spricht demzufolge von Mengen. oder Wertumsatz. Der
erstere bezieht sich auf das Vermogen des Wirtschaftsbetriebs, der zweite auf das
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U-Kapital der Unternehmung. Der Mengenumsatz spiegelt die Betriebstitigkeit
wider und bietet auf der Grundlage von Stiick, Tonnen, hl, PS u. a. m. die Mog-
lichkeit des Vergleiches mit fritheren oder auswirtigen Feststellungen. Der
Wertumsatz stellt die Verbindung mit der kapitalistischen Grundrechnung her
und zeigt, wie sich der Umsatz zu dem Kapital und dem Gewinn verhilt. Wenn
sich die Werte in der Umsatzzeit nicht 4ndern oder gegen friithere Zeitspannen nicht
gedndert haben, stimmen Mengen- und Wertumsatz {iberein. Bei steigenden Prei-
sen kann der Wertumsatz (gegeniiber einer fritheren Zeitspanne) gestiegen sein,
ohne dafl mengenmiBig eine Steigerung erfrlgt ist, und umgekehrt: bei sinkenden
Preisen kann ein Riickgang des Wertumsat es eingetreten sein, bei gleichzeitigem
Steigen des Mengenumsatzes. Wir werde . noch zu sehen haben, dafB} die Er-
scheinungen des Mengen- und Wertumsatzes von besonderer Bedeutung fiir die
Handhabung der Preispolitik sind.

Beim Umsatz (im allgemeinen, weiteren Sinne) ist ferner die Unterschei-
dung wichtig: Roh- (Brutto-) und Rein- (Netto-) Umsatz. Unter ersterem sind
die gesamten Verinderungen im Vermogen und Geldkapital zu verstehen; den
Reinumsatz erhdlt man, wenn man die Verinderungen des Passivkapitals und
den erzielten Gewinn aus der Feststellung herausnimmt. Was zunédchst das
Kapital anlangt, so ist einleuchtend, daB z. B. die erste Einzahlung des U-Kapitals
(die auf dem Kapitalkonto und dem Kassakonto verbucht wird), nicht Umsatz
im eigentlichen Sinne darstellen kann; dasselbe gilt fiir jede weitere Einzahlung
auf das Kapitalkonto sowie fiir jede Abhebung von Kapital. Doch kommt nicht
allein das (eigene und fremde) Beteiligungskapital, sondern auch das Glaubiger-
kapital in Betracht. Beim langfristigen Glidubigerkapital — Beispiel: Obligatio-
nen, Anleihen — ist das leicht einzusehen ; doch gilt das gleiche fiir den kurzfristi-
gen Kredit. Der Gewinn ist deshalb herauszunehmen, weil dieser das Ergebnis
des Umsatzes darstellt.

So ergibt sich folgende Rechnung:

Roh- (Brutto-) Umsatz im Jahr 1933 . . . . . . . . 280 000 RM
ab: Veranderung auf dem Kapitalkonto: Einzahlung. 30000 ,,
250 000 RM
ab:erzielterGewinn . . . . . . . . . . . .. .. 50 000 ,,
bleibt: Rein- (Netto-) Umsatz. . . . . . . . . . . . 200 000 RM.

Ist ein Verlust eingetreten, so wire ein entsprechender Zuschlag zu machen,
wenn man auf den Netto- (Rein-) Umsatz kommen will.

Es liegt in der Natur der Sache, daB sich die Unterscheidung zwischen Roh-
und Reinumsatz nur auf den wertmiBigen Gesamtumsatz bezieht; die Feststellung
des Reinumsatzes ist besonders dort am Platze, wo auBergewchnliche Kapital-
verinderungen und Gewinnschwankungen die Hohe des Umsatzes iibermaBig
beeinflussen oder die Vergleichbarkeit mit fritheren Rechnungen stéren wiirden.

Wenn Banken in ihren Geschaftsberichten mitteilen, daB der gesamte Umsatz (von
einer Seite des Hauptbuchs) z. B. bei der Deutschen Bank im Jahre 1913: 129 Milld. RM
betragt, so ist anzunehmen, da8 der Rohumsatz gemeint ist. Fiir 1933 wird der Kundschafts-
umsatz — unter Ausschaltung aller Verrechnungen mit Filialen und Nostroverbindungen —
mit 91 Milld. RM angegeben.

Des weiteren ist die Unterscheidung zwischen Gesamtumsatz und Einzelum-
satz von Bedeutung. Der Gesamtumsatz bezieht sich auf die gesamten Mengen-
und Wertanderungen des Vermégens und des Kapitals innerhalb eines bestimmten
Zeitraumes, wiahrend der Einzelumsatz die Verinderungen eines einzelnen Ver-
mégensstiickes oder Kapitalteiles erfassen will. Man kann hierbei die Summe aller
Einzelumsitze zu einem Gesamtumsatz zusammenfassen oder sich auf die Er-
fassung solcher Einzelumsétze beschrinken, die fiir den Wirtschaftsbetrieb von
besonderem Interesse sind. In Handels- und Industriebetrieben ist dies gewchn-

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. II. 7
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lich der Warenumsatz; im Verkehrsbetrieb kommen die verlangten Verkehrs.
leistungen (Tonnenkilometer, Einnahmen aus Giiter- oder Personenbeférderung)
in Betracht. Im Bankbetrieb fehlt es an einer einzigen, besonders in den Vorder-
grund tretenden UmsatzgréBe: hier spielen sowohl der Kassen-, Wechsel- und
Kreditverkehr als auch die Bewegungen der Depositen eine Rolle. Natiirlich
finden sich in den soeben erwihnten Nicht-Bankbetrieben noch Gelegenheiten
zur Darstellung weiterer Umsatzgrofen, die von Interesse sein kénnen, wie z. B.
Menge der eingekauften Rohstoffe, der verbrauchten Hilfsstoffe, Summe der ge-
zahlten Léhne u. a. m. Auch bei den Einzelumséitzen wird von Fall zu Fall zu
iiberlegen sein, ob sich die Erfassung auf die Mengen- oder Wertveridnderungen
oder auf beides erstrecken soll.

Endlich ist noch zu unterscheiden zwischen Gesamtumsatz und Teilumsatz.
Der erstere bezieht sich auf die gesamten Verd-derungen im Vermdgen oder im
Kapital einer Unternehmung, wihrend sich der letztere auf einen Teil (Betrieb,
Abteilung, Stelle) des Wirtschaftsbetriebes ersti :ckt. Beispiele: Feststellung der
Umsitze einzelner (Verkaufs-) Filialen oder innerhalb eines Betriebs nach Abtei-
lungen (Schuhwaren, Lebensmittel, Textilien). Eine besondere Bedeutung er-
langt die Aufteilung von Gesamtumsatz und Teilumsatz dort, wo es sich nicht
um eine Unternehmungseinheit, sondern — wie bei den Konzernen — um einen
(wirtschaftlichen) ZusammenschluB3 rechtlich selbstindiger Unternehmungen
handelt. Hier entsteht die Frage nach der Trennung von Innen- und Auenumsatz.
Innenumsatz ist der Verkehr zwischen den einzelnen Konzernmitgliedern ; der Au-
Benumsatz ergibt sich aus dem Verkehr sémtlicher Konzernmitglieder mit aulen-
stehenden Unternehmungen.

In der Praxis ist die Abgrenzung nicht immer leicht zu ziehen. Vom Standpunkt der
einzelnen Konzernwerke, soweit sie noch rechtlich selbstandig sind, ist die Rechnung duBerlich
einfach. Fiirsie werden die konzerneigenen und konzernfremden Umsitze gezahlt, die Summe
ergibt den Gesamtumsatz. Die Summe der Umsétze der Konzernwerke stellt aber nicht ohne
weiteres den eigentlichen Konzernumsatz dar, da die Innenumsitze nicht als Umsitze im
eigentlichen Sinne angesehen werden konnen und sich z.T. gegeneinander ausgleichen. Die
Innenumsitze haben nur Wert fiir die Beurteilung der technischen Leistungsféhigkeit und
koénnen als solche sicherlich unentbehrlicheAnhaltspunkte sein. Fiir die tatsichliche Erkenntnis
derwirtschaftlichenWertbewegungen habensie, vom Standpunkt des Gesamtkonzerns betrach-
tet, jedoch nur eine untergeordnete Bedeutung. Hier sind allein aufschluBreich die Umsatze an
Dritte, d. h. konzernfremde Firmen. Es scheint einigermaBen erstaunlich, da8 in den Be-
richten der Konzerne der Verdffentlichungspflicht in dieser Hinsicht noch so wenig Bedeu-
tung beigemessen wird, obgleich durch die ungeheure Mannigfaltigkeit der tatséchlichen
Verhiltnisse die Ubersicht gerade in diesem Punkt besonders schwierig ist.

Dies hat sich deutlich und oft bei den Fragen der Umsatzsteuer gezeigt, wo
eine genaue Festlegung des Umsatzbegriffes sowohl fiir den Staat als auch fiir
den steuerpflichtigen Betrieb zur zwingenden Notwendigkeit wurde (vgl. 4).

2. Der Absatz. Einer besonderen Hervorhebung bedarf der Umsatz im engeren
Sinne: der Absatz. Es ist allerdings eine weitverbreitete Ubung, fiir das, was Ab-
satz ist, auch Umsatz zu sagen, also Absatz und Umsatz gleichzusetzen. Die Aus-
fiihrungen zu 1. lassen jedoch schon erkennen, daB eine solche Gleichsetzung
weder berechtigt noch zweckméBig ist. Unter Absatz ist ndmlich ein Umsatz be-
stimmter Art zu verstehen: der Verkauf der fertiggestellten Giiter. Absatz ist
gleichbedeutend mit Abgabe der Giiter (Waren) gegen Entgelt an Dritte, ist der-
jenige Teil des Umsatzes, der unmittelbar mit der Gewinnerzielung verbunden ist.
Umsatz im Sinne von Absatz stellt den Verkehr der Wirtschaftsbetriebe mit dem
Markt dar. (Hier ist besonders zu beachten, was oben iiber Innen- und AuBen-
umsatz in Konzernen gesagt worden ist.)

Dort wo nicht Giiter verkauft, also abgesetzt, werden, fehlt auch der Begriff des Absatzes.
So werden im Verkehrsbetrieb die Beférderungsmittel (Eisenbahn, Auto) zur Benutzung zur
Verfiigung gestellt und fiir die Benutzung Entgelte verlangt. Weder der zur Verfiigung ge-
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stellte Raum, noch die zur Beférderung erforderliche Zeit, noch die zuriickgelegte Entfernung,
noch die erzielten Einnahmen kénnen als Absatz bezeichnet werden. Es sind BetriebsgroSen
verschiedener Art, die unter den Begriff des Umsatzes fallen. Ahnlich im Bankbetrieb: wenn
tiir die leihweise Uberlassung von Kapital bestimmte Zinsen und Gebiihren berechnet werden,
80 kann in diesem Kreditgeschift ein Umsatz von x Millionen Reichsmark stattgefunden
haben und Zinsen sowie Gebiihren in Hohe von x Tausend Reichsmark erzielt worden sein;
von Absatz ist nicht die Rede. Anders jedoch, wenn eine Hypothekenbank eigene Pfand-
briefe verkauft, also an das Publikum absetzt, dann spricht man von Absatz (sind die eige-
nen Pfandbriefe als Ware anzusehen, die die Hypothekenbank an Dritte abzusetzen gedenkt).

Auf den Umsatz im Sinne von Absatz sind die vorhin gekennzeichneten Unter-
scheidungen anzuwenden, wie nach Menge und Wert, oder nach Roh- und Rein-
umsatz, wenn von ersterem die Verkaufsgewinne abgesetzt werden. Der Umsatz
im Sinne von Absatz geht die Wirtschaftsbetriebe besonders an; er steht im
Mittelpunkt aller betrieblichen Uberlegungen und MaBnahmen. Er ist gemeint,
wenn in der kapitalistischen Grundrechnung v« 1 Umsatz und Umsatzgewinn die
Rede ist, und wenn der Umsatz dem Kapital ge eniibergestellt wird. Jeder Wirt-
schaftsbetrieb ist von dem Bestreben erfiillt, sicn den Umsatz zu sichern, der ent-
sprechend seiner Leistungsfahigkeit die gréBten Umsatzgewinne verspricht. Das
kann in dem einen Falle bedeuten: fiir einen gegebenen Betrieb, der weder leicht
zu vergréfern noch zu verkleinern ist, einen entsprechenden Umsatz zu suchen
oder aufrecht zu erhalten; in anderen Féllen geht das Bestreben dahin, den Um-
satz zu steigern und den Betrieb dem jeweiligen Umsatz anzupassen, was
wiederum heit: zum mindesten auf die Aufrechterhaltung des gestiegenen Um-
satzes bedacht zu sein. Auf die zahlreichen Mittel der Betriebskunst, die diese
Ziele sicherstellen sollen, ist hier nicht weiter einzugehen (3. Buch).

Umsatz im Sinne von Absatz ist ferner gemeint, wenn von Umsatzschwankun-
gen durch Struktur, Saison und Konjunktur die Rede ist, wenn der Wirtschafts-
betrieb sich bemiiht, sich von den schiadlichen Riickwirkungen dieser Vorginge
frei zu halten, vielmehr aus den Riickwirkungen fiir sich Vorteile zu ziehen (A III).
An Umsatz im Sinne von Absatz ist endlich zu denken, wenn Handels- und Indu-
striebetriebe in ihren Geschaftsberichten Mitteilungen iiber den Umsatz machen.
Beispiele: Siemens-Werke 1933/4: 410 Mill. RM, AEG 1933/4: 230 Mill. RM,
Fr. Krupp 1933: 191 Mill. RM. Die Ziffern lassen nicht erkennen, ob der
Roh- oder Reinumsatz (siehe oben) gemeint ist, auch nicht wie die Berechnung
des Umsatzes im einzelnen zustande gekommen ist.

Allgemein sind die Umsiitze in und nach der Krise in erheblichem Mafe zuriickgegangen.
Nachden Mitteilungen der Forschungsstelle fiir den Handel betrug der Umsatzriickgang z.B. im
Kleinhandel in der Zeit von 1929—1932 dem Werte nach 34,6% und der Menge nach 19,4%.
Fiir den GroBhandel liegen Gesamtziffern nicht vor; in einzelnen Zweigen betrigt der Riick-
gang 50% u.m. Noch stirker ist der Riickgang in der Industrie: so stellt sich z. B. der
Maschinenversand im Jahre 1932 auf nur 38,2% der Summe im Jahre 1929. Leider 148t
sich der mengenméBige Umsatz nicht genau feststellen.

Fiir die Berechnung des Umsatzes stehen verschiedene Wege und Verfahren
zur Verfiigung. In erster Linie liefert die Buchhaltung die erforderlichen Unter-
lagen. In der doppelten Buchhaltung werden die aus den Einnahmen und Aus-
gaben hervorgehenden Verinderungen des Vermégens und Kapitals festgehalten ;
die Mengenverrechnung wird daneben in besonderen Biichern, den sog. Skon-
tren, durchgefithrt. Die Gesamtsumme der Buchungen auf der Soll- oder der
Habenseite stellt den Gesamtumsatz (im weiteren Sinne) dar, wie bereits beim
Gesamtumsatz der Banken vermerkt worden ist. Will man aus diesem Gesamt-
umsatz den Rein- (eigentlichen) Umsatz feststellen, dann sind die Verinderungen
des Kapitalkontos und der jeweilige Reingewinn herauszunehmen. Natiirlich
miissen — wenn man genau rechnen will — auch die Fehlbuchungen und ihre
Berichtigungen beriicksichtigt werden. Endlich enthalten die Konten in der Buch-
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haltung die Saldovortriage aus dem voraufgegangenen Rechnungsabschnitt. Sie
sind gleichfalls abzusetzen.

Diese Richtigstellungen sind unerldBlich, wenn es sich darum handelt, den
Einzelumsatz bestimmter Vermogensstiicke oder Kapitalteile festzustellen. Die
Einrichtung der Buchhaltung nimmt auf diese Umsatzgré8en insofern Riicksicht,
als sie die Kontierung, d. h. die Auswahl und Benennung der Konten, ent-
sprechend vornimmt. Es richtet sich jeweils nach der Art der Konten, ob man die
Sollseite oder die Habenseite der Umsatzberechnung zugrunde legt. Fiir den
Debitorenumsatz im Bankbetrieb ist zweckméaBigerweise von der Sollseite auszu-
gehen, weil es darauf ankommt, die gewdhrten Kredite (und nicht die Riickzah-
lungen, die auf der Habenseite stehen) zu erfassen. Das gleiche trifft fiir das Roh-
stoffkonto zu, wenn man die gekauften Rohstoffmengen kennen lernen will.
Beim Kassakonto konnen beide Seiten interessieren, die Eingiéinge wie die Aus-
ginge. Bei den Spareinlagen haben fiir gewi inlich die Zuginge — also die
Habenseiten — Bedeutung.

Eine besondere Stellung nimmt das Warenkonto im Handelsbetrieb und das
Fabrikatekonto im Industriebetrieb, sowie das Effektenkonto im Bankbetrieb
ein. Die Habenseite des Waren- (Effekten-) Kontos enthilt die verkauften Waren
(Effekten), die gewohnlich nach dem Verkaufspreis verbucht sind, also einschlie8-
lich des erzielten Gewinnes. Die Ziffern der Habenseite sind daher als Rohumsatz
(nach unserer Einteilung) und als Wertumsatz anzusprechen. Will man den
Reinumsatz — also den Absatz ohne Gewinn — feststellen, so sind aus den
Verkaufserlosen die Gewinne herauszunehmen, entweder im einzelnen, wenn dies
moglich ist, oder im ganzen, wenn dies durch Annahme eines Durchschnittsbetra-
ges — etwa 25% bei einem Aufschlag von 331/;% auf die Selbstkosten, siehe IT —
durchfiihrbar erscheint. Hierbei miissen gegebenenfalls die fiir Riicksendungen
erfolgten Gutschriften, Preisnachlisse, Rabatte usw. beriicksichtigt werden. Ist
die Umsatzsteuer — vgl. 4 — in dem Verkaufserlés enthalten, also im Haben des
Warenkontos verbucht, so ist auch diese wieder abzusetzen. In diesem Falle
erhilt man den Selbstkostenwert der abgesetzten Waren.

Die Berechnung ist auch in der Weise moglich, dafl von dem Zugang einschlieB-
lich des libernommenen Bestandes auf der linken Seite des Warenkontos der im
Augenblick der Berechnung noch vorhandene Bestand in Abgang gestellt wird.
Sind auf der linken Seite des Kontos simtliche Aufwendungen verbucht worden
(und nicht nur der reine Anschaffungswert), so ergibt diese Rechnung den Selbst-
kostenwert der abgesetzten Waren (Reinumsatz). Die Frage, welcher Rechnung
der Vorzug zu geben ist, hingt von der geringeren oder grofleren Schwierigkeit
ihrer Durchfiihrung und der mehr oder weniger groBen Richtigkeit ab, die erzielt
wird. Bei Vergleichen mit fritheren Zeitspannen oder mit Feststellungen anderer
Unternehmungen sind die Berechungsgrundlagen zu beriicksichtigen, wenn grobe
Fehlschliisse vermieden werden sollen.

Ein Mittel zur Kenntlichmachung des Umsatzes bildet die Statistik, sei es, daB diese
das Ziffernmaterial der Buchhaltung (Wert- und Mengenrechnung), oder anderen Unterlagen
entnimmt, die zu diesem Zweck geschaffen werden. Ein besonderes Beispiel ist die Absatz-
statistik, die sich die Aufgabe setzt, die Gestaltung des Absatzes nach verschiedenen, fiir den
einzelnen Wirtschaftsbetrieb wichtigen Gesichtspunkten zum Ausdruck zu bringen (Lokal-
und Fernabsatz, Inland und Ausland, Absatz nach Warengattungen, Bar- und Kredit-
verkdufe usw.). Sie kann sich sowohl auf die Mengen als auf den Wert (oder auf beides)
beziehen und entweder nach den Buchungen oder den ausgehenden Rechnungen vorgenommen
werden. Im letzteren Falle, der fiir gewohnlich anzutreffen ist, wird natiirlich der Verkaufs-
preis einschlieBlich Gewinn, also der Rohumsatz, erfalt.

3. Umsatzhiufigkeit und -geschwindigkeit. Die absolute Héhe des Umsatzes
(Absatzes) nach Menge oder Wert bedeutet an sich nicht viel; sie erhélt ihren Wert
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vor allem dadurch, da8 sie mit fritheren Umsétzen oder solchen anderer Betriebe
verglichen werden kann. Diese Vergleichbarkeit wird erleichtert, wenn man den
Umsatz in Beziehung zum Kapital setzt (Spalte 3 der kapitalistischen Grundrech-
nung). Auf diese Weise erhilt man die Umsatzhaufigkeit (Umsatz : Kapital)
als die Zahl, die angibt, wie oft das Kapital in einer bestimmten Zeitspanne um-
gesetzt worden ist. Beispiel: Umsatz 200000 durch Kapital 50 000 gleich
Umsatzhéufigkeit: 4. Oder: Das Kapital ist viermal im Jahre umgesetzt worden.
Die Umsatzgeschwindigkeit zeigt an, wie lange es gedauert hat, bis das Kapital
einmal umgesetzt worden ist: im Beispiel sind es 90 Tage.

Bei der Berechnung der Umsatzhéiufigkeit und -geschwindigkeit ist das Fol-
gende zu beriicksichtigen. Zunichst kann von dem Gesamtumsatz wie von jedem
Einzelumsatz ausgegangen werden. Legt man ¢ :n Umsatz im Sinne von Absatz
zugrunde, so ergibt die Rechnung, dafl im Ware: umsatz laut obigem Beispiel von
200 000 RM ein viermaliger Kapitalumschlag eathalten ist. Im allgemeinen ist
diese Umschlagshéufigkeit im Handel anzutreffen, wihrend in der Industrie das
Kapital meist nur einmal im Jahre umgesetzt wird. Im Bankbetrieb tritt die
Rechnung iiber den Kapitalumschlag zuriick, da es z. B. bei den Depositen
nicht auf den Umsatz, sondern allein auf ihre Hohe und Dauer ankommt (und
der Gewinn aus dem Unterschied zwischen den Aktivzinsen und Passivzinsen
entsteht).

Von besonderem Interesse diirfte die Entwicklung der Umsatzhaufigkeit bei dem gro8ten
deutschen Eisen- und Stahlunternehmen, den Vereinigten Stahlwerken, sein.

. | Beteiligungs- | Umsatz- | Gesamt- | Umsatz-
Jobr [USSZi “yopital in | haufig |kapitalin| haufig-
: Mill. RM | lkeit | Mill.RM| keit

1926/27 1417 933 1,52 1856 0,76
1927/28 1438 933 1,64 1789 0,80
1928/29 1445 933 1,65 1769 0,82
1929/30 1261 916 1,38 1827 0,69
1930/31 849 855 0,99 1815 0,47

Die Zusammenstellung zeigt, daB der Umsatz selbst in den besten Jahren des Bestehens
der Gesellschaft nicht einmal die Héhe des mitarbeitenden Kapitals erreicht hat und daB er
in der Krise auf fast ein Drittel des urspriinglichen Umsatzes gesunken ist (und nur noch ein
Viertel des Kapitals umgesetzt worden ist).

Die Aufgliederung des Kapitalumsatzes nach Gesamt- und Fremdkapital wird in einer
Statistik des Instituts fiir Konjunkturforschung vorgenommen. (Siehe Tabelle S. 102.)
Diese Aufgliederung soll aber mehr den Zweck haben, die Bedeutung des Gliaubigerkapitals
in der gegenwartigen Zeit zu beleuchten.

Etwas anderes ist es, wenn ein Wirtschaftsbetrieb auBer seinen eigenen
(Werk-) Betrieben noch Beteiligungen aufweist, d. h. an anderen Wirtschafts-
betrieben beteiligt ist. Soll der Umsatz der eigenen Betriebe berechnet werden,
so sind die kapitalmafBigen Aufwendungen, die die Beteiligungen erfordern, sowie
die Gewinne, die aus diesen stammen, auler Ansatz zu lassen. Entsprechend muf3
bei der Berechnung des Kapitalumschlages verfahren werden: Der Kapitalwert
der Beteiligungen ist vom Kapital, auf die sich die Berechnung bezieht, abzu-
setzen.

Die Genauigkeit der Rechnung erfordert weiter, daBl das fiir den Umsatz
wirklich mafigebende Kapital eingestellt wird. Es geniigt also nicht, etwa den
Bestand am Anfang oder Ende der Berechnungszeit zu nehmen, sondern es miis-
sen die Veridnderungen, die wihrend der Rechnungszeit erfolgt sind, entsprechend
beriicksichtigt werden. Ob man hierbei mit einer rohen Durchschnittsrechnung
auskommt oder zur genauen Zeitrechnung greifen muf, ist von Fall zu Fall zu
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Umsatz und Kapitalstruktur
(GroBenordnungen nach der Bilanzstatistik fiir 1926 und 1927).

Fremd- Der Jahresumsatz

kapital in | betrigt das ...fache
Wirtschaftszweig % derar- | der arbei- des

beitenden |  tenden Fremd-

Mittel Mittel kapitals
Steinkohlenbergbau e 27 0,8 3,2
Bergbau und Eisenindustrie . 31 0,6 2,0
Baustoffindustrie . . . . . 24 0,9 3,6
GroBeisenindustrie . . . . . 45 14 3,1
Metallhiitten . . . . . . . 47 1,3 2,7
Chemische GroBindustrie . . 34 0,6 1,7
Papiererzeugung . . . . . . 46 1,2 2,7
Industrie der Steine u. Erden 31 0,9 3,0

Herstellung von Eisen, Stahl-
und Metallwaren . . . . 32 1,0 3,0
Maschinen-, Apparate- und

Fahrzeugbau . . . . . . 45 0,8 1,9
Schiffbau . . . . . . . .. 63 0,7 1,2
Elektrotechnik. . . . . . . 45 1,0 2,3
Chemische Industrie . . . . 34 0,8 2,5
Textilindustrie . . . . . . 46 1,1 2,5
Warenhandel . . . . . . . 64 2,5 4,0
Baugewerbe . . . . . . . . 47 1,4 3,0

entscheiden. Offenbar wire z. B. die obige Rechnung irrefithrend, wenn dem
Umsatz von 200000 RM zwar ein Kapital von 50 000 RM gegeniiberstiinde,
das aber erst im letzten Monat auf diese Héhe gebracht wurde.

Endlich ist zu beriicksichtigen, daBl man dem Einzelumsatz (eines bestimm-
ten Kontos) nicht nur das gesamte Kapital (ohne Beteiligungen) gegeniiber-
stellen, sondern diesen Vergleich auch so durchfithren kann, da8 der Umsatz in
Beziehung zu dem fiir diesen Einzelumsatz erforderlichen Kapital gebracht wird.
Der Umsatz auf dem Wechselkonto einer Bank betrage z. B. 3,0 Mill. RM, der
durchschnittliche Bestand an Wechseln sei 0,5 Mill. RM ; dann ist die Umschlags-
ziffer 6, soll heiBen: daB das in Wechseln durchschnittlich angelegte Kapital
sechsmal im Laufe eines Jahres umgesetzt worden ist. Ahnliche Rechnungen
lassen sich fiir die Maschinen in einem Industriebetrieb, fiir die Anlagen eines Ver-
kehrsbetriebs, firr die Guthaben auf den Konten des Zahlungsverkehrs aufstellen.

Von besonderer Bedeutung ist diese Rechnung im Warenverkehr, also beim
Umsatz im eigentlichen Sinne gleich Absatz. Nehmen wir als Beispiel einen Klein-
handelsbetrieb. Dieser hat ein Warenlager bestimmter Art und Gré8e nétig, von
dem Waren an die Kundschaft verkauft werden, und das aufgefiillt oder vermehrt
wird durch Bestellungen bei den Lieferern. Der Warenbestand, auch Lagerbestand
genannt, dndert sich fortgesetzt und damit auch das in dem Lagerbestand jeweils
gebundene Kapital. Der Lagerumschlag wird errechnet aus dem Umsatz, geteilt
durch den durchschnittlichen Lagerbestand. Beispiel:

a) Umsatz gleich Absatzroh . . . . . . 400 000
b) Umsatz gleich Absatzrein . . . . . . 300 000
c) Gesamtkapital . . . . . . . . . .. 60 000
d) Kapitalumschlag . . . . . . . . .. 5
e) Durchschnittlicher Lagerbestand . . . 40000
f) Lagerumschlag . . . . . . . . . .. 7,5

Hierbei ist auseinander zu halten: Lagerhohe, Lagerumschlag und Lager-
dauer. In einem Warenhaus ist der Lagerbestand héher als in einem kleineren
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Kleinhandelsbetrieb; aber die Lagerdauer (einer bestimmten Warenart) kann in
ersterem geringer sein.

Der Kapitalbedarf ist also von der Lagerhohe und der Lagerdauer abhéingig.
Man kann den Lagerumschlag erhéhen durch Verringerung des Lagerbestandes
bei gleichbleibendem Umsatz. Dann ist der gleiche Umsatz mit einem verringerten
Lagerbestand durchgefiihrt worden. Das bedeutet: Freisetzung von Kapital, das
fiir andere Zwecke verwendet werden kann, z. B. fiir Riickzahlung von Schulden,
Erh6hung der Liquiditdt, Gewdhrung von Krediten. Natiirlich sagt diese Be-
schleunigung des Lagerumschlages noch nichts iiber die Rentabilitit aus, die ja
abhingig ist vom Umsatzgewinn und Héhe des Gesamtkapitals (was nicht immer
beachtet wird, wenn von der Beschleunigung des Lagerumschlages gesprochen
oder diese empfohlen wird). Ebenso braucht ei e Erhéhung des Lagerbestandes,
gleich Verringerung des Lagerumschlages oder 'erlingerung der Lagerdauer, bei
gleichgebliebenem Umsatz noch keine Verschlechterung der Rentabilitit zu be-
deuten.

Es ergeben sich jedoch auch Riickwirkungen aus den Verdnderungen des Um-
satzes auf die Lagerhéhe und die Lagerdauer. So bedeutet eine Umsatzsteigerung
bei unveridndertem Lagerbestand zugleich eine Steigerung des Lagerumschlages
oder Verkiirzung der Lagerdauer. Gewdhnlich ist aber mit einer Umsatzsteige-
rung auch eine Steigerung des Lagerbestandes verbunden; nur wenn die letztere
hinter der Umsatzsteigerung zuriickbleibt, ist eine Erhéhung des Lagerumschlages
eingetreten. Auch hierbei sind nicht ohne weiteres Riickschliisse auf die Gestal-
tung der Rentabilitdt zuldssig, wenn auch eine Verdnderung in den Kosten der
Lagerhaltung eintreten kann.

Diese Zusammenhinge sind von besonderer Wichtigkeit, wenn ein Umsatz-
riickgang eintritt. Dann ist es meist so, da8 der Lagerbestand nicht entsprechend
ermiBigt werden kann; es verringert sich der Lagerumschlag oder es wird das im
Warenlager gebundene Kapital im Verhéltnis zum Umsatz gr6Ber. Die Bemiithun-
gen miissen jetzt darauf gerichtet sein, den Lagerbestand dem gesunkenen Um-
satz anzupassen, was seine Grenzen in der Art und Zusammensetzung des Waren-
lagers hat. Ein nicht vollstindiges Warenlager kann unter Umsténden einen er-
neuten Riickgang des Umsatzes zur Folge haben, wenn es an Auswahl mangelt.

Bei dem Zusammenspiel von Umsatz, Lagerh6he und Lagerumschlag ist end-
lich die Riickwirkung der Preisverinderungen zu beachten. Steigen die Preise,
andert sich aber der Mengenumsatz nicht, so entsteht ein héherer Wertumsatz.
Die wertmiBige Erhohung des Lagerbestandes kann jetzt ausgeglichen werden
durch eine mengenmifige Verringerung desselben, was gleichbedeutend ist mit
einer Erhohung des Lagerumschlages. (Man beachte die rein rechnerische Be-
deutung dieser Erh6hung.) Bei sinkenden Preisen kann der Lagerbestand mengen-
mifig auf gleicher Hohe gehalten werden; dann ist wertméfBig eine Verringerung
des Lagerumschlages eingetreten. Tritt bei Sinken der Preise zugleich ein Riick-
gang des Mengenumsatzes ein — was in der Regel der Fall ist — so kann einem
betrichtlichen Riickgang des Gesamtumsatzes ein mengenméaBig gleichgebliebener
Warenbestand zu hohen Preisen gegeniiberstehen: das Ergebnis einer Krise.

Der durchschnittliche Lagerbestand kann aus Beteiligungskapital oder lang-
fristigem Gldubigerkapital finanziert sein. In der Regel spielen die Lieferanten-
kredite beim Einkauf, sowie die eigenen an die Kunden gewihrten Kredite in
diese Rechnung hinein. Diese Zusammenhéinge werden durch das nachfolgende
Schaubild (aus Schar: Handelsbetriebslehre) verdeutlicht (auf S.104).

Es ist bisher immer von dem Warenlager des Kleinhandelsbetriebes die Rede gewesen.

Sinngem4B lassen sich diese Rechnungen auch auf den Industriebetrieb iibertragen. Hier
sind die Vorgange rechnerisch aufzuteilen: 1.in die eigentlichen Lagerbestande und -vorrate
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und 2. in die Bestinde, die in die Herstellung gegeben sind. In dem Schaubild wiirde die
Linie Lagerdauer also umfassen: 1. Lagerder Roh- und Hilfsstoffe, 2. Fertigung und 3. Lager
der Fertiggiiter.

Kreislauf des ganzen Geschaftskapitals

re——————Kreislauf des Eigenkapitals
[

Lagerdauer

|
f<—Kreditfrist der Lieferanten ——s—{<—Eigenkapital im Warenlager —==t<— Kreditfrist fiir Kunden —=

al 5! ¢l a)
Wareneingang Geldausgang Wargnausgang Geldeingang

-

¥y

4. Die Umsatzsteuer. Zum SchluB soll an dieser Stelle noch kurz die Umsatz-
steuer behandelt werden. Die Erkenntnis, ¢ .8 das wirtschaftliche Handeln immer
bestrebt ist, einen moglichst hohen wertma. igen Umsatz zu tatigen, da nur durch
Umsatz Gewinn zu erzielen ist, hat schon fruhzeitig den Staat auf die Ausnutzung
dieses Bestrebens durch Besteuerung hingewiesen.

Bereits im alten Griechenland und in Agypten, besonders in Rom unter Augustus, ist zu-
néchst eine Markt- und Sklavenumsatzsteuer und spater zeitweilig eine allgemeine Umsatz-
steuer, die sich bis auf alle Markt- und Kleinhandelsumséitze ausdehnte, erhoben worden:
die centesima. Ihrer Ergiebigkeit wegen ist die Umsatzsteuer wihrend des ganzen Mittelalters
in den européischen Wirtschaftsstaaten immer wieder eingefiihrt worden und erst mit der
Entwicklung der Leistungsbesteuerung (nach dem Einkommen) im 19. Jahrhundert fast
véllig verschwunden. Der groBe Geldbedarf der Staaten in und nach dem Kriege lieB sie
wieder aus der Versenkung auftauchen; sie ist heute, nachdem Deutschland sie 1916 zuerst in
beschranktem Umfange anwendete, in fast allen europiischen Staaten eingefiihrt.

Die Schwierigkeit der Fassung des wirtschaftlichen Umsatzbegriffes in recht-
liche Formen, vor allem aber auch die nicht sehr eindeutige Kennzeichnung in
dem wirtschaftlichen Schrifttum hatdazu gefiihrt,da der Gesetzgeber keinen Um-
satzbegriff festgelegt hat. Vielmehr werden in den einzelnen Umsatzgesetzen die
der Besteuerung unterliegenden Vorgénge ihrer rechtlichen Form nach festgehal-
ten, indem die Rechtsgeschifte oder Eigentumsverdnderungen, welche sich aus
den wirtschaftlichen Umsétzen ergeben, der steuerlichen Erfassung zugrunde ge-
legt werden. So mufite die Besteuerung des Umsatzes in mehreren Gesetzen nie-
dergelegt werden, weil die Mannigfaltigkeit der wirtschaftlichen Formen zwar die
Umsatzhandlung iiberall eindeutig zeigte, aber eine scharfe Umreilung des Be-
griffs in allgemeiner Fassung, die aus steuertechnischen Griinden unerlaglich ist,
nicht moglich schien. In Deutschland sind auf diese Weise neben dem Umsatz-
steuergesetz die Gesetze iiber die Grunderwerbssteuer, die Gesellschaftssteuer
(im Kapitalverkehrssteuergesetz), die Wertpapiersteuer und die Bérsenumsatz-
steuer entstanden; als Sonderfall soll die inzwischen wieder aufgehobene Luxus-
steuer erwihnt werden. (Ndheres bei Winter, P.: Der Umsatzbegriff in den
Verkehrssteuern.)

Allgemein ist festzustellen, daB der Umsatzbegriff der Verkehrssteuern nur
wenig Ubereinstimmung mit den in der Wirtschaft iiblichen Kennzeichen auf-
weist. Die regelmiBige, auf Ertrag gerichtete Giiterverduflerung des Unter-
nehmens, die fiir den wirtschaftlichen Umsatzbegriff maBgebend ist, fehlt z. B.
im Grunderwerbssteuergesetz vollstindig. Gelegentlicher Ubergang von unbeweg-
lichen Vermégenswerten mit oder ohne wirtschaftliche Ertragsiiberlegungen bildet
den Gegenstand der Besteuerung; eine Handlungsweise also, die aulerhalb einer
fortlaufenden Gewinnrechnung steht, welche fiir die wirtschaftliche Betrachtung
des Umsatzes unerldBlich ist, und lediglich die Vermdgensrechnung des Steuer-
pflichtigen betrifft. Die Gesellschaftssteuer und die Wertpapiersteuer besteuern
einen bestimmten Kapitalverkehr, der entweder — bei der Gesellschaftssteuer —
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einem Wirtschaftsbetrieb Beteiligungskapital oder — bei der Wertpapiersteuer —
Glaubigerkapital in Form von Schuldverschreibungen verschaffen soll; in beiden
Fillen erfolgt die Besteuerung jedoch nur im Falle des erstmaligen Kapital-
umsatzes, also bei der Gesellschaftssteuer im Fall der Beteiligungsiibernahme
durch den ersten Erwerber, bei der Wertpapiersteuer nur die erstmalige Ausgabe
der steuerpflichtigen Schuldverschreibungen. Hier ist zwar, wenn auch mittelbar,
der Gewinngedanke schon enthalten; aber es fehlt das Kennzeichen der Regel-
miBigkeit sowohl bei den beteiligten Wirtschaftsbetrieben als auch bei den Ge-
schaftspartnern, die nicht Wirtschafter zu sein brauchen.

Erst im Umsatzsteuergesetz, das die aus entgeltlicher, selbstéindiger, gewerb-
licher oder beruflicher Tétigkeit im Inland entstandenen Lieferungen und Lei-
stungen versteuert, ist der eigentliche wirtschaftliche Umsatz gekennzeichnet,
ausgedehnt auf die Leistungen aus der berufliche~ Téatigkeit. Doch wird auch hier,
der steuerlichen Zwecksetzung nebensichlich, ¢ e Ertragsabsicht oder Gewinn-
erzielung ibergangen. Der wirtschaftliche Ums tz der Absatzseite stimmt also
im allgemeinen mit der Summe der hereingenommenen steuerbaren Entgelte
iiberein und hat nur Abweichungen hinsichtlich der umsatzsteuerfreien Leistungen.
Eine besondere Eigenart zeigen die Bérsenumsatzsteuer und — allerdings be-
stritten — auch die Wertpapiersteuer insofern, als bei ihnen im Gegensatz zu den
iibrigen erwiahnten Steuerarten, vor allem der eigentlichen Umsatzsteuer, die
Besteuerung nicht an den Vorgang der Ubertragung selbst ankniipft, sondern an
den dieser Ubertragung zugrunde liegendenVertrag, so daB also auch beim Unter-
bleiben der Erfiilllung des Vertrages die Steuerpflichtigkeit bestehen bleibt.

Die Umsatzsteuer wird, nach der deutschen Fassung, auf alle Lieferungen oder
Leistungen gegen Entgelt aus selbstindiger gewerblicher oder beruflicher Tétig-
keit im Inland erhoben (zur Zeit in Hohe von 2%). Innerhalb dieses Umfanges
sind gewisse Befreiungen vorgesehen, wie z. B. Einfuhr und Ausfuhr, Kreditgewih-
rungen und Umsétze von Geldforderungen, Grundstiickverpachtungen und -ver-
mietungen u. a. m. Besonders bedeutsam ist auch das sog. Zwischenhandelsprivi-
leg, das die nicht unmittelbaren Besitz iibertragenden Umséitze steuerfrei 1ld8t.
Das hat erheblichen Wert fiir die Unternehmungszusammenschliisse und deren
rechtlichen Aufbau (Konzern oder Trust) und fiir die Tendenzen zur Ausschaltung
des Zwischenhandels. Da die Umsatzsteuer fiir jeden rechtlichen Umsatzvorgang
erhoben wird, sind die innerhalb eines vor-nach-aufgebauten Fertigungsbetriebs
getitigten Wertbewegungen steuerfrei, da sie ja nicht als Umsatz nach auflen in
Erscheinung treten. Das kann zu erheblichen Steuereinsparungen bei zusam-
mengeschlossenen Betrieben fiihren und somit konzentrationsférdernd wirken.

Grundsatzlich ist die Umsatzsteuer eine indirekte Steuer ; sie wirkt unmittelbar
preissteigernd, was sich besonders bei Giitern, die mehrfach bis zum Ubergang an
den letzten Verbraucher umgesetzt werden, besonders stark auswirkt. Deshalb
ist sie immer sowohl von Verbrauchern als auch von Herstellern, die dadurch
Absatzhemmungen befiirchteten, heftig bekimpft worden. Da jedoch alle Waren
besteuert werden, wird im Inlandsverkehr die Absatzerschwerung abgeschwicht,
weil eine allgemeine Einschrankung des Bedarfs kaum moéglich erscheint. Dies
gilt jedoch nicht fiir den AuBenhandel, der darum, jedenfalls in der letzten Um-
satzstufe, von der Steuer ausgenommen ist. Damit ist allerdings die Versteuerung
fiir die Vorstufen nicht ausgeschaltet, und es ist deshalb fiir den Aulenhandel die
Umsatzsteuer als schidlich anzusprechen. Die Einfuhr ist neuerdings ebenfalls
der Besteuerung unterworfen worden, was einer Einfuhrerschwerung gleichzu-
achten ist.

Besondere Schwierigkeiten ruft die Umsatzsteuer bei Unternehmungszusam-
menschliissen hervor. Hier entsteht zunéchst die Frage, ob etwa die Kartelle in
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ibren verschiedenen Formen sowie die Interessengemeinschaften und Konzerne
als doppelt umsatzsteuerpflichtig anzusehen sind oder ob nur die Beitrige und
Ausgleichszahlungen umsatzsteuerpflichtig sind. Ebenso wire die Veréduferung
der Quote oder des Betriebs in diesem Sinne zu untersuchen. Die grofle Verschie-
denheit der Formen 148t eine Entscheidung nur im Einzelfalle zu ; allgemein ist zu
sagen, daf} bei rechtlicher und wirtschaftlicher Selbstindigkeit immer die doppelte
Steuerpflicht (Produzent an Syndikat — Syndikat an Abnehmer) gegeben ist.
Bei Konzernen ist die Umsatzsteuerpflicht der Tochtergesellschaften ausgesetzt,
wenn sie wirtschaftlich unselbstindig sind, wobei das Vorliegen dieser Bedin-
gungen auch im Einzelfall nur schwer feststellbar ist. Bei Interessengemein-
schaften dagegen, die eine zwar rechtlich unselbstindige, wirtschaftlich aber
selbstindig handelnd auftretende Geschéftsstelle hat, ist in diesem Falle die
Umsatzsteuerpflicht gegeben. Ebenso sind Ums? “ze zwischen gleichgestellten Wer-
ken eines Konzerns oder einer Interessengemein :haft voll steuerpflichtig.

Hinsichtlich der Technik ist wesentlich, dal die Umsatzsteuer je Zeiteinheit
(Kalenderjahr, Vierteljahr, Monat usw.) von dem Wert des Gesamtumsatzes er-
hoben und durch Vorauszahlungen abgeleistet wird. Fiir die Befreiung von der
Steuer werden zum Teil erhebliche Erfordernisse an die Buchfiihrung durch die
Umsatzsteuergesetze gestellt, wodurch sowohl die Kosten als auch die Organi-
sation weitgehend beeinfluft werden.

Die Steuerreform des Jahres 1934 hat auch fiir die Umsatzsteuer bedeutsame Anderungen
gebracht. Die wichtigsten sind: 1. Das Zwischenhandelsprivileg (nicht lagerhaltender
Zwischenhandel 0% Steuer, lagerhaltender Zwischenhandel 2% Steuer) ist beseitigt worden.
Die Umsatzsteuer im GroBhandel betrigt jetzt allgemein 1% ; die ErméaBigung soll den GroB-
handel wieder in den Stand setzen, seine Aufgabe als Lagerhalter zu erfiillen. Ganz umsatz-
steuerfrei sind im GroBhandel die Waren einer vom Reichsminister der Finanzen aufgestellten
Liste (notwendige Rohstoffe und Halberzeugnisse). 2. Bei der Einfuhr von Waren sind weit-
gehende Befreiungen von der Ausgleichssteuer sowie von der Umsatzsteuer der nachfolgenden
Umsiitze vorgesehen. 3. Die bisher vom Reichsfinanzhof aufgestellte Organtheorie wird im
Gesetz verankert, indem gesagt wird, dal eine gewerbliche oder berufliche Tatigkeit nicht
selbstindig ausgeiibt wird, wenn eine juristische Person dem Willen eines Unternehmers
derart untergeordnet ist, daB sie keinen eigenen Willen hat. Die Organgesellschaft ist also
kein Unternehmen im Sinne des Umsatzsteuergesetzes. Umsitze zwischen Organ- und Mutter-
gesellschaft sind demnach steuerfrei. Fiir das Vorliegen einer Organgesellschaft sind genaue
Bedingungen aufgestellt. 4. Ist fiir alle Unternehmen mit einem Umsatz von mehr als 1 Mill.
RM im Jahr die erh6hte Umsatzsteuer von 215 % eingefiihrt worden. 5. Dem Reichsminister
der Finanzen ist jetzt die Moglichkeit gegeben, fiir Unternehmungen eines Wirtschafts-
zweiges mit hintereinanderg&schalteten Betrieben bei jedem Ubergang in die nachste Ferti-
gungsstufe eine besondere Umsatzsteuerpflicht zu bestimmen (bereits durchgefiihrt in der
Textilindustrie).

II. Die Kostenrechnung.

1. Wesen und Bedeutung. Mit dem Begriff des Umsatzes ist der Begriff der
Kosten verbunden. Unter Kosten sind die Aufwendungen zu verstehen, die er-
forderlich sind, um die Giiter herzustellen. Doch handelt es sich hierbei um die
weitere Vorstellung, daB sich die Aufwendungen auf das einzelne Stiick (oder eine
bestimmte Menge) beziehen: das, was dieses Stiick (Menge) gekostet hat. Daher
die Bezeichnung: Stiickkosten fiir die Aufwendungen, bezogen auf das Stiick,
oder Kosten schlechthin. Man darf die Kosten nicht mit den Ausgaben ver-
wechseln. Ausgaben sind Geldausginge. Wenn wir fiir 10 000 RM Rohstoffe
kaufen, so wird Geld in dem Augenblick verausgabt, wo der Kaufpreis bezahlt
wird. Kosten fiir ein bestimmtes Gut entstehen, wenn diese Rohstoffe oder ein
Teil derselben fiir die Herstellung des Gutes tatsichlich verbraucht werden.

Die hergestellten Giiter sollen mit einem Zuschlag auf die Kosten, dem Ge-
winnzuschlag, abgesetzt werden. Das, was wir bei einem Verkauf erzielen, wollen
wir den Verkaufserlos, kurz: Erlos nennen. Im Schrifttum ist es iiblich geworden,
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fiir Erl6s auch Leistung zu sagen: wir wollen mit dem Sprachgebrauch an Erlss
festhalten (und den Begriff: Leistung fiir die Arbeit im Betrieb zuriickstellen).
Der Erls abziiglich der Kosten ergibt den Gewinn; ein Verlust entsteht, wenn der
Erlés die Kosten nicht deckt. Wie man begrifflich zwischen Kosten und Ausgaben
zu trennen hat, so entsprechend zwischen Erlés und Einnahmen. Vereinnahmt ist
der Erlos erst, wenn das Geld aus dem Verkauf eingegangen ist. Ausgaben und
Einnahmen sind eine Angelegenheit des Kassenbuches. Der Erlés — auf eine
Zeitspanne bezogen — ist gleichbedeutend mit dem Absatz (Umsatz) im Sinne
von Rohumsatz; die im Erl6s enthaltenen Kosten stellen den Reinumsatz dar.

Die Kosten fiir die Beschaffung oder Herstellung von Giitern (die mit einem
Gewinnzuschlag abgesetzt werden sollen) miissen errechnet werden. Auf die
Technik dieser Rechnung wird unten niher eingegangen werden; vorher ist ihre
Bedeutung kurz zu kennzeichnen. Zunichst: auch diese Rechnung iiber die
Kosten fiithrt in Schrifttum und Praxis versch :dene Bezeichnungen. Sie wird
genannt: Kalkulation, Selbstkostenrechnung, i tiickrechnung und Kostenrech-
nung. Wir wollen an der letzten Bezeichnung: Kostenrechnung festhalten als
der Rechnung iiber die Kosten. Von der Kostenrechnung ist die Zeitrechnung zu
unterscheiden; letztere will die Aufwendungen und Erlése zwischen zwei Zeit-
punkten und den sich hierbei ergebenden Gewinn ermitteln. Mit der Zeitrechnung,
Bilanzrechnung oder Erfolgsrechnung genannt, wollen wir uns in D beschiftigen.
Doch ist hier noch eine Klarstellung erforderlich. In der Bilanzrechnung werden
die Aufwendungen und Erlése herkémmlicherweise Verluste und Gewinne (Ge-
winn- und Verlustkonto) und der Unterschied zwischen beiden: Reingewinn oder
-verlust oder kurz Gewinn oder Verlust schlechthin genannt. Um keine Verwechs-
lungen aufkommen zu lassen, wollen wir den sich in der Kostenrechnung ergeben-
den Gewinn (oder Verlust) den Stiickgewinn (-Verlust) oder den Umsatzgewinn
(-Verlust) nennen. Die folgende Zusammenstellung macht die Begriffsabgrenzung
deutlich:

1. Die Kostenrechnung (Stiickrechnung)
Kosten und Erlés
Stiickgewinn (Verlust) oder Umsatzgewinn
2. Die Bilanzrechnung (Zeitrechnung)
Gewinne und Verluste (Aufwand und Ertrag)
(Rein-) Gewinn oder Verlust
3. Die Kassenrechnung (Geldrechnung)
Einnahmen und Ausgaben
Kassenbestand

Was nun die Kostenrechnung anlangt, so hat man zwei Arten zu unter-
scheiden: die Soll-Rechnung und die Ist-Rechnung. Die erstere — in der Praxis
meist Vorkalkulation genannt — will die Kosten ermitteln, die voraussichtlich bei
der Anschaffung oder Herstellung eines bestimmten Gutes entstehen werden. Sie
ist ihrer Natur nach ein Voranschlag, bei dem schon entstandene Ausgaben (z. B.
fiir Anlagen und — gegebenenfalls — fiir Roh- und Hilfsstoffe) wie noch ent-
stehende Ausgaben (z. B. fiir Lohne) im voraus zu beriicksichtigen sind. Bei der
Sollrechnung spielen also Schitzungen eine mehr oder weniger grofe Rolle, wobei
es selbstverstindlich ist, daB man die wirklich entstandenen Kosten friiherer Be-
schaffungen oder Anfertigungen in Betracht zieht.

Die Ist-Rechnung ist demgegeniiber eine Rechnung iiber die wirklich ent-
standenen Kosten. Sie kann wihrend der Entstehung des Gutes oder nach dessen
Fertigstellung durchgefiihrt werden. Die Ist-Rechnung fiihrt in der Praxis die
Bezeichnung: Nachkalkulation. Will man dem Sprachgebrauch folgen, so kénnte
man fiir sie Nach-Kostenrechnung und fiir die Soll-Rechnung : Vor-Kostenrechnung
sagen. Die Nach-Kostenrechnung hat das Merkmal der Schitzung abgestreift:
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auf das, was ein Gut wirklich gekostet hat, kommt es an. Das schlieSt nicht aus,
daB ihre Durchfithrung nicht immer so einfach ist, wie es auf den ersten Blick
scheinen kénnte. Sie entbehrt daher vielfach der Pfennig-Genauigkeit, auf die
ihr Gegenstiick, die laufende Buchhaltung, so stolz ist. In solchen Féllen ist dann
der Gesichtspunkt maBgebend gewesen, daBl die Weiterfithrung der Kostenrech-
nung bis zur letzten Genauigkeit wieder mit einem solchen Zeit- und Kostenauf-
wand verkniipft sein wiirde, daB letzterer in keinem Verhéiltnis mehr zu dem Vor-
teil steht, den die letzte Genauigkeit haben wiirde. Natiirlich ist die erfolgte Ab-
rundung oder Vereinfachung der so gefundenen Kostenziffern zu beriicksichtigen
(z. B. bei der Vor-Kostenrechnung).

Wenn wir nach diesen Erliduterungen die Aufgaben der Kostenrechnung be-
stimmen wollen, so ergibt sich folgendes: der Ausgangspunkt der Kostenrechnung
ist zweifellos das Bestreben, eine Vergleichsgr-ndlage dafiir zu haben, ob und
inwieweit das beschaffte oder hergestellte Gut m ; einem Gewinn verkauft worden
ist. Das ist insbesondere dort von Wichtigkeit, -o die Zeitrechnung — Bilanz —
diese Moglichkeit nicht oder nicht ohne weiteres bietet. Auf diese Weise wird
eine Grundlage geschaffen zur Abschitzung der Vor-Kosten fiir dasselbe oder ein
dhnliches Gut, das noch abgesetzt werden soll. Nunmehr ist ein Vergleich mit dem
zur Zeit geltenden Verkaufspreis méglich. In der Marktwirtschaft ist der Preis
das Ergebnis von Angebot und Nachfrage. Vergleicht man die geschéitzten Kosten
mit den Preisen, so weill man, daB sich dieser oder jener Gewinn (Verlust) ergeben
hétte, wenn man mit dem zum Verkauf gestellten Gut am Markt gewesen wire.
Wie sich der Preis wirklich gestellt haben wiirde, wenn man auf Grund des Ver-
gleichs von Kosten und Preis zum Verkauf geschritten wire, kann ungewil} sein,
da das eigene Angebot hinzutritt. Immerhin: man hitte mit der Preisforderung
hoher oder niedriger gehen, oder mit dem Verkauf zuriickhalten kénnen, oder auch
man hitte die Uberzeugung gewonnen, da es erforderlich ist, die auflaufenden
Kosten anders zu gestalten, wenn man mit Gewinn verkaufen wollte. In all
diesen Fillen steht die Aufgabe im Vordergrund, eine Vor-Kostenrechnung zu
schaffen, die eine brauchbare Grundlage fiir die Preisforderung bietet.

Eindeutig ergibt sich diese Aufgabe der Kostenrechnung, wenn es sich um
Giiter handelt, die einen Marktpreis (im engeren Sinne) nicht haben, deren Preise
vielmehr auf Grund besonderer Vereinbarungen zustandekommen. Das trifft
insbesondere auf Fertigwaren zu, die in ihrer Vielgestaltigkeit ein besonderes
Geprage tragen, und auf solche Erzeugnisse, die sich durch eine Einmaligkeit
auszeichnen (Erstellung ganzer Anlagen, Briickenbauten). In solchen Fillen kann
sich die Preisforderung wie der erzielte Preis unmittelbar auf der Kostenrechnung
aufbauen (wobei natiirlich der Markt im weiteren Sinne : Wettbewerb der Anbieter,
Kaufkraft der Kdufer nicht ausgeschaltet zu sein braucht). In noch héherem
MaBe gilt dies fiir Monopolpreise, die nach den Kosten festgesetzt werden kénnen.

Neben dieser ersten Aufgabe steht die zweite: die Kostenrechnung erméoglicht
die Nachpriifung der betrieblichen Tétigkeit. In doppelter Beziehung: erstens in-
dem der Preis am Markt anzeigt, daB die Mitbewerber bei Verkaufen zu diesem
Preis — in der Regel — auf ihre Kosten kommen, und zweitens, indem durch einen
Vergleich mit frither oder in einem anderen Betrieb entstandenen Kosten fest-
gestellt werden kann, ob der eigene Betrieb wirtschaftlich, d. h. nach dem wirt-
schaftlichen Prinzip arbeitet. In dieser Aufgabe ist die Kostenrechnung ein
wichtiges Mittel der Wirtschaftlichkeitsmessung, das insbesondere in jiingster
Zeit eine wesentliche Ausbildung und Verfeinerung erfahren hat. (Vgl. 3. Buch
D: Wirtschaftlichkeit.) Insbesondere tritt diese Aufgabe der Kostenrechnung bei
solchen Wirtschaftsbetrieben in den Vordergrund, die Massengiiter herstellen,
deren Preise mehr oder weniger vom Markt bestimmt werden. Hier wird die
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Ausrichtung der Kosten nach den Preisen zum ausgeprigten Merkmal der Be-
triebskunst. Eine dhnliche Stellung nimmt die Kostenrechnung bei Wirtschafts-
betrieben ein, die unter der Wirkung von Preisverabredungen (Kartelle) arbeiten,
bei denen also der Wettbewerb und damit die unmittelbare Beeinflussung der
Preisgestaltung mehr oder weniger aufgehoben ist.

Die Kostenrechnung wird herkémmlicherweise als ein Teil der Betriebsrechnung (des inne-
ren Rechnungswesens) bezeichnet (im Gegensatz zur Buchhaltung, die wir als Wirtschafts-
rechnung kennengelernt haben). In ihrer Erscheinungsform als Vor-Rechnung fiir die Preis-
ermittlung gehort jedoch die Kostenrechnung zu den Uberlegungen, die von der Wirtschaft
ausgehen. In dieser ihrer Rolle ist die Kostenrechnung an dieser Stelle weiter zu verfolgen.
Zum besseren Verstindnis dessen, was dariiber zu sagen ist, ist es jedoch erforderlich, vorher
einen Uberblick iiber die Technik und den Aufbau der Kostenrechnung zu geben (was eigent-
lich im 3. Buch zu geschehen hitte).

2. Die Technik und der Aufbau der Koster ‘echnung. Man kann die Kosten,
die fiir die Herstellung eines Gutes entstanden s nd, in zweifacher Weise berechnen.
Das eine Verfahren besteht darin, daB die wihrend eines Zeitabschnittes auf-
gelaufenen Kosten zusammengezihlt werden und diese Summe durch die her-
gestellte Menge oder Stiickzahl geteilt wird ; das Ergebnis sind die Kosten fiir die
Mengeneinheit oder fiir das Stiick. Nehmen wir als Beispiel die Herstellung
von Bier:

Es sollen im Jahr aufgewendet worden sein:

Brennmaterial . . . . 46 538 RM

Eis.......... 7308 ,,

Pech . . . ... ... 2559 ,,

Betriebsunkosten . . . 30849 ,,

Schafflerei . . . . . . 7236 ,,

Loéhne und Gehdlter . . 84240 ,,

Fourage . . . . . .. 22 530 ,,

Geschaftsunkosten . . . 55824 ,,

Zingen . . . . . ... 94 401 ,,

Steuern . . . . . . .. 371710 ,,

Gerste . . . ... .. 320977 ,,

Malz . .. .. ... 241734 ,,

Hopfen . . . . . . .. 26 721 ,,
978 627 RM

Abziiglich der Malzabfalle (Treber, Malz-
keime) . . . . . ... .. ... 28 427 RM
Selbstkosten . . . . . . .. .. .. 950 200 RM
Die Produktion in hl Bier betragt 40 000. Die Selbstkosten je hl belaufen sich also auf

23,75 RM.

Das Beispiel zeigt zugleich, daB die verwerteten Abfille von der Summe der aufgewendeten
Kosten abgesetzt worden sind ; sie haben die Herstellung der in Rede stehenden Menge Bier
verbilligt.

Dieses Verfahren, das recht einfach ist, wird Divisionskalkulation oder Tei-
lungsrechnung genannt. Es laBt sich iiberall dort anwenden, wo ein einheit-
liches Massengut hergestellt wird: Wasser, Gas, Roheisen (also insbesondere in
chemischen Betrieben). Doch ist die Teilungsrechnung auch dort noch an-
wendbar, wo zwar nicht mehr ein einheitliches Gut, wohl aber Giiter derselben
Art in dem gleichen Herstellungsgang hergestellt werden. Wenn es sich z. B. um
Bleche verschiedener GréBe, Nigel verschiedener Linge oder um Dréihte ver-
schiedener Stirke handelt, so stellt man die Kosten fiir eine bestimmte Art des
betreffenden Gutes fest und berechnet die Kosten der iibrigen Sorten durch ent-
sprechende Zu- und Abschlige, die man auf Grund einmaliger Feststellungen
gefunden hat (sog. Aquivalenzziffern).

Das andere Verfahren besteht darin, daB die jeweils fiir ein bestimmtes Stiick
entstehenden Kosten gesammelt und zusammengezihlt werden. Auf dieses Ver-
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fahren — Einzel- oder Zuschlagskalkulation genannt — sind die Wirtschafts-
betriebe angewiesen, die nicht ein einheitliches Gut, sondern zahlreiche Giiter mit
verschiedenem Stoffgehalt und Arbeitsaufwand herstellen. Das trifft mehr oder
weniger auf fast alle Fertigwarenbetriebe zu; man denke an Nahrungsmittel,
Lederwaren, Textilien, M6bel, Maschinenfabriken u. dgl. Eine Fabrik elektro-
technischer Bedarfsartikel stellt iiber 100 verschiedene Giiter solcher Art her. Es
bleibt nichts anderes iibrig, als fiir jedes Gut die besonderen Kosten auf dem Wege
der Einzel- oder Zuschlagsrechnung zu ermitteln. Zwei Besonderheiten (meist zu-
gleich Schwierigkeiten) treten hierbei zutage: erstens miissen die verschiedenen
Einzelkosten, die bei der Herstellung des betreffenden Stiickes (Mobel, Ma-
schine) entstehen, in irgend einer Weise erfafit werden, damit sie zusammenge-
zdhlt (zugeschlagen) werden kénnen. Das geht in der Regel so vor sich, daf8
auf sog. Stiick- oder Lohnlisten, die dem zu bearheitenden Stiick (Teil) beigegeben
werden, alle anfallenden Kosten, zunéchst der Art und Menge nach (Rohstoffe,
Arbeitszeit), verzeichnet werden. Spiter wird d : Wertbezifferung vorgenommen,
die die Kostenrechnung zur Geldrechnung macht. Zweitens: bei den Kosten, die
auf das einzelne Stiick zu verrechnen sind, hat man zu unterscheiden zwischen
solchen, bei denen dies in unmittelbarer Weise vor sich geht, wie z. B. die fiir ein
GuBstiick verbrauchte Menge von Eisen oder aufgewendete Arbeitszeit, und
solchen Kosten, die fiir eine Mehrheit von Giitern oder fiir den Betrieb im ganzen
entstehen, wie z. B. die Abschreibungen auf die gebrauchten Werkzeuge, Unter-
haltungskosten fiir die Maschinen, Ausgaben fiir Beleuchtung, Miete u. dgl. mehr.

Fiir diese beiden Arten von Kosten sind verschiedene Bezeichnungen im Ge-
brauch. So die Unterscheidung zwischen direkten und indirekten Kosten, weil
die ersteren unmittelbar zu erkennen sind, wiahrend die indirekten Kosten erst
auf dem Wege der Verteilung dem einzelnen Stiick angerechnet werden kénnen.
Sie werden auch produktive und unproduktive Kosten genannt, wobei unter
unproduktiven Kosten solche Kosten verstanden werden, die allgemein produktiv
sind. Daraus ist die Gegeniiberstellung von Kosten und Unkosten entstanden,
letztere im Sinne von allgemeinen Kosten, die auf das einzelne Stiick in besonderer
Weise zu verrechnen sind. Bei den Unkosten unterscheidet man wieder zwischen
Handlungs- und Betriebsunkosten, je nachdem sie in dem kaufménnischen oder
technischen Bereich des Wirtschaftsbetriebs anfallen. Das Bestreben, zu einer
einheitlichen Namensgebung zu kommen, hat schlieSlich zu der Ubung gefiihrt,
von Einzelkosten und Gemeinkosten zu sprechen. Wir wollen an dem alten Sprach-
gebrauch festhalten und zwischen Kosten und Unkosten unterscheiden.

Bei den Unkosten ergibt sich, wie gesagt, die Notwendigkeit (und meist die
Schwierigkeit), sie auf das einzelne Stiick, fiir das die Gesamtkosten berechnet
werden sollen, zu verteilen. Beispiel: die Kosten fiir Abschreibungen auf Ma-
schinen und Werkzeuge, fiir Gehilter der Betriebsleitung, fiir Stromverbrauch
u. a. m. bei der Herstellung eines bestimmten Mobelstiickes, fiir das an unmittel-
baren Kosten (Rohstoffe, Arbeitslhne u. a.) dieses und jenes aufgewendet wor-
den ist. Grundsitzlich muB natiirlich der Gesichtspunkt mafgebend sein, daf3
die Verteilung nach dem Grade der Beanspruchung durch das betreffende Stiick
erfolgt. Eine weitverbreitete Ubung ist, die Summe der Verteilungs- (Un-) Kosten
zu einem direkten Kostenteil in Beziehung zu setzen, in der Annahme, dafl bei
einer Verdnderung dieser Kostenart eine entsprechende Anderung auch der Un-
kosten eintritt. Als solche Verteilungsschliissel kommen sowohl die Mengen als
auch die Werte der unmittelbaren Kosten in Betracht, also im Verhaltniszum Roh-
stoff, zur Arbeitszeit, zum Stoffwert oder zur Summe der (produktiven) Lohne oder
auf beides zusammen so und so viel Zuschlag fiir die allgemeinen Betriebs- und
Handlungsunkosten. Es ist klar, daf hierbei leicht Fehlermdglichkeiten entstehen
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konnen; denn wenn die Berechnung des Verteilungsschliissels fiir eine gegebene
Lage der genannten Kosten genau gewesen sein mag, so ist es doch méglich,
daB bei einer Verinderung der BezugsgréBe nicht eine ebensolche Anderung auch
der zu verteilenden Kosten eingetreten ist. Aufgabe der Rechnungstechnik muf3
es daher sein, den Verteilungsschliissel so zu wihlen, daB eine moglichst genaue
VerhiltnisméBigkeit der Verdnderungen gegeben ist. Trotzdem wird man auf eine
von Zeit zu Zeit vorzunehmende Richtigstellung der Kostenrechnung nicht ver-
zichten kénnen.

Es sei noch kurz auf die Kostenrechnung von sog. gekuppelten Erzeugnissen hingewiesen,
das sind Erzeugnisse, welche — verschieden nach Art und Menge — in einem einheitlichen
Herstellungsgang zwangsléufig zusammen anfallen. Es lassen sich dabei also wohl die Ge-
samtkosten des Herstellungsgangs, welcher bestimmte Mengen aller Erzeugnisse zusammen
erbringt, feststellen; aber es fehlt ein MafBstab, diese insgesamt auflaufenden Kosten den
einzelnen Erzeugnissen anteilsmaBig zuzuteilen. Alle dings sind hin und wieder einzelne
Sonderkosten bekannt, welche dann den betreffenden  zeugnissen allein zugerechnet werden
konnen. Meistens aber wird man sich nach den Markt_reisen richten miissen, indem man —
um den geringsten Fehler zu machen — die verhiltnisméaBig kleinsten Mengen der angefallenen
Kuppelerzeugnisse zu den fiir sie im Markt erzielbaren Preisen (unter Umstinden abziiglich
eines Gewinnsatzes, der auf den Gewinn der Gesamterzeugung bezogen sein kann) einsetzt
und sie von den iibrigen Kosten abzieht (s. 0. die Kostenrechnung fiir Bier: Treber).

In der chemischen Industrie, dem Hauptgebiet, treten besonders haufig mehrere Kuppel-
erzeugnisgruppen auf; hier werden dann die Gruppen-Einzelkosten der jeweiligen Gruppe
von Erzeugnissen angerechnet, die insgesamt anfallenden Gemeinkosten — soweit sie nicht
einer Gruppe zugeteilt werden konnen — miissen dann nach geeigneten Schliisseln verteilt
werden. Sofern eindeutige Verteilungsschliissel (Inhalt, Gewicht u.a.) nicht zweckmaBig
scheinen, muB dann oft auf die Verkaufspreise als VerteilungsmaBstab zuriickgegriffen
werden.

Man mu8 sich jedoch dariiber klar sein, daB ein derartiges Kostenrechnungsverfahren
nicht etwa genaue Ergebnisse fiir die Selbstkosten einzelner Erzeugnisarten bietet, sondern
nur sehr rohe Anhaltspunkte fiir die Aufteilung des Ertragnisses auf die einzelnen Erzeugnisse.
Obwohl die Kuppelerzeugnisse mehr oder minder zwangsliufig miteinander anfallen, lohnt es
sich doch haufig sehr, sich ein genaueres Bild iiber die Verfahrenskosten und den Verfahrens-
verlauf im Hinblick auf die stirkere Betonung des einen oder anderen Erzeugnisses zu machen,
da die Wichtigkeit als Haupt- oder Nebenerzeugnis nach den Marktméglichkeiten oft insofern
schwankt, als die Einnahmen aus den Erzeugnissen nach den Marktverhiltnissen verschieden
sind. )

Der Aufbau der Zuschlags-Kostenrechnung soll an Hand des folgenden
Schemas veranschaulicht werden.

A. B.
Fiir Industriebetriebe. Fir Handelsbetriebe.
1. Einkaufspreis der Stoffe 1. Einkaufspreis der Stoffe
+ 2. Bezugskosten + 2. Bezugskosten
= 3. Anschaffungskosten = 3. Anschaffungskosten
+ 4. Lohne
= 5. Grundkosten

+ 6. Betriebsunkosten
= 7. Herstellungskosten
+ 8. Verwaltungskosten (einschl. allgemeine Vertriebskosten)
= 9. Selbstkosten
+ 10. Verkaufskosten (besondere: Verpackung, Fracht, Versicherung)
= 11. Verkaufsselbstkosten
+ 12. Gewinnzuschlag
= 13. Anzusetzender Verkaufspreis

Wir gehen aus von einem Industriebetrieb, der Roh- und Hilfsstoffe bezieht,
diese mit Hilfe von Maschinen zu Giitern fertigt und die hergestellten Giiter
absetzen will. An erster Stelle der Rechnung stehen die Aufwendungen fiir die
Rohstoffe; Materialverbrauch, Material- oder Stoffkosten genannt (Nr.1). Zu den
Stoffkosten gehéren alle Aufwendungen, die erforderlich sind, um den Stoff bis
an den Ort der Weiterverarbeitung zu bringen, also auBer den eigentlichen An-
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kaufskosten (Vergiitung an den Lieferanten) noch die Aufwendungen fiir Trans-
port, Zoll, Versicherung, Gebiihren u.a.m. (Nr.2). Die Summe von 1 und 2
bildet die Anschaffungskosten (Nr. 3) (die im Handelsbetrieb die Hauptgrundlage
der weiteren Rechnung bilden). Im Industriebetrieb bauen sich auf den An-
schaffungskosten zunachst die Herstellungskosten (Nr.7) dadurch auf, da zu
den Anschaffungskosten (der Stoffe: Roh- und Hilfsstoffe) die unmittelbaren
Aufwendungen fiir Lohne hinzutreten (Nr.4). Anschaffungs- und Lohnkosten
werden als Grundkosten (Nr. 5) bezeichnet. Bei der Fertigung entstehen ferner
allgemeine, nicht unmittelbar anfallende Kosten, wie z. B. fiir Licht, Heizung,
Kraft, Gehilter der Meister, Techniker, sowie fiir Abschreibungen auf die ge-
brauchten Anlagen und Werkzeuge usw.: die sog. allgemeinen Betriebskosten
(Betriebsunkosten) (Nr.6). Die Grundkosten (\r.5) zuziiglich der Betriebsun-
kosten (Nr. 6) ergeben die Herstellungskosten (] r. 7).

Die beiden Kostengruppen: Anschaffungs- und Herstellungskosten liegen der Vorschrift
des §261 HGB. iiber die Bewertung der Vermdgensgegenstinde in der Bilanz der Aktien-
gesellschaft zugrunde. Da bislang nidhere Angaben dariiber nicht bestanden, aus welchen
Kostenbestandteilen sich die Anschaffungs- oder Herstellungskosten zusammensetzen
konnten oder durften, ergaben sich Meinungsverschiedenheiten in der Auslegung dieser Be-

riffe. Es war nicht zu erkennen, ob sich etwa die beiden Begriffe decken sollten und wie die an-
teiligen Betriebs- und Handlungsunkosten behandelt werden muBlten. Die Aktienrechtsnovelle
von 1931 bestimmt jetzt, daB bei der Berechnung der Herstellungskosten in angemessenem
Umfang Abschreibungen beriicksichtigt und angemessene Anteile an den Betriebs- und Ver-
waltungskosten eingerechnet werden diirfen (nicht Vertriebskosten). Dies wiirde in unserem
Schema die Kostengruppe Nr. 9: Selbstkosten sein. (Weiteres siehe D: Gewinn.)

Die Selbstkosten (Nr.9) werden errechnet, indem zu den Herstellungs- oder
Anschaffungskosten die Kosten fiir die kaufménnische Arbeit zugeschlagen werden
(Nr. 8). Zunéchst: Diese umfassen verschiedene Bestandteile, wie z. B. Gehilter
der kaufménnischen Angestellten, Miete, Licht, Heizung der kaufménnischen
Biiros, Kosten des Rechnungswesens, Zinsen fiir das Gldubigerkapital (vgl.
Unterabschnitt 4), Abschreibungen auf das Inventar, endlich die Steuern (von
letzteren die Umsatzsteuer, Gewerbesteuer). Die Gesamtheit dieser Kosten wird
auch als Verwaltungskosten (Nr.8) — im Gegensatz zu den Anschaffungs- oder
Herstellungskosten (Nr. 3 u. 7) — bezeichnet. Ferner: Wie die allgemeinen Be-
triebskosten (Betriebsunkosten) so sind auch die allgemeinen Verwaltungskosten
(Handlungsunkosten) anteilsméBig auf die Anschaffungs- oder Herstellungskosten
je nach ihrem Anfall zu verrechnen — was nicht immer leicht zu sein braucht,
wie aus ihrer Aufzéhlung schon hervorgeht.

Der Begriff der Selbstkosten — der, wie schon betont worden ist, leicht mit
dem Begriff der Herstellungskosten verwechselt wird — soll in seinem eigentlichen
Sinn enthalten: alle Aufwendungen, die gemacht worden sind, um ein Gut dem
Verkauf, also dem Absatz zuzufiihren. Da bei dem Absatz der Giiter noch weitere
Kosten entstehen kénnen, oder erst in dem Augenblick entstehen, wo das Gut
tatsichlich verkauft, also abgesetzt wird, so ist es iiblich, die hier entstehenden
Verkaufskosten (Nr. 10) besonders in Rechnung zu stellen. Verkaufskosten kénnen
sein: Aufwendungen fiir Vetpackung, Fracht, Versicherung, Rabatte. So ergibt
sich der weitere Begriff der Selbstkosten zuziiglich der besonderen Verkaufskosten
(Nr. 10): Die Verkaufsselbstkosten (Nr. 11).

Die Ankiindigung: Verkauf zu Selbstkosten +-10% wurde von einer Handelskammer mit
dem Hinweis beanstandet, dal darin eine Irrefilhrung der Kaufer liege, weil ein Zuschlag
von 10% ungewdhnlich niedrig sei. Die beklagte Firma konnte darauf hinweisen, da8 sie
unter Selbstkosten selbstverstiandlich die Verkaufsselbstkosten (Nr.11) verstanden wissen
wollte und daB die 10% lediglich als Aufschlag fiir den reinen Gewinn anzusehen seien.

Die Verkaufsselbstkosten (Nr. 11) stellen die Aufwendungen dar, die gemacht
worden sind oder gemacht werden miissen, um das betreffende Gut anzuschaffen
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oder herzustellen und es verkaufsreif zu machen. Diesen Selbstkosten, den Kosten,
die der Wirtschaftsbetrieb selbst aufgewendet hat, wird der Gewinn zugeschlagen,
der beim Verkauf erzielt werden soll. Uber diesen Gewinnzuschlag (Nr. 12) soll
in 4 besonders gesprochen werden.

Hier sind noch einige Bemerkungen zu dem Aufbau der Kostenrechnung zu
machen. Die oben dargestellte Gliederung erfihrt in der Praxis mannigfache Ver-
dnderungen in der Hinsicht, daB sich das Schwergewicht der einzelnen Kosten-
arten, je nach der Art der Wirtschaftsbetriebe, nicht unbetréichtlich verlagern
kann.

So machen z. B. in Bergwerksbetrieben die Lohnkosten den Hauptanteil aus (50—60%);
hoch ist ferner der Anteil der Lohnkosten in der EisengieBerei (46%). Hohe Gemeinkosten
finden wir im Maschinenbau (43%); hier machen die Lohne nur 17%, dagegen das Material
40% aus. Ein vollkommen anderes Bild bietet der Kraftwagenbau: hier entfallen 68% auf
Materialkosten, 22% auf Gemeinkosten und nur 10% uf die Lohne. Die Maschinisierung
und Mechanisierung der Arbeit kommt in diesem Kost naufbau deutlich zum Ausdruck.

Gegeniiber der industriellen Kostenrechnuny zeigt die Kostenrechnung im
Handelsbetrieb einige Abweichungen. Es ist schon darauf hingewiesen worden,
daf die Kosten Nr.4 und Nr.6 in Fortfall kommen, daBl also Anschaffungs-
und Herstellungskosten gleichbedeutend sind. Es ist ferner zu erkennen, da8 die
Kosten Nr. 8 und Nr. 10 die Hauptkosten des Betriebs iiberhaupt (des Handels-
betriebs) ausmachen. Der anteilsméaBige Zuschlag dieser Kosten ist in starkem
MaBe vom Umsatz abhéngig; wenn z. B. die gesamten Kosten zu Nr. 8 und Nr. 10
100 000 RM bei einem Umsatz von 300 000 RM ausmachen, so haben die Gemein-
kosten daran einen Anteil von 3313;%, was einem Aufschlag von 50% auf die
Anschaffungskosten des einzelnen Stiickes gleichkommt. Daraus ergibt sich die
in Handelsbetrieben iibliche Rechnung: Anschaffungspreis 4+ 50% Bruttonutzen-
zuschlag. Dieser Zuschlag enthdlt dann den Anteil der allgemeinen Kosten zu
Nr. 8 und der besonderen Verkaufskosten zu Nr. 10, sowie den Gewinnanteil
Nr. 12. Werden die Zuschlage (Nr. 8, 10 und 12), gleich Bruttonutzen, nach dem
Umsatz berechnet, so ist zu beriicksichtigen, da8 bei der Verrechnung (als Grund-
lage fiir die Preispolitik) der Umsatz noch nicht feststeht, also ein Mehr oder
Weniger beriicksichtigt werden muf, wenn man der Berechnung des Brutto-
nutzenzuschlags einen friiheren, tatsichlich vorliegenden Umsatz zugrunde ge-
legt hat.

Im Handelsbetrieb spielt noch eine andere Art der Vorrechnung eine Rolle: die sog. Pari-
tatsrechnung, mit deren Hilfe der giinstigste Einkaufspreis festgestellt wird. Zu diesem Zwecke
werden die Warenpreise, die sich an den verschiedenen Handelsplatzen auf unterschiedliche
Mengen beziehen, vergleichbar gemacht, d. h. die Paritaten errechnet. Die Berechnung der
Warenparitat ist die Umwandlung des Preises einer Usance in den Preis einer anderen Usance
(Schéar). Man unterscheidet reine Paritiaten, d. h.: Umwandlung ohne Beriicksichtigung der
Bezugs- und Absatzkosten und die kalkulatorische Einbeziehung der Transportkosten.

Auch die Kostenrechnung der Verkehrsbetriebe ist anders geartet als die des Industrie-
betriebes. Bei der Eisenbahn ist es fast unméglich, die Kosten fiir jede einzelne Verkehrslei-
stung zu ermitteln. Bei der Festsetzung der Tarife spricht im wesentlichen die Erfahrung
mit, die besagt, in welchem MaBe die Selbstkosten durch die bisher erhobenen Satze gedeckt
worden sind. Zur Nachpriifung wird lediglich von Zeit zu Zeit fiir Einzelfille eine Ermittlung
der Selbstkosten vorgenommen. Im iibrigen spielen bei der Preispolitik haufig allgemein-
wirtschaftliche Gesichtspunkte eine Rolle.

3. Die Bewertung. Im vorstehenden ist der 4uBere und innere Aufbau der
Kostenrechnung behandelt worden. Es ist noch nichts dariiber gesagt worden,
wie sich die ziffernméiBige Gestaltung der einzelnen Kosten und Kostengruppen
vollziehen soll. Die Nachrechnung soll feststellen, was ein bestimmtes Gut oder
eine bestimmte Menge eines Gutes tatsichlich an Kosten verursacht hat, oder
— wenn es verkauft worden ist — ob der Verkaufspreis die Kosten gedeckt und
einen UberschuB (Gewinn) oder UnterschuB (Verlust) gebracht hat. Fiir die
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tatsdchlich aufgelaufenen Kosten ist maBigebend, was an Geld verauslagt worden
ist. Also wird die Bezifferung nach den Ausgaben vorgenommen, und da sich
— wie wir gesehen haben — auf den Geldausgaben und Geldeinnahmen die kauf-
ménnische Buchhaltung aufbaut, so kommen bei der Nachrechnung die jeweiligen,
der Buchhaltung entnommenen Buchwerte in Betracht.

Dabei wird sich allerdings manchmal herausstellen, dafl nicht alle Ausgaben
anrechenbare Kosten zu sein brauchen, wie es auch Kosten gibt, die nicht als
Ausgaben in die Erscheinung treten. So bilden z. B. die fiir den Ankauf eines
Grundstiickes aufgewendeten Ausgaben nicht Bestandteile der Kostenrechnung
(weil das Grundstiick nicht verbraucht, sondern nur gebraucht wird). Andererseits
sind die Abschreibungen auf Anlagen (Gebdude, Maschinen) in jedem Falle in
der Kostenrechnung zu beriicksichtigen, selbst wenn in der Buchhaltung keine
Abschreibungen mehr erfolgen (weil vielleicht frither reichlicher abgeschrieben
worden ist). DaB auch Aufwendungen, die . eine Ausgaben darstellen, dennoch
Kosten sein kénnen, die in der Kostenrechm ag eingesetzt werden miissen, zeigt
das (mehr in der Theorie als in der Praxis vorkommende) Beispiel des geschenkten
Aufwands.

Abgesehen von dieser mehr mengenmaéfBigen Beziehung bedeutet die Ein-
setzung der Buchhaltungs- (Buch-) Werte, da unter Umstdnden Kosten aus ver-
schiedenen Zeiten verrechnet werden, je nachdem die Geldausgabe fiir die An-
schaffung erfolgt ist. Das kann zur Folge haben, daB dasselbe Gut, zum gleichen
Zeitpunkt fertiggestellt, sowohl innerhalb derselben Unternehmung, wenn Kosten
aus verschiedenen Anschaffungszeiten verrechnet werden, als auch von Unter-
nehmung zu Unternehmung verschieden hohe Herstellungs- und Selbstkosten-
werte haben kann. Wie eine Untersuchung des Reichskuratoriums fiir Wirtschaft-
lichkeit zeigt, sind die Unterschiede sogar recht betrachtlich; ja, man kann sagen,
daf eine vollkommene Ubereinstimmung der Selbstkosten fiir das gleiche Gut bei
verschiedenen Unternehmungen wohl zu den Seltenheiten gehort.

Das Reichskuratorium fiir Wirtschaftlichkeit hat sich der dankenswerten Aufgabe unter-
zogen, sich die tatsichlichen Selbstkosten aus einer grofleren Anzahl von Betrieben zu ver-
schaffen und in ihren Ergebnissen gegeniiberzustellen. Aus den Zusammenstellungen sind
die folgenden Beispiele mit den jeweils groBten und geringsten Unterschieden entnommen:

1. Produktionsgiiterindustrie:

Fertig- Selbstkosten Durch- groBter
erzeugnis | teuerste | billigste schnitt | Unterschied

a 156,— | 119,— | 134,70 31%

b 230,20 151,80 190,40 52%

P 96,70 49,25 77,25 96%

t 140,40 69,80 111,20 101%
2. Verbrauchsgiiterindustrie:

a 536,10 | 374,70 | 469,90 43%

i 380,05 181,15 261,80 110%

m 230,80 103,75 151,20 120%

8 310,10 261,15 294,30 19%
3. Gebrauchsgiiterindustrie:

a 10,52 6,63 7,77 59%

f 23,83 18,62 21,74 28%

i 70,63 42,85 55,28 65%

k 70,02 35,89 48,88 95%

Die Ziffern weisen groBe Unterschiede auf: unter 1 wird das Gut t von dem einen Betrieb
mit 69,80 von einem anderen Betrieb mit 140,40, also dem doppelten, berechnet. Noch
groBer ist der Unterschied bei 2: Gut m, wo sich 103,75 und 230,80 gegeniiberstehen. Wich-
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tiger noch als diese besonders groBen Abweichungen ist die Tatsache, dal auch im ganzen ge-
sehen die Unterschiede recht betrichtlich sind, wodurch sich groBe Streuungen vom Durch-
schnitt ergeben.

Diese Feststellungen, die, wie der Bericht richtig bemerkt, selbst fiir den
Sachkenner eine groBe Uberraschung bedeuten (denn solch groBe Unterschiede
konnte man nicht vermuten), sind nicht nur fiir die Preisbildungsvorgéinge am
Markt von Bedeutung, sondern sie sind ebenso entscheidend fiir die Handhabung
der Preispolitik. Das unterschiedliche Kostengefiige ermoglicht zwar die in der
freien Marktwirtschaft der Preisbildung zukommende Aufgabe: Anpassen des
Angebots an die Preisveranderungen durch Ausscheiden nicht mehr wettbewerbs-
fahiger Mitbewerber, oder durch Hinzutritt neuer Mitbewerber, wenn deren
Kostenlage dem jeweiligen Preise entspricht. Zugleich geht aber aus den starken
Unterschieden in dem ziffernméBigen Aufbau der Kostenrechnung hervor, mit
welchen Schwierigkeiten es verbunden ist, Pre e fiir einen ganzen Wirtschafts-
zweig auf Grund der Selbstkosten der beteiligte 1 Wirtschaftsbetriebe festzulegen
(Kartelle, gerechter Preis).

Im iibrigen bleibt der Fragenkreis der Nachrechnung als ein Mittel der Kon-
trolle der Betriebsgebarung der Darstellung iiber den Betrieb vorbehalten (3. Buch).
Soweit hingegen die Kostenrechnung als Mittel der Preispolitik zu dienen bestimmt
ist, ist hinsichtlich der Bewertung noch das Folgende zu vermerken. Es wird die
Meinung vertreten, daB in der Kostenrechnung, die feststellen will, welcher Preis
fiir ein fiir den Verkauf bestimmtes Gut festzulegen ist, nicht die buchméBigen
Kostenwerte, sondern die Tageswerte der betreffenden Kosten einzusetzen sind.
Die Begriindung lautet: nicht darauf komme es an, was die Kosten irgendwann
an Geldausgaben verursacht haben, sondern als Preis sei der Wert anzusehen, der
sich ergibt, wenn die Kosten zu dem im Augenblick des Verkaufs geltenden
Werten bezahlt worden wiren oder werden miiBten. Man sagt, daB es auf den
Wert im Augenblick ankomme, zumal das Gut in einem gegebenen Augenblick
auch nur einen einheitlichen Verkaufspreis habe.

Die Ausrichtung der Vorrechnung nach den jeweiligen Zeitwerten kann
natiirlich Abweichungen von den Buchwerten hervorrufen, die sich von den an
verschiedenen Zeitpunkten geleisteten Ausgaben herleiten. So wiirden z. B. bei
steigenden Preisen im Beschaffungsmarkt héhere Werte in die Kostenrechnung
eingesetzt werden miissen, als frither tatséchlich fiir die Kosten verausgabt worden
sind. Erzielt der Wirtschaftsbetrieb den sich aus dieser Rechnung ergebenden
hoheren Verkaufspreis, so mu8 er wissen, daB3 die Mehrerl6se sich zwar rechnerisch
fir ihn als Gewinn ausweisen, daB sie aber in Wirklichkeit zur Wiederbeschaffung
der verbrauchten Mittel zu dienen haben. (Vgl. D: Gewinnpolitik.) Sind um-
gekehrt die Preise im Beschaffungsmarkt gesunken, so ergibt die Verrechnung
niedrigere Werte, als tatsichlich — friiher — aufgewendet worden sind. In diesem
Falle miite der Wirtschaftsbetrieb zu dem niedrigeren Preise verkaufen und sich
einen Verlust herausrechnen. Doch wird er in der Praxis wenig Neigung zeigen,
seine Giiter zu diesen ,,Selbst‘‘kostenwerten verkaufen zu wollen; tatsdchlich
konnen aber seine Mitbewerber, die zu den giinstigeren Preisen eingekauft haben,
dies zu den niedrigeren Ergebnissen ihrer Kostenrechnung tun. Die Lage ist eben
die, da8 die Anschaffungen mit Riicksicht auf den Absatz (und die inzwischen
eingetretenen Preisriickgéinge) in einem ungiinstigen Zeitpunkt erfolgt sind. In
Wirklichkeit kommt es darauf an, ob der Marktpreis fiir die abzusetzenden Giiter
tatséichlich infolge der niedrigeren Selbstkosten der Mitbewerber (oder anderer
Umsténde) zuriickgeht. Deshalb wird der Wirtschaftsbetrieb mit den ungiin-
stigeren Selbstkosten versuchen, nur zégernd dem Nachgeben des Preises sich an-
zuschlieBen. Hinsichtlich des Mindererléses, den der Wirtschaftsbetrieb bei der

8*
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Berechnung des Preises zu Zeitwerten moglicherweise erzielt, muB er wieder daran
denken, daB er fiir die spitere Wiederbeschaffung der verbrauchten Mittel auch
weniger an Geld aufzuwenden hat, der sachliche Umfang seines Betriebs also
erhalten bleibt.

Wenn freilich der Wirtschaftsbetrieb bei einer solchen Gestaltung seiner Ver-
kaufspolitik iiber Schulden verfiigt, die er mit vollem Nennwert zuriickzuzahlen
verpflichtet ist, so sind fiir die Riickzahlung — im Verhéltnis zum verbliebenen
Gesamtkapital — mehr Mittel aufzuwenden, d. h. sein Kapital verringert sich
entsprechend. (Vgl. hierzu: Das Problem der Geldrechnung in B II, sowie die
Kapitalerhaltung in D III.)

Bei der Forderung, daB in die Kostenrechnung (fiir die Zwecke der Preispolitik)
die jeweiligen Zeitwerte einzusetzen sind, ist nicht zu iibersehen, daB die Uber-
legungen in erster Linie aus marktpolitischen Erwigungen stammen. Man denkt
an die Vorgénge und Aufgaben der Preisbildung, lie sich im Markt vollziehen. Bei
gestiegenen Marktpreisen wiirde ein Verkauf zi1 niedrigeren Anschaffungswerten
einen Preis vortduschen, der im Augenblick keine Geltung hat und die Kiufer
zu einer falschen Einschitzung des Marktes veranlaBt. Der richtigere héhere
Preis — so sagt man — wiirde die Nachfrage entsprechend einschrinken. Ebenso
umgekehrt : der nach den Zeitwerten berechnete niedrigere Preis wiirde zur rechten
Zeit die Nachfrage verstirken, die dann einem weiteren Riickgang der Preise ent-
gegenwirkt: die Kédufer sollen eben die Giiter zu richtigen Marktpreisen erhalten,
damit sie selbst bei den Aufwendungen, die sich als Kosten ihres Betriebs dar-
stellen, nicht von falschen Voraussetzungen ausgehen.

Es ist verstindlich, daB die Wirtschaftsbetriebe eine solche marktpolitische
Begriindung fiir ihre Kostenrechnung und Preispolitik nicht leicht gelten lassen
wollen, zumal dann nicht, wenn sich durch das gleichzeitige Vorhandensein von
Schulden Schwierigkeiten fiir die Weiterfithrung des Betriebs ergeben. Sie iiber-
sehen natiirlich, dal die Schwierigkeiten nicht aus der Aufstellung der Kosten-
rechnung (und des niedrigeren Preisangebots) herriithren, sondern bereits in dem
Augenblick entstanden sind, wo der Marktpreis gegeniiber den Anschaffungs-
preisen gesunken ist. Die Anerkennung der fiir die Kostenrechnung geforderten
Bewertungsregel (Zeitwert) fillt schlieflich der Praxis auch deshalb nicht gerade
leicht, weil sie gewohnt ist, bei der Ermittlung des Jahresgewinnes von den Buch-
werten auszugehen. (Vgl. D II.)

4. Der Gewinnzuschlag, Eine besondere Besprechung erfordert der letzte
Posten in der Kostenrechnung: der Zuschlag fiir den Gewinn, der mit dem Absatz
des berechneten Stiickes (Umsatz) erzielt werden soll. Was an dem Gewinn-
zuschlag zuerst auffillt, ist, daB er eine einheitliche Grofe darstellt und nicht
etwa nach seinen Bestandteilen: Kapitalrente, Unternehmerlohn, Unternehmer-
gewinn und Risikoprimie aufgegliedert ist. Der praktische Brauch, auf die
ziffernmiBige Aufgliederung zu verzichten, deutet an, daB es eben schwierig,
wenn nicht unméglich ist, die einzelnen Bestandteile jeweils zu bestimmen. Es
wird jedoch nur zu zeigen sein, daB es auch grundsétzlich richtig ist, so zu ver-
fahren, wie die Praxis es tut.

In diesem Zusammenhang sei daran erinnert, daB die Preistreiberei-Verordnung vom
Jahre 1917 eine solche Aufteilung des Gewinnzuschlages tatsichlich vorsah; sie wollte durch
die genaue Feststellung der einzelnen Teile des Gewinnzuschlages eine iibermafige Hohe des
letzteren und damit eine unberechtigte Preissteigerung vermeiden, indem sie den Wirtschafts-
betrieben eben nur die Bestandteile in angemessener Hohe und nicht mehr zubilligte: Lohn
fiir die Arbeit des Unternehmers, Verzinsung des Kapitals, angemessener Gewinn und Ein-
rechnung einerRisikopramie. Das Ergebnis sollte der Preis sein, der hdchstens verlangt werden
durfte. Wahrend fiir die Angemessenheit von Lohn, Zins und Gewinn immerhin noch Mag-
stabe aus der Vergangenheit herangezogen werden konnten, fehlte es an solchen fiir die Hohe
des Zuschlages fiir die Risikopramie mit der Folge, daB alle moglichen Risiken (Kredit, Valuta,
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Geldentwertung) gefunden wurden und die Zusammenfassung aller dieser mannigfaltigen
Zuschlage leicht den selbst sich aus der Notmarktlage ergebenden Preis iibersteigen konnte.

Eine besondere Streitfrage, die mit dem Gewinnzuschlag verbunden ist, ist:
ob die Zinsen fiir das in der Unternehmung arbeitende Kapital als Kostenbestand-
teil in die Kostenrechnung aufzunehmen sind oder nicht. Beziiglich der Zinsen fiir
das Gldubigerkapital wird angefiihrt, daB die Zinsen in bestimmter Héhe vorweg
(d. h. vor Feststellung des Gewinnes, den sie schméilern) in der Gewinn- und
Verlustrechnung als Ausgaben verbucht werden, daB sie also Kosten darstellen,
die aufgelaufen sind und daher in der Kostenrechnung als Unkosten zu beriick-
sichtigen sind. Diese Auffassung bedeutet, da zwei Unternehmungen, die sonst
unter gleichen Bedingungen arbeiten, eine Verschiedenheit der Kostenrechnung
aufweisen, je nachdem, ob sie mit Beteiligungs- oder mit Glaubigerkapital
arbeiten; d.h. ob Zinsen (fiir Gldubigerkapit: ) verausgabt worden sind oder
nicht. Dieser — mehr dufBlerliche — Untersc ied hat zu der weiteren Frage
gefiihrt, ob folgerichtig denn nicht auch die Zinsen fiir das Beteiligungskapital in
die Kostenrechnung aufzunehmen sind. Die Antwort lautet: da auch das Be-
teiligungskapital eine Rente abwerfen, also verzinst werden muf, so miissen auch
die Zinsen auf dieses als Kosten in der Kostenrechnung erscheinen. Zur Besei-
tigung der Unstimmigkeiten, die sich aus der Beriicksichtigung oder Nichtberiick-
sichtigung der Zinsen fiir das Beteiligungs- oder das Glaubigerkapital ergeben,
wird endlich vorgeschlagen, die Kostenrechnung in doppelter Form aufzumachen:
1. als sog. objektive Kostenrechnung, die die Zinsen fiir das Gesamtkapital, also
Beteiligungs- und Gldubigerkapital (wie hoch fiir das erstere ?) enthéalt, und 2. als
subjektive Kostenrechnung, die nur die in dem einzelnen Wirtschaftsbetrieb ent-
standenen Zinskosten, also die Zinsen fiir das Gldubigerkapital beriicksichtigt.

Doch gehen diese Uberlegungen (und der Ausweg mit der doppelten Auf-
machung) an dem eigentlichen Kern der Frage voriiber. Fiir betriebsinnere
Vergleichs- und Anspornzwecke mag es niitzlich und zweckmiBig sein, Zinsen
fir das gesamte Kapital als Kostenbestandteile anzusehen (vgl. 3. Buch Wirt-
schaftlichkeitsrechnung). Fiir die Vor-Kostenrechnung, die der Preisbemessung
zu dienen bestimmt ist (und von der hier die Rede ist), steht jedoch die Berechnung
von Zinsen auf das Kapital als Kostenbestandteil in Widerspruch mit der Idee der
freien Marktwirtschaft im allgemeinen und der kapitalistischen Unternehmung im
besonderen. Gewi, um einen MaBstab fiir die Héhe des Gewinnzuschlags zu
haben, wird man sich eine rechnerische Vorstellung iiber die Zinsen zu machen
haben, die das Kapital bei anderweitiger Verwendung erzielt haben wiirde;
ebenso wie man daran zu denken hat, daB der Gewinnzuschlag unter Umsténden
eine Risikoprimie enthalten soll, freilich nicht immer enthalten muf. Aber das
aufgewendete Kapital verursacht fiir sich keine Kosten; es ist ja gar nicht mehr
da, sondern es wirkt in Gestalt von Anlagen, Vorrdten, Lohnen und sonstigen
Aufwendungen bei der Herstellung der Giiter mit. Mit diesen Aufwendungen —
Kapital im Sinne der Unternehmung — soll der Gewinn, also die Verzinsung des
Kapitals, am Markt erzielt werden. Der Preis, der am Markt erlést wird,
entscheidet dariiber, ob ein Gewinn gemacht worden ist oder nicht; aus dem so
erzielten Gewinn ergeben sich dann erst die Zinsen fiir das Kapital, auch fiir das
Glaubigerkapital. GewiB entscheidet der Markt durch seinen Preis zugleich
dariiber, ob die aufgewendeten Kosten wieder in die Unternehmung zuriickflieBen
oder nicht. Aber diese Kosten stellen das Kapital als Mittel zum Zweck dar und
der Zweck ist der Gewinn.

Diese grundsitzliche Auffassung erlangt dort besondere Bedeutung, wo auf
Grund der Kostenrechnung Preise fiir den Markt einseitig festgesetzt werden
koénnen (Monopolpreise). Werden in solchen Féllen dem Kéufer in dem ihm
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abverlangten Preis auch die Kosten fiir Zinsen (und Gewinn) abgenommen, so
ist das Merkmal der Unternehmung preisgegeben: es wird nichts mehr unter-
nommen, nichts mehr gewagt, kein Kapitalrisiko mehr eingegangen, sondern es
werden hochstens noch Vermogensstiicke verwaltet, Giiter zu festen Preisen her-
gestellt — freilich wachsen auch hier die Biume nicht in den Himmel; schlie8lich
zwingt der Markt selbst das Kartell und das Monopol, sich hinsichtlich ihrer
Preisforderungen wieder auf die Abhangigkeit vom Markt zu besinnen. Jedenfalls
darf man vom Markt (und den Kédufern) keine festen Zinsen verlangen; diese sind
lediglich eine privatrechtliche Angelegenheit zwischen dem Wirtschaftsbetrieb und
seinen Gldubigern, von denen er sich das Kapital zu diesen Bedingungen ge-
liehen hat.

Was endlich die Hohe des Gewinnzuschlags anlangt, so soll der Gewinn-
zuschlag mindestens einen angemessenen Gewinn sichern, der die oben auf-
gegliederten Bestandteile zu decken imstande i: ;. Es muB} ferner das Bestreben
der Unternehmung sein, die Gesamt-Stiickgewin e, die ausdem (Gesamt-) Umsatz
(wahrend eines bestimmten Zeitabschnittes) entstehen, zu steigern. Das kann in
zweifacher Weise geschehen: entweder so, dafl die Kosten fiir das einzelne Stiick
oder fiir den Einzelumsatz gesenkt werden (unter gleichzeitiger Verringerung des
erforderlichen Kapitals) oder so, daBl die Zahl oder Hohe der einzelnen Umsitze,
also der Gesamtumsatz, gesteigert wird. Eine Zunahme des gesamten Umsatz-
gewinnes kann auch dann schon eintreten, wenn der Gewinnzuschlag bei der
grofleren Zahl der Einzelumsétze kleiner wird. Verringerung des Gewinnzuschlags
bedeutet zugleich Vorsprung vor dem Wettbewerber am Markt, indem der Preis
fiir das einzelne Stiick gesenkt werden kann. Diese Uberlegungen kommen auf
die in der Praxis unter dem Namen: kleiner Umsatz und groBer Nutzen oder
grofer Umsatz und kleiner Nutzen bekannten Grundsétze hinaus. Das privat-
wirtschaftlich Vorteilhafteste ist natiirlich: groSer Umsatz mit groBem Nutzen,
gesamtwirtschaftlich wirkt sich diese Regel giinstig aus, wenn der Erfolg nicht
auf Grund héherer Preise, sondern auf Grund niedrigerer Kosten erzielt wird, die
Preise bei einer Umsatzsteigerung gesenktund gar die Léhne erh6htwerden kénnen.

Die Hohe des Gewinnzuschlags ist also von der Héhe des Umsatzes abhingig,
der bei gegebenen Preisen erzielt werden kann. Der giinstigste Fall liegt dort, wo
tatséchlicher Umsatz und Gewinnzuschlag den hochsten Umsatzgewinn wihrend
einer bestimmten Zeitspanne ergeben. (Vgl. hierzu im einzelnen die kapitalistische
Grundrechnung auf S.5.) Sonst stellt der Gewinnzuschlag den beweglichen Teil
der Kostenrechnung dar, mit dessen Hilfe sich die Unternehmung zuerst an den
Markt anpassen kann: Herabsetzung der Gewinnspanne, wenn der Verkauf nur
zu einem niedrigeren Preise moglich ist, als in der Kostenrechnung vorgesehen.
Im folgenden wird noch zu zeigen sein, dafl jedoch auch die eigentlichen Kosten
nicht ganz unbeweglich sind.

III. Umsatz und Kosten.

1. Der Beschiftigungsgrad. Die Ausstattung einer Wirtschaft mit einem
Kapital in bestimmter Hohe soll einen Betrieb ebenfalls bestimmter Art und
Grofle erméglichen. Diese bestimmen zugleich die Menge der herzustellenden
Giiter. Man erhilt die Leistungsfihigkeit eines Betriebs, wenn man die Leistungs-
menge in Beziehung zur Leistungszeit setzt. Wie ein Brunnen bestimmter Art in
der Minute 1000 1 Wasser liefert, ebenso werden in einer Brikettieranlage taglich
3000 t Briketts hergestellt, stellt sich die Tagesleistung einer Autofabrik auf
100 Autos, die Monatsleistung einer Brauerei auf 18 000 hl Bier, die Jahreslei-
stung eines Stahlwerks auf 300 000 t Stahl. Und dieses alles bei einer gegebenen
Grofe der Betriebseinrichtungen: des Raumes, der Maschinen, der Arbeitsplitze
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und der tdtigen Menschen. Wie man jedoch bei der Leistungsfihigkeit einer
einzelnen Maschine, eines Verkehrsmittels, eines Raumes von einer Héchst-
leistungsfiahigkeit spricht, die man unter Anspannung aller Méglichkeiten (und
meist nur fiir eine beschrinkte Zeit) erreichen kann, so auch beim Betrieb: die
héchstmogliche Leistungsfahigkeit, die unter Anspannung aller Krafte und Aus-
nutzung aller Moglichkeiten erreicht werden kann, ist gew6hnlich nur fiir voriiber-
gehende Zwecke moglich, wenn nicht schlieBlich ein Raubbau an Menschen und
Maschinen eintreten soll.

Hieraus ergibt sich folgendes: Sicherlich ist die Leistungsfahigkeit eines Be-
triebes eine Wirklichkeit und praktische Gréfle. Doch wird es in den meisten
Fallen sehr schwer sein, sie genau, d. h. ziffernméaBig, zu bestimmen. Dazu kommt,
daBl die Hochstleistungsfahigkeit nicht immer an einen bestimmten Punkt ge-
bunden ist, sondern ein mehr oder weniger grofe Gebiet umfassen kann, in der sie
sich bewegt. Die Praxis hilft sich daher mit den Begriff der normalen Leistungs-
fahigkeit, soll heiBen: daB bei einer gegebenen ..nspannung der Maschinen, Aus-
nutzung des Raumes und Beschaftigung der Menschen, also ohne eine Uberspan-
nung von Menschen, Mitteln und Raum, eine hochste Leistungsfihigkeit in ge-
gebener Zeit erzielt wird oder werden konnte. So ist es zu verstehen, wenn gesagt
wird: unsere normale Leistungsfahigkeit liegt bei 80—85% der Héchstleistungs-
fahigkeit. Und es ist anzunehmen, daB dann dieses ,,Normal‘‘ sowohl der Kosten-
rechnung als auch der kapitalistischen Grundrechnung zugrunde gelegt wird.

Fiir Leistungsfahigkeit wird heute — mehr als frither — Beschéftigung oder
gar Beschiftigungsgrad gesagt. Das Wort Beschéftigung deutet auf die Arbeits-
leistung hin, die eine oder eine Anzahl von Maschinen oder eine Zahl von Menschen
allein oder mit Hilfe dieser Maschinen vollbringen. Bei Beschiftigung denkt man
ferner mehr an die in einem gegebenen Zeitpunkt in Anspruch genommene Lei-
stungsfdhigkeit. Die Vollbeschéiftigung kann sich dann sowohl auf die Héchst-
leistungsfihigkeit als auch auf die normale Beschiftigung beziehen. Wir wollen
in folgendem die Vollbeschéaftigung der in einem Zeitpunkt erreichten Normal-
beschaftigung gleichsetzen. Von Beschéaftigungsgrad sollte man nur sprechen,
wenn die tatsidchliche Beschaftigung zu einer als Norm angenommenen in Be-
ziehung gesetzt wird. Der Beschéaftigungsgrad ist 70%, soll heiflen: im Ver-
haltnis zur Normalleistungsfihigkeit.

Die Berechnung des Beschiftigungsgrades hat vor allem Bedeutung, wenn ein
Vergleich zwischen verschiedenen Betrieben derselben oder anderer Unterneh-
mungen vorgenommen werden soll. Will man die Beschiftigung eines einzelnen
Betriebes festhalten und verfolgen, dann geniigt in den meisten Fallen die Kennt-
nis der reinen Menge. Beispiel: Herstellung 1. Monat: 10 000 Stiick, 2. Monat:
11 500 Stiick, 3. Monat: 10 600 Stiick (im Vorjahr: 9100; 9300; 9600 Stiick).

Fir die Messung der Beschiftigung kommen verschiedene MaBstéibe in Be-
tracht: in Betrieb befindliche Maschinen, Beanspruchung des Raumes, Zahl der
Arbeiter und Angestellten, Produktionsmenge, AbsatzgriBe, Auftragsbestand.
Nach unserer Erklirung reichen diese Merkmale nicht aus (wenn sie auch eine
praktische Handhabe bieten); es sind noch der durch die Beschiftigung bedingte
Zustand der sachlichen Einrichtungen, vor allem auch die Art und der Umfang der
Beanspruchung der menschlichen Arbeitskrafte in Rechnung zu stellen.

Endlich ist noch die folgende Eigentiimlichkeit des Beschaftigungsgrades
hervorzuheben: In der Regel besteht ein Betrieb aus verschiedenen Teilbetrieben
oder Abteilungen. Zwecks Erzielung einer bestimmten (Hochst- oder Normal-)
Leistungsfiahigkeit miissen die Teilbetriebe (Abteilungen) ihrerseits wieder nach
Einrichtung, GroBe und Leistungsfihigkeit so unter- und aufeinander abgestimmt
sein, daB die angenommene und erreichbare Leistungsfahigkeit des gesamten Be-
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triebs auch wirklich erzielt werden kann. Das ist sicherlich keine leichte Aufgabe,
da sich nicht immer die entsprechende (Teil-) Leistungsfahigkeit eines Teilbetrie-
bes (Abteilung) technisch oder wirtschaftlich genau abgrenzen lafit. Die Schwie-
rigkeit wichst, je mehr Teilbetriebe vorhanden sind und je mehr die einzelnen
Teilbetriebe fiir verschiedene Giiter tédtig sind, die wieder verschiedenen Absatz-
schwankungen unterworfen sind.

In stark zusammengesetzten Betrieben (Kombination) ist daher von dieser
Seite her die Bestimmung der Normal- (oder Hochst-) Leistungsféhigkeit keine
leichte Aufgabe; noch deutlicher zeigt sich dies, wenn der Beschéftigungsgrad
schwankt. Es ist ndmlich durchaus nicht gesagt, daB z. B. ein Nachlassen des
Beschaftigungsgrades nun denselben Grad in allen Teilbetrieben (Abteilungen)
erreicht. Auf diese Erscheinung ist noch besonders in 4 zuriickzukommen.

Wenn der Industriebetrieb auf eine bestimr-te Leistungsfahigkeit eingestellt
ist, so kann er Beschaftigungsschwankungen t s zu einem gewissen Grade be-
gegnen, indem er beispielsweise bei Nachlassen d r Beschaftigung auf Lager arbei-
tet und bei steigender Nachfrage vom Lager liefert. Die Verkehrsbetriebe kénnen
der stoBweisen Nachfrage dadurch gerecht werden, da8 sie zu bestimmten Zeiten
ihre Leistungen erhéhen (Arbeitsbeginn, LadenschluB); freilich miissen die Ein-
richtungen fiir diese Anpassung vorhanden sein (Verkehrsmittel). In einer un-
gleich schwierigeren Lage befinden sich die Betriebe des Kleinhandels. Nur in den
seltensten Fillen verteilen sich beispielsweise die Verkadufe gleichmaBig iiber die
tégliche Verkaufszeit. Wahrend den linger dauernden Konjunkturschwankungen
durch besondere MaBnahme (Anpassung der Lagerbestinde und der Verkaufs-
krifte) Rechnung getragen werden kann, ebenso den Saisonschwankungen im
Verlaufe des Kalenderjahres, ist z. B. die Bekampfung des im Laufe eines Verkaufs-
tages schwankenden Beschéftigungsgrades ungleich schwieriger. In bestimmten
Kleinhandelsbetriebendringt sich das Geschaft auf wenige Stunden am Tage zusam-
men, fiir die z.B. eine entsprechende Zahl von Verkiufern gehalten werden muB,
die inder iibrigen Zeit nur unvollkommen mit anderen Arbeiten beschiftigt werden
koénnen. Den Folgen der schwankenden Beschéftigung entgeht der vorstidtische
Gartenrestaurantsbetrieb durch Anstellung von sonntéglichen Aushilfskriften
(und durch Versicherung gegen Regenwetter). Im Bankbetrieb kann die Beschaf-
tigung in den einzelnen Abteilungen sehr verschieden sein. Wahrend sich die
Arbeit in der Korrespondenzabteilung, in der Kasse und in der Wechselabtei-
lung den langwelligen Konjunkturschwankungen ziemlich gut anpaft, kann zu
gleicher Zeit die Borsenabteilung stirkstens unterbeschaftigt sein, um zu einer
anderen Zeit ebenso plotzlich einer groBen Mehrarbeit gegeniiberzustehen. Doch
kann hier leicht ein Austausch von Arbeitskriften vorgenommen werden.

Im folgenden wird zu zeigen sein, daB die bestmégliche BetriebsgréBe und da-
mit ihr Beschéftigungsinhalt nicht nur eine Angelegenheit der technischen Ein-
richtung und des kapitalméaBigen Aufbaus ist, sondern dal auch Umsatz, Kosten
und Preise ein entsprechendes Wort mitzusprechen haben.

2. Das Kostenverhiltnis: Feste und veriinderliche Kosten. In der Kosten-
rechnung sind die verschiedenen Einzelkosten zu Kostengruppen zusammen-
gestellt worden: Anschaffungs- oder Herstellungskosten sowie Selbstkosten. Sie
bezogen sich jeweils auf ein Stiick oder auf eine Mengeneinheit. Thre Héhe ergibt
sich aus den unmittelbar auf das Stiick entfallenden (direkten) Kosten und aus
dem Anteil an den fiir eine Mehrheit oder alle Stiicke anfallenden (indirekten)
Kosten. Stellt man die einzelnen Kosten in Beziehung zum Umsatz, wobei wir
unter Umsatz hier die hergestellte (und abgesetzte) Menge, also den Beschafti-
gungsgrad, verstehen wollen, so zeigt sich, daB sich das Verhéltnis der einzelnen
Kosten zum Umsatz sehr verschieden gestalten kann. So entstehen z. B. Roh-
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stoffkosten in dem MaBe, wie Giiter hergestellt werden, also sich der Umsatz stellt.
Werden mehr oder weniger Giiter hergestellt, so werden entsprechend mehr oder
weniger Rohstoffe verbraucht, andern sich in gleichem Verhéltnis die Kosten
fir die Rohstoffe. (Hierbei sei zundchst auBler acht gelassen, dal bei groBeren
Mengen entsprechende Vergiinstigungen beim Einkauf entstehen kénnen.) Das-
selbe gilt fiir die Lohne: soweit sie fiir die unmittelbare Arbeit am Stiick bezahlt
werden, schwankt ihre Hohe mit der Zahl der Stiicke, d. h. mit der GroBe des
Umsatzes.

Andere Kosten zeigen ein anderes Verhéltnis zur Umsatzentwicklung: Die
Abschreibungen auf Anlagen, insbesondere auf Maschinen, sind am Jahresende
fillig, einerlei ob mit ihrer Hilfe eine gréBere oder geringere Anzahl von Stiicken
hergestellt worden ist. Ganz genau wird das freilich auch nicht immer stimmen;
denn die mehr oder weniger groBe Beanspruch-ng einer Maschine kann unter Um-
sténden von EinfluB auf die Gebrauchsdauer nd dadurch auf die Héhe der Ab-
schreibungen sein. Dasselbe trifft fiir die hdu: g nicht unerheblichen Instandhal-
tungs- und Beaufsichtigungskosten fiir Anlagen aller Art zu. Vollkommen unab-
hingig von dem Beschiftigungsgrad sind die Zinsen fiir das Gldubigerkapital, die
buchhalterisch als Kosten behandelt werden.

Der Unterschied in dem Verhalten der Kosten zum Beschiftigungsgrad wird
durch die Bezeichnung: feste (fixe) und verdnderliche (proportionale) Kosten zum
Ausdruck gebracht. Die ersteren — auch eiserne Kosten genannt — sind solche,
die unabhéingig vom Umsatz anfallen, also vorhanden sind, einerlei ob die her-
gestellte Menge gro83 oder klein ist; die letzteren verindern sich mit dem Umsatz,
entstehen also nur, wenn entsprechend mehr oder weniger Giiter hergestellt wer-
den. Die Kennzeichnung der festen Kosten als unabhingig vom Umsatz ist
wieder nicht ganz wortlich zu nehmen. In doppelter Beziehung: 1. bezieht sich
die Unveréinderlichkeit nur auf eine bestimmte LeistungsgroBe des Betriebes;
iibersteigt die herzustellende Menge die Leistungsgro8e und wird letztere erhoht
(Betriebserweiterung), dann tritt selbstverstindlich eine Verinderung der festen
Kosten ein, die dann sprunghaft erfolgt; 2. kénnen die festen Kosten in etwa
gedndert werden: Beschrinkung der Heizung und Beleuchtung nur auf die be-
nutzten Réume, Einschrinkung der Beaufsichtigung und Kontrolle, Abbau der
hohen Zinslasten u. a.m. Andererseits gibt es Kosten, die weder fest sind, noch
entsprechend dem Umsatz verlaufen: z. B. ist zur Erzeugung einer gréferen
Dampfmenge mehr Kohle erforderlich, bei Minderbedarf an Dampf fillt jedoch
der Kohlenverbrauch nicht unter eine bestimmte Mindestmenge, die technisch
erforderlich ist, um die Dampferzeugungsanlage in Gang zu halten. Beachtet man
dies alles nicht, so lduft der begrifflich einfach abzugrenzende Unterschied zwi-
schen fixen und proportionalen Kosten leicht Gefahr, zu einem billigen, aber un-
brauchbaren Schlagwort fiir die Praxis zu werden.

Nun werden die Bezeichnungen fest und verdnderlich noch in einem anderen
Zusammenhang mit den Kosten gebraucht. Betrachtet man die Kosten vom
Stiick (oder von der Mengeneinheit) aus, so erscheinen die Kosten, die sich nach
der hergestellten Menge richten, in fester GroBe, wihrend der Anteil der fest-
stehenden Kosten fiir das einzelne Stiick gréBer oder kleiner wird, also ver-
#nderlich ist, je mehr oder weniger Stiicke hergestellt werden. Ein Zahlenbeispiel
verdeutlicht die Zusammenhénge :

A. Stiick. . . . ... ... 1 2 3 4 5
Feste Kosten . . . . . . 20 20 20 20 20
Verinderliche Kosten . . 30 60 90 120 150

Kosten insgesamt . . . . 50 80 110 140 170
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B. Kosten je Stiick . . . . .. 50 40 36,7 35 34
Anteil der festen Kosten . . . 20 10 6,7 5 4
Anteil der verdnderlichen Kosten 30 30 30 30 30

In A sind die festen Kosten 20, einerlei ob 1 oder 5 Stiick hergestellt werden, nehmen
die verinderlichen Kosten mit der Stiickzahl entsprechend zu: 30 auf 150. In B sinkt der
Anteil der festen Kosten je Stiick von 20 auf 4, wihrend die veranderlichen Kosten sich je
Stiick auf 30 belaufen.

Wihrend also die dem Umsatz entsprechend verlaufenden Kosten fiir jedes
Stiick (Menge) in gleicher Hohe anfallen, steigt und fallt der Anteil der von der
Menge unabhingigen festen Kosten je Stiick mit der hergestellten Menge; je
groBer die Menge, um so geringer der Anteil der festen Kosten fiir das einzelne
Stiick. (Gesetz der abnehmenden Kosten.) Zur Vermeidung von MiBverstind-
nissen (die leicht moglich sind) wollen wir an der ersteren Auffassung festhalten:
feste (fixe) Kosten sind solche, die unabhingig - om Beschéftigungsgrad anfallen,
verénderliche (proportionale) solche Kosten, d ren Hohe mit der Zu- oder Ab-
nahme des Beschéftigungsgrades schwankt. Die festen Kosten, deren Merkmal es
ist, dafB sie in einer bestimmten Zeit als feste Gr6Be erscheinen, werden daher auch
Zeitkosten genannt, die verédnderlichen Kosten wiren hiernach Stiickkosten (im
engeren Sinne).

Wirtschaftsbetriebe mit nur festen Kosten gibt es ebenso wenig oder gar nicht
wie solche mit nur verdanderlichen Kosten. In allen Fillen handelt es sich um ein
sowohl-als-auch: beide Kostenarten kommen stets nebeneinander vor (und er-
zeugen in ihrem Zusammenspiel, wie wir gleich sehen werden, eine neue Erschei-
nung). Man kann die Wirtschaftsbetriebe hinsichtlich des Kostenverlaufs hoch-
stens kennzeichnen in solche mit hohen oder iiberwiegend festen Kosten und in
solche mit hohen oder iiberwiegend verinderlichen Kosten. Innerhalb dieser
Kennzeichnung treten allerdings groBe Unterschiede zutage. Zu den Wirtschafts-
betrieben mit sehr hohen festen Kosten zahlen in erster Linie die Verkehrsbetriebe :
Schiffahrt, Eisenbahnen, StraBenbahnen, Strafien- und Briickenverwaltungen.
Zu ihrer Durchfithrung sind umfangreiche Anlagen erforderlich: Héfen, Geleise,
Bahnhofe sowie rollendes Material (Wagen, Lokomotiven, Schiffe usw.), die feste
Kosten verursachen; zu letzteren gehoren auch die Lohne fir das Personal, das
erforderlich ist, um einen Mindestumfang an Verkehrsleistungen aufrechtzu-
erhalten. Als Festkostenbetriebe haben die Betriebe der Rohstoffgewinnung zu
gelten, wie Bergwerke, Hochdéfen, Walzwerke, die tiber grofle maschinelle oder
Apparateanlagen verfiigen. Auch die Darbietungsbetriebe, wie Theater, Museen
gehoren hierher. Sehr hoch kénnen ferner die festen Kosten in Handelsbetrieben
sein, so z. B. wenn ein Warenhaus umfangreiche Gebiude benétigt, groBe Waren-
vorriate zur Auslage bringt und iiber eine grofle Zahl von Verkdufern verfiigen
muB, die nicht ohne weiteres mit jeder Anderung des Umsatzes verkleinert oder
vergrofert werden kann.

Man mu8 sich iiberhaupt vor dem Irrtum hiiten, zu glauben, daB feste Kosten
etwa nur aus dem Anlagekapital entspringen und lediglich als Abschreibungen,
Instandhaltungsarbeiten oder Zinskosten in die Erscheinung treten. Wir haben
oben (B II) die Unterscheidung zwischen freiem und gebundenem Kapital (neben
der Unterscheidung: Anlage- und Umlaufskapital) kennen gelernt und gesehen,
daB ein bestimmter Teil des Umlaufskapitals als fest in dem Sinne anzusehen ist,
daB es in einer Mindestmenge vorhanden sein muf}, wenn nicht die Leistungsfihig-
keit des Betriebes tiberhaupt in Frage gestellt werden soll. In den einzelnen Be-
trieben gehort eben ein bestimmter Lager- oder Warenvorrat und eine bestimmte
Zahl von Arbeitern und Angestellten dazu, um den Betrieb iiberhaupt aufrecht-
zuerhalten. Es ist deshalb deutlicher, von den — festen — Kosten der Betriebs-
bereitschaft zu sprechen, die unabhingig von dem Beschaftigungsgrad anfallen.
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Das ist schlieBlich auch der Grund dafiir, da8 es nicht im gleichen Mafle Be-
triebe mit nur oder iiberwiegend verdnderlichen (proportionalen) Kosten gibt, wie
solche mit nur oder annidhernd festen (fixen) Kosten vorkommen. Wenn gewéhn-
lich als Musterbeispiel fiir einen Betrieb mit nur proportionalen Kosten das Ver-
lagssystem angefiihrt wird, bei dem die Herstellung der Giiter von Heimarbeitern
(Handwerkern, Hausindustrie) tibernommen wird, dann sind eben die festen
Kosten auf diese Stellen abgewilzt worden.

Der Ubergang zum GroBbetrieb, seine fortschreitende Mechanisierung und Maschinierung,
sowie das Bestreben, immer mehr Giiter auf dem Wege der Massenfertigung herzustellen,
haben in den letzten Jahren ein starkes Anwachsen der festen Kosten bewirkt. Uberall sind
groBe und kostspielige Wirtschaftsbetriebe entstanden, deren einfaches Dasein erhebliche
Kosten verursacht und den Anteil der Festkosten an den Gesamtkosten in die Hohe schraubt.
Im besonderen MaBe hat die Erscheinung der festen ] osten einen Antrieb durch die in der
Nachstabilisierungszeit betriebene Rationalisierung er] ilten. Nicht nur viele einzelne Wirt-
schaftsbetriebe, sondern ganze Wirtschaftszweige habei. ihre Leistungsfahigkeit so gesteigert,
daB es vielfach aussichtslos erscheint, jemals eine Vollbeschiftigung fiir die erweiterten und
technisch verbesserten Betriebe zu finden. Wihrend frither — etwa in der Zeit vor dem
Kriege — sich das langsame Wachsen der Betriebe oder ihrer Zahl verhaltnisma8ig leicht (in
Deutschland) der Bevolkerungsvermehrung und den Ausgestaltungen des Weltverkehrs an-
passen konnte, steht heuteeine groBe Zahl von Betrieben vorder ungleich schwierigeren Aufgabe,
ihre Leistungsfahigkeit (Kapazitat) nicht nur einer gesunkenen Kaufkraft, sondern auch einer
anderen Entwicklung der Bevélkerungsvermehrung und des AuBenhandels anzupassen.
Welche Rolle hierbei das Anwachsen und Bestehen der festen Kosten spielt, wird im folgenden
weiter zu verfolgen sein.

Das Anwachsen der festen Kosten sollnach Schmalenb ach das Ende der freien Wirt-
schaft bedeuten, insofern als das Bestehen von festen Kosten die Bildung von Kartellen be-
giinstigt. Von der gegenwirtigen Lage (Depression) und der nahen Zukunft (Bevélkerung)
aus, hat diese Mutmafung vieles fiir sich. Eine andere Frage ist, ob man diese Entwicklung
planméBig (Schmalenbach schligt Zwangskartelle vor) férdern und regeln soll, oder ob man
sie als ein voriibergehendes Ubel ansehen und dementsprechend behandeln soll. Der national-
sozialistische Staat hat sich grundsitzlich fiir die freie Wirtschaft entschieden und betrachtet
die Eingriffe zugunsten der Kartellbildung als unvermeidbare ZweckmafBnahme (vgl. 1. Buch
CIII).

3. Kostenverlauf und Kostenraten. Im Verhiltnis zum Umsatz kénnen die
einzelnen Kosten verdnderlich (proportional) und unverdnderlich (fix) sein. Wir
hatten schon gesehen, daf proportional und fix nicht aufs Haar zu stimmen
braucht, vielmehr in beiden Fiéllen sich Abweichungen im Verlauf zum Umsatz
ergeben konnen, die aber die Grundnatur der beiden Kostenverhaltnisse nicht zu
stéren brauchen. Nimmt man ihr Bestehen — wie wir gesehen haben — fiir
jeden Betrieb an, so ergibt sich eine neue Erscheinung, wenn man die jeweiligen
Gesamtkosten in Beziehung zum Umsatz setzt. Wir wollen die Beziehungen
der Gesamtkosten zum Umsatz: die Kostenrate nennen. (Nicht zu verwech-
seln mit den Kostenarten — Kosten und Unkosten — und mit den Kosten-
gruppen — siehe II. Kostenrechnung Nr. 3,5, 7,9 —.) Bexziiglich der Kosten-
rate (Verhiltnis der Gesamtkosten zum Umsatz) sind zwei Grundfille auseinan-
derzuhalten :

I. Die Gestaltung des Kostenverlaufs bei steigendem Umsatz (Beschéftigungs-
grad) und

II. die Gestaltung des Kostenverlaufs bei riickgingigem Umsatz (Beschéfti-
gungsgrad).

Wir wollen zunéichst den Fall I: die Gestaltung des Kostenverlaufs bei steigen-
dem Umsatz betrachten und das, was dazu zu sagen ist, vorher durch ein Zahlen-
beispiel verdeutlichen:

Es sei ein Betrieb mit einer Leistungsfihigkeit von 100 Stiick (Hochst-
beschaftigung) angenommen und ausgegangen von einem Verhiltnis der festen
zu den verdnderlichen Kosten (auf der Grundlage von 80):
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A vonl:3.
1 2 3 4 5 6
Menge . . . . . .. 60 80 90 100 110 120
Feste Kosten . . . . 200 200 200 200 205 230
Veranderliche Kosten 450 600 675 750 825 900
Kosten insgesamt . . 650 800 875 950 1030 1130
Kosten je Stiick . . 10,8 10 9,7 9,5 9,3 9,4
Bvon3:1
1 2 3 4 5 6
Menge . . . . . . . 60 80 90 100 110 120
Feste Kosten . . . . 600 600 600 600 610 690
Veranderliche Kosten 150 200 225 250 275 300
Kosten insgesamt . . 750 800 825 850 885 990
Kosten je Stiick . . 12,56 10 9,2 8,5 8,0 8,25

Aus diesen Zahlenbeispielen ergibt sich das Folgende: 1. Das Vorhandensein
von festen Kosten bewirkt in Verbindung mit den verdnderlichen Kosten ein
Zuriickbleiben der Steigerung der Gesamtkosten hinter dem (Mengen-) Umsatz;
die Kosten je Stiick nehmen ab. Dieses Zuriickbleiben ist um so gréfer, je héher
der Anteil der festen Kosten an den Gesamtkosten ist (Fall B). Das bedeutet,
da die Herstellung im groBen, d. h. im Rahmen einer bestimmten Festkosten-
groBe (im obigen Beispiel: 60—100 Menge) billiger wird: Die Wirtschaftsrech-
nung des GroBbetriebs mit Maschinen. Wir wollen diesen Kostenverlauf die ab-
nehmende Kostenrate bei steigendem Umsatz nennen. Unabhingig von dieser
Feststellung ist einstweilen die Frage: inwieweit die mengenméBige Verbilligung
und Herstellung fiir das Stiick auch im Preis beim Absatz also im wertméBigen
Umsatz ihren Ausdruck findet. (Dariiber Niheres in 4.) 2. Ist ersichtlich, dafl die
Gesamtkosten von einem bestimmten Punkt an schneller steigen als der Umsatz.
Dieser Punkt ist gegeben, wo die Leistungsfiahigkeit so ausgenutzt ist, daf von
einer iibermaBigen Vollbeschéftigung die Rede ist, also bei 100. Bei einer Herstel-
lung von 110 und 120 fangen auch die festen Kosten infolge Uberbeanspruchung
der Maschinen, Heranziehung von Reserveriumen, Einfiihrung von Doppel-
schichten usw. an zu steigen. Ebenso ist es denkbar, daB die verdnderlichen
Kosten ein stirkeres Anwachsen zeigen. Mit der Steigerung der Gesamtkosten
gehen entsprechend die Kosten fiir das Stiick in die Héhe. KostenmiBig hat sich
bei Fall 6 gegeniiber Fall 4, wo nur 100 hergestellt werden, kaum etwas gedndert,
obwohl die Herstellung im Fall 6 um 20% gesteigert worden ist. Das Bild an-
dert sich zuungunsten der Uberbeschiftigung, wenn wir die neu entstehenden
Kosten der letzten 10 Stiick (von Spalte 5 bis Spalte 6), die Grenzkosten (im
Falle A von 100, B von 105), auf das Stiick der Mehrerzeugung umlegen; dann
betragen die Kosten der letzten 10 Stiick je Stiick nicht 9,4 oder 8,25, sondern
nicht weniger als 10 und 10,5. Wir bezeichnen diesen Kostenverlauf als die
zunehmende Kostenrate bei steigendem Umsatz.

Natiirlich kann sich in Wirklichkeit noch ein drittes Bild der Entwicklung er-
geben, wenn man wieder unterstellt, daBl es unverinderte feste Kosten nicht gibt,
daB selbst diese wieder beeinfluBbar sind, daB ebenso die Veridnderlichkeit der
verinderlichen Kosten nicht genau zu verlaufen braucht und daB es endlich
Kosten gibt, die weder fest noch verinderlich, sondern eine Zeitlang fest und dann
verdnderlich verlaufen. Uberhaupt wird es in der Praxis immer nur auf eine an-
ndhernde Entwicklung in dieser oder jener Richtung ankommen. Aus dem Zu-
sammenspiel aller dieser, im einzelnen verschieden verlaufenden Kosten kann
unter Umstédnden ein Gesamtkostenverlauf herauskommen, der sich zuféllig genau
mit dem Beschéftigungsgrad deckt. Es ist wichtig, diese Zufélligkeit zu erkennen ;
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denn es ist natiirlich méglich (und fast sicher), daB an einem Punkt der Beschéfti-
gungsentwicklung die genaue VerhiltnisméBigkeit wieder abbricht.

Wir wollen diesen Kostenverlauf als gleichbleibende Kostenrate bei steigen-
dem Umsatz bezeichnen. Bildlich dargestellt, wiirde also der Fall I: Kosten-
verlauf bei steigendem Umsatz, wie folgt aussehen:

a ist die abfallende, b die gleich-

bleibende und ¢ die ansteigende Ko- o —
stenrate. Fiir den Betrieb muf} es —

darauf ankommen, in den Bereich ___.—-" Unsatz +

der abfallenden Kostenrate zu ge- =—=—____ 4
langen. Der gleichbleibende Ko- “*‘—s\‘e

stenverlauf kann volkswirtschaftlich

und sozial wegen der steigenden Beschaftigung noch wertvoll sein; privatwirt-
schaftlich ist er ohne Vorteil. Dagegen wird es er Betrieb zu verhindern suchen,
in den Bereich der zunehmenden Kostenrate zu tommen. Doch ist dies alles zu-
néchst nur mengenméifig gesehen; gleichzeitige Preisverinderungen koénnen die
Lage verschieben (vgl. 4.).

Auch beim Fall IT: Kostenverlauf bei riickgingigem Umsatz wollen wir von
einem Zahlenbeispiel ausgehen. Vorher sei vermerkt, daB es sich bei diesem Fall
des riickgingigen Umsatzes nicht so sehr um die im Verlauf von Umsatzschwan-
kungen voriibergehend eintretenden kleineren Umsatzriickginge handeln soll,
sondern daf3 dabei mehr an einen gréBeren, linger andauernden Umsatzriickgang
gedacht wird, der den Wirtschaftsbetrieb in seinem ganzen Gefiige trifft.

A. Bei einem Verhiltnis der festen zu den veranderlichen Kosten wie 1 : 3.

1 2 3 4 5 6
Menge . ... .. 100 80 60 40 30 25
Feste Kosten . . . . 200 200 200 200 200 150

Veréanderliche Kosten 750 600 450 300 225 187
Kosten insgesamt . . 950 800 650 500 425 537

Kosten je Stiick . . 9,5 10 10,8 12,50 14,1 13,4
B. Bei einem Verhiltnis der festen zu den verinderlichen Kosten wie 3 : 1.
1 2 3 4 5 6

Menge . . . . . .. 100 80 60 40 30 25
Feste Kosten . . . . 600 600 600 600 600 500
Veranderliche Kosten 250 200 150 100 75 62
Kosten insgesamt . . 850 800 750 700 675 562
Kosten je Stick . . 8,5 10 12,5 17,6 22,5 20,25

Die Ergebnisse sind jetzt: 1. Infolge der festen Kosten bleibt der Riickgang
der Gesamtkosten hinter dem Riickgang des mengenméBigen Umsatzes zuriick.
Dieses Zuriickbleiben ist um so stérker, je gréBer der Anteil der festen Kosten ist.
Die Folge ist die Steigerung der Kosten fiir die Einheit im Falle A von 9,5 auf
14,1, im Falle B von 8,5 auf 22,5 bei einem Umsatzriickgang von 100 (gleich
80 = Normalbeschiftigung) auf 30. 2. Ein Umbruch in dieser Entwicklung kann
— trotz weiteren Riickganges des Umsatzes auf 25 — eintreten, wenn es gelingt,
die festen Kosten zu ermiBigen; dann

gehen die Einzelkosten im Falle A von i
14 auf 134 und im Falle B von 22,5 ——— ¢ otz — b
auf 20,25 zuriick. ~“‘———-—~__"::"'

An sich gibt es —wie im Falle der
Umsatzsteigerung — auch hier drei Moglichkeiten des Verlaufs der Kosten
(Schaubild).

a) Die Kosten sinken stérker, als der Umsatz sinkt: abnehmende Kostenrate
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bei riickgingigem Umsatz. b) Die Kosten gehen in gleichem MaBle wie der Um-
satz zuriick: gleichbleibende Kostenrate. c¢) Die Senkung der Kosten bleibt
hinter dem Umsatzriickgang zuriick: zunehmende Kostenrate bei riickldufigem
Umsatz. Das Bild ist jetzt: Im Falle a tritt, trotz Riickgang des Umsatzes, eine
Senkung der Kosten fiir das Stiick ein: Es ist natiirlich das — aber meist ver-
geblich — zu erstrebende Ziel eines jeden Wirtschaftsbetriebs. Nur durch ver-
billigte Herstellung wiirde die gleichzeitig einhergehende Schmélerung des Um-
satzgewinns (vgl. 4.) in etwa wettgemacht werden konnen. Unter Beriicksichti-
gung des letzten Umstands wiirde b: die gleichbleibende Kostenrate nicht ge-
niigen, um die Folgen des Umsatzriickgangs fiir den Betrieb zu beseitigen.

In c¢: der zunehmenden Kostenrate bei riickgéingigem Umsatz zeigt sich die
Gefahrlichkeit der festen Kosten in ihrer ganzen GroBe. So vorteilhaft hohe feste
Kosten an sich und im Verhéltnis zu den verand rlichen Kosten bei solchen Wirt-
schaftsbetrieben sind, die mit einem gleichbleiber len oder gar langsam anwachsen-
den Absatz ihrer Giiter rechnen kénnen, wie z. B. bei Gas- und Wasserwerken,
stadtischen Verkehrsmitteln, so zerstérend kénnen sie sich bei Betrieben aus-
wirken, deren Absatz groflen Schwankungen (Konjunkturen) oder gar struk-
turellen Verdnderungen (Wirtschaftskrise 1931/32) unterworfen ist, wie z. B.
bei Schiffahrtsunternehmungen, Eisen- und Stahlwerken. Die festen Kosten
bewirken — bei riickgingigem Umsatz, selbst wenn die Preise unveréndert blei-
ben —, daB} ein Teil von ihnen in den Erlésen nicht hereinkommt, der Umsatz-
gewinn zuriickgeht und schlieflich in einen Verlust umschlagt. Das erste Bestre-
ben wird natiirlich sein, die festen Kosten zu verringern (durch Einschrankung
der Abschreibungen, der Instandhaltungsarbeiten, Abbau der Lohne fiir die
Betriebsbereitschaft u. a. m.). Doch koénnen solche Manahmen meist nur ge-
ringe Bedeutung haben; denn feste Kosten entspringen zu einem groflen Teil aus
dem gebundenen Kapital. Solange letzteres vorhanden ist, dauern mehr oder
weniger auch die festen Kosten an. Hier taucht die groBe Aufgabe der Gegenwart
auf: dauernde Anpassung der Leistungsfihigkeit an einen auf die Dauer zu ver-
anschlagenden Riickgang der Beschiftigung (vgl. IV).

Zum Schluf} sei nochmals darauf hingewiesen, dafl wir bis jetzt den Kosten-
verlauf im Verhiltnis zum Umsatz, also die Kostenrate, immer nur mengen-
méBig gesehen haben. Entscheidend ist die Verbindung mit den Preisschwankun-
gen und dem mitwirkenden Kapital, wovon unter 4. die Rede ist.

Schmalenbach,dersich um den Ausbau der Lehre von den Kosten ein groes Ver-
dienst erworben hat, geht bei seiner Einteilung der Kosten von den Gesamtkosten aus. Er
unterscheidet 1. proportionale, 2. fixe, 3. degressive, 4. progressive Kosten und anhangs-
weise 5. regressive Kosten. Es will mir deutlicher erscheinen, wenn man beider Unterscheidung
von fixen und proportionalen Kosten von den Einzelkosten ausgeht und dann bei den Gesamt-
kosten den degressiven, progressiven und regressiven Verlauf feststellt. Im iibrigen weist
Schmalenbach an einer Stelle selbst darauf hin, daB selbstverstindlich auch die Einzelkosten
denCharakter von fixen, proportionalen, degressiven und progressiven Kosten tragen konnen,
und daB deren Mischung wieder die Unterscheidung in degressive und progressive Kosten
hervorrufen kann. Hellauer meint, daB die Bezeichnungen: proportionale und iiber- oder
unterproportionale (paritétische und disparitatische) Kosten fiir die Bezeichnungen: degressiv
und progressiv vorzuziehen seien. Anschaulich spricht Hasenack von entstehenden und
vorhandenen. verbleibenden und fortfallenden Kosten.

Doch sind nicht die Bezeichnungen das wichtige: entscheidend sind die Erkenntnisse,
die mit den Begriffsabgrenzungen gefunden werden, und die Folgerungen, die aus ihnen
hinsichtlich der Betriebs- (Preis)- Politik zu ziehen sind. In dieser Beziehung beanspruchen
die eingehenden Darlegungen bei Schmalenbach (in seinem Buche: Grundlagen der Selbst-
kostenrechnung und Preispolitik) besonderes Interesse. Vgl. dortselbst die weiteren Unter-
scheidungen: GroBendegression und Betriebsdegression, sowie Auflagendegression und die
Beschleunigungsdegression.

Schmalenbach zieht aus seinen theoretischen Uberlegungen die preispolitische Folgerung,
daB die Grenzkosten, d. h. die Kostenteile der letzten Produktionsschicht jeweils fiir die
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Bemessung des Preises fiir die Gesamtproduktion maBgebend sein miissen. Ist der letzte
Kostenteil progressiv, so miissen die Preise (fiir die gesamte Produktion) erhoht werden; ist
der letzte Kostenteil degressiv, so muBl entsprechend der Preis heruntergesetzt werden. Nach
Schmalenbach sollen also die Grenzkosten den Preis bestimmen. (Vgl.IV. Preispolitik.)

4. Kosten und Preise. Das Kapital. Die vorstehend erlduterten Beziehungen
zwischen Kosten und Umsatz kénnen durch gleichzeitige Preisveranderungen —
was die Regel sein diirfte — in mehrfacher Weise beeinflut werden. Was zu-
nichst die abnehmende Kostenrate bei steigendem Umsatz (I a) anlangt, so ist
davon auszugehen, dafl im allgemeinen eine Steigerung des Absatzes nur durch
ein Herabgehen mit den Preisen erreicht werden kann. Die Voraussetzung hierzu
bietet die auf Grund des Festkostenanteils herbeigefiihrte Senkung der Kosten
fiir die hergestellte Mengeneinheit. Der Gewinnzuschlag kann im Verhéltnis zur
Mengeneinheit gleichbleiben oder sogar verringe 5 werden, ohne daB der Gesamt-
umsatzgewinn darunter zu leiden braucht. Der I agelfall sollte sein: 1. Annahme:
Steigerung des Umsatzes, 2. Verringerung der Sosten je Stiick (auf Grund der
Festkostenrechnung), 3. Senkung der Preise, 4. Verringerung des Gewinn-
zuschlags je Stiick, 5. Ergebnis: Steigerung des Gesamtumsatzgewinns. Die
mengenméBige Betrachtung und Verfolgung des Kostenverlaufs muB also ihre
Erginzung in den Preisverdnderungen — auch auf der Kostenseite — finden und
schlieBlich bei der Gegeniiberstellung des Umsatzgewinns mit dem aufgewendeten
Kapital enden (siehe unten).

Das ist von besonderer Bedeutung bei dem Fall der zunehmenden Kostenrate
bei steigendem Umsatz (I ¢): wenn nicht mehr eine Kostensenkung, sondern eine
iberméaBige Kostensteigerung eintritt. Denken wir an den Hochschwung in der
Konjunkturentwicklung. Gewéhnlich ist mit der gesteigerten Nachfrage eine
Steigerung der Preise verbunden. Fiir die entstehenden Mehrkosten kommen ent-
sprechend hohere Verkaufserlose herein, die bewirken, daf3 trotz erh6hter Kosten
der Umsatzgewinn weiter steigt; es ist sogar denkbar, da3 die erhéhten Preise
auch fiir die noch zu niedrigeren Kosten hergestellten Giiter bewilligt werden.
Das Ergebnis wiirde ein stark gestiegener Umsatzgewinn sein, der es verstéandlich
erscheinen 1dBt, daB der Betrieb bereit ist, trotz Erreichung der Vollbeschiftigung
noch weitere Auftrige hereinzunehmen, die steigende Kosten verursachen. Hier-
bei ist zweierlei nicht zu tibersehen ; erstens, daBl die Erhohung der Preise mit der
Zeit, wenn die alten Bestédnde an Rohstoffen erschopft sind, oder Ersatzmaschinen
zu héheren Preisen angeschafft werden, auf die Kosten iibergreift, also — wenn
die Preissteigerung beim Absatz nicht weiter geht — eine Einschrumpfung des
Umsatzgewinns stattfinden muB, und zweitens: dafl der erhhte Umsatz zu er-
héhten Preisen eine Erhéhung des Kapitalbedarfs nach sich zieht, so da am Ende
der Umsatzsteigerung dem wieder geringer gewordenen Umsatzgewinn ein er-
hohtes Kapital gegeniibersteht, die Kapitalrente, die zeitweilig gestiegen sein
kann, wieder zuriickgegangen ist.

Die Hineinbeziehung der Preisinderungen und des mitverwendeten Kapitals
machen es verstindlich, daB schlieBlich auch die gleichbleibende Kostenrate (I b),
herbeigefiihrt durch gleichzeitige Preissteigerungen fiir die abzusetzende Giiter-
menge wie fiir die verinderlichen Kostengruppen, einen solchen Umsatzgewinn
liefert, daB eine Steigerung der Kapitalrente méglich ist.

Im Spiegelbild des riicklaufigen Umsatzes sind die gleichzeitig eintretenden
Preisriickginge geeignet, die Schwierigkeiten, die sich aus der mengenméBigen
Gestaltung (3.) ergaben, noch zu vergréBern. Die Preisriickginge kénnen in
gleichem MaBe, stirker oder schwicher erfolgen, als der Mengenumsatz zuriick-
geht. In der Regel gehen die Preise schneller und stirker zuriick, als der Mengen-
riickgang ausmacht, weil sinkende Preise den Umsatzriickgang aufhalten oder ver-
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langsamen konnen. Bei einem starken Festkostenanteil (siehe Beispiel B) bleiben
bei einem scharfen Riickgang des Beschiftigungsgrades (etwa auf 40% der Nor-
malbeschéiftigung) groie Teile der festen Kosten ungedeckt, d.h., daB der zusam-
mengeschrumpfte Umsatzgewinn von den nicht gedeckten festen Kosten auf-
gefressen wird. Kommt nun noch hinzu, dafl beim Absatz auch preisméiBig weniger
erlést worden ist, dann kann der Umsatzverlust ein erhebliches Ausmaf annehmen.
Eine weitere Schwierigkeit liegt darin, dal aus der Zeit der Vollbeschiftigung
und Hochpreise ein hohes Kapital zuriickgeblieben ist, das dem erhéhten Verlust
gegeniibersteht. Dann kann die Lage so sein, dal preispolitische MaBnahmen
(vgl. IV.) zur Hebung des Umsatzes und des Umsatzgewinns nicht mehr ausreichen,
sondern eine finanzielle und betriebstechnische Um- und Neugestaltung des ganzen
Wirtschaftsbetriebs Platz greifen muf, ein Vorgang, dessen Einzelheiten wir in
DV (Verlust) noch néher kennen lernen werde.

Wir haben wiederholt das Kapital in den K: :is der Uberlegungen einbezogen
(in dem Schrifttum, das sich mit dem Kosten' >rlauf beschiftigt, geschieht das
nicht immer), weil tatsichlich das Kapital das Anfangs- und SchluBiglied in der
kapitalistischen Grundrechnung bildet. Ein hoher oder niedriger Umsatzgewinn,
der auf Grund dieser oder jener Kostengestaltung zustande gekommen ist, besagt
fiir sich nicht viel (vielleicht nur das, da3 ein Gewinn und nicht etwa ein Verlust
vorliegt). Das Verhiltnis des Umsatzgewinns zum Kapital ergibt die Kapital-
rente. Das Kapital steht im Verhéltnis des Kapitalumschlags zum Umsatz: ein
méglichst haufiger Umschlag des Kapitals bedeutet geringes Kapital oder Er-
hohung der Kapitalrente. Wenn wir die Umsatzgro8e in Beziehung zum Gewinn
stellen (Umsatzgewinnrate), dann ergibt sich: je hoher die Umsatzgewinnrate und
je gréBer der Kapitalumschlag (also um so geringer das Kapital), um so héher die
Kapitalrente. Es kommt also nicht nur auf eine Steigerung des Umsatzgewinns
an sich an, sondern auch auf die Erhéhung des Kapitalumschlags. Andererseits
konnen die giinstigen Folgen eines gesteigerten Umsatzgewinns (Steigerung der
Umsatzgewinnrate) geschmélert werden oder génzlich ausbleiben, wenn der Kapi-
talumschlag sich verringert.

Im nachfolgenden Schaubild sollen die Beziehungen zwischen Umsatzgewinn-
rate und Kapitalumschlag noch einmal veranschaulicht werden:

1 2 3 - 4 - 5 6
. Kapital- | Umsatz- msatz- | Kapital-
Umsatz | Kapital umschlag| gewinn |gewinnrate| rente

100 50 2 6 6 12

A 100 75 1,5 6 6 9
100 100 1 6 6 6

100 50 2 6 6 12

B 150 75 2 9 6 12
200 100 2 12 6 12

100 50 2 6 6 12

C 100 50 2 8 8 16
100 50 2 10 10 20

Erlauterung: In A ist bei gleichbleibendem Umsatz und Umsatzgewinn das Kapital
gesteigert worden. Es ergibt sich ein Riickgang des Kapitalumschlags und der Kapitalrente.
In B ist sowohl der Umsatz als auch das Kapital gesteigert worden; bei entsprechender
Steigerung des Umsatzgewinnes bleiben der Kapitalumschlag und die Kapitalrente gleich.
In C ist der Umsatzgewinn gestiegen; bei gleichgebliebenem Umsatz und Kapital ist eine
Steigerung der Umsatzgewinnrate und der Kapitalrente eingetreten.
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Anhang: Wir haben in 2 gesehen, daB sich die Einzelkosten einteilen lassen in solche,
die unabhingig vom Beschaftigungsgrad (fest) und solche, die unmittelbar vom Beschéfti-
gungsgrad abhingig (proportional) sind, und daB es eine Gruppe von Kosten gibt, die einen
Kostenverlauf zeigt, der in einem anderen Verhiltnis zum Beschéaftigungsgrad steht. Geht
man jetzt in einen Betrieb und sucht den tatsichlichen Kostenverlauf im Verhaltnis zum
Beschiftigungsgrad zu ermitteln, so zeigt dieser in den seltensten Fallen ein Verhalten, das
sich mit der ihm a priori zugedachten Weise in Ubereinstimmung bringen lieBe. Man wird
iiberrascht sein von dem auBerordentlich starken Streuen der Zahlenwerte und dem zum
Teil ganz anderen Verlauf der einzelnen Kosten. Die Feststellung der Ursachen, die zu
derartigen Streuungen gefiihrt haben, ist eine Aufgabe, die neben der theoretischen Erkenntnis
ein wichtiges Mittel zur Beobachtung der Betriebsgebarung darstellt.

Eine bis ins einzelne gehende Untersuchung ist wegen der schwierigen Zurverfiigung-
stellung umfangreichen Zahlenmaterials selten erfolgt und wird auch dadurch erschwert, daB
die tatsachliche Kostenentwicklung oft nicht ohne weiteres aus den sich aus dem Rechnungs-
wesen ergebenden Zahlenwerten zu entnehmen ist, sondern einer Umarbeitung bedarf. (Aus-
einanderklaffen der Lohn- und Rechnungsabschnitte, stoBweise Verbuchung von Unkosten,
verschiedene Bewertung in den einzelnen Jahren.)

Werden die einzelnen Kosten in Abhéngigkeit vo | Beschiftigungsgrad in Schaubilder
aufgetragen, so ist fast regelmaBig eine starke Abweich.ag gegeniiber den Kurven ersichtlich,
die sich theoretisch ergeben miiten. Dieser abweichende Kostenverlauf ergibt sich auf

Grund von Untersuchungen aus Hilfslhne:
Umsténden, die gewohnlich in der w 458 WE o 2t MB

Eigenart des Betriebs und der
Werkstatten liegen. Die folgenden
zwei Beispiele (aus einer Diplom-
arbeit des Wirtschaftsseminars an
der Technischen Hochschule Ber-
lin) zeigen, wie sich der Kosten-
verlauf dieser an sich proportional
verlaufenden Kosten in einem
pra.]itischen gal]e gestaltet hat.
n den Schaubildern sind die ; .

Hilfsléhne aus zwei verschiedenen froduktve Stunden

Abteilungen eines groBeren Werkes aufgezeichnet. Diese Kurven sind mittlere Kurven; sie
liegen zwischen den Streuungen. In der Abteilung WG ist der Verlauf der Kurve annédhernd
proportional, so wie sie an sich verlaufen sollte. Diese Tatsache findet ihre Begriindung dar-
in, daB in dieser Abteilung der Hilfslohnanteil sehr hoch ist und daB bei Nachlassen der
Beschiftigung die iiberzah-
%igen Hilfsa.gbeiter sofort e]r312-
assen wurden, um im Be- At WG ¢ M8
darfsfalle wieder eingestellt M M Abt M8
zu werden. In der Abteilung
MB sind wenig Hilfsarbeiter

beschaftigt, die nach Mog-
lichkeit iiber schlechte Zeiten
mitgeschleppt worden sind.

AufschluBreicher iiber den
EinfluB der betrieblichen Ei-
genart auf die Kostenent-
wicklungist eine Betrachtung Produrtive Standen

der nebenstehenden Schaubil-

der iiber den Kraftverbrauch.
Diese nach theoretischen Uberlegungen als proportional verlaufend anzusehenden Kosten

erreichen in der Abteilung WG diese Eigenschaft annihernd. In der Abteilung MB sind sie
(abgesehen von dem einen Sprung) fast als fest (fix) anzusehen. Diese Unterschiede haben
ihren Grund in der verschiedenen Kraftwirtschaft der beiden Werkstatten. Die Abteilung WG
befindet sich in groBen weiten Hallen, in denen die wenigen Arbeitsmaschinen sowie die
Kompressoren fiir die Druckluftniethammer mit elektrischem Einzelantrieb versehen sind.
Hier ist ein proportionaler Krifteverbrauch zur hergestellten Giitermenge mdglich. Anders
in der Abteilung MB. Dort hingen die zahlreichen Maschinen an Transmissionen, deren
Antriebsmotore dauernd laufen miissen, auch wenn nur einige wenige Arbeitsmaschinen in Be-
trieb sind. Daher entstehen hier geringe Schwankungen im Kraftverbrauch.

Betrachtet man nun aus der Abteilung WG die Hilfslohne einer einzigen Kostenstelle,
80 ist hier von einem proportionalen Verlauf iiberhaupt nichts mehr zu erkennen. Nach der
tatsachlichen Gestaltung laufen die Punkte wirr durcheinander. Die Ziffern geben die zeit-

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. II. 9

Kraftverbrauch :
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liche Reihenfolge an. Der Grund fiir das starke Streuen der Werte kann auf dieser an sich
billig arbeitenden Kostenstelle in einer mangelhaften Kontrolle liegen.

Bei den beiden angefiihrten Beispielen (Hilfslchne, Kraftverbrauch) war der teilweise

unregelmafige Verlauf der Schaulinien

% 2 im wesentlichen auf den EinfluB der Be-

triebseinrichtungen zuriickzufithren. Da-

neben konnen noch andere Einfliisse auf

die Kostengebarung einwirken, die hier

1 nur angedeutet werden sollen: das Rech-

nungswesen arbeitet nicht immer schnell

genug, um eine unregelmiBige Kostenent-

wicklung sofort erkennen zu lassen. Eben-

so kann die Betriebspolitik von Einflul

—— - sein, z. B. die oben vermerkte Hilfsar-

? Froduidive Stunden beiterpolitik, ferner der aus finanziellen

Gri «den vorgenommene Reparaturauf-

schub, so daB sich der Zusammenhang zwischen de: Maschinenbenutzung und der Repa-

raturbediirftigkeit verschiebt, sowie die Anderung der ‘echnik und Arbeitsverfahren. Wich-

tig sind die psychologischen Griinde: Arbeitsstreckung bei Arbeitsmangel, schlechte Kon-
trolle billiger Werkstitten, Tragheit im Einstellen auf Beschiaftigungsgradschwankungen.

Der durch die eben angefithrten Umstinde hervorgerufene unregelmiaBige Verlauf der

Kosten gegeniiber den theoretischen Vorstellungen ist aber ein starker Anreiz, den Ursachen

auf den Grund zu gehen und festzustellen, wo der Hebel zu einer Kostenminderung angesetzt
werden kann. In diesen Fillen wird der Betriebsvergleich von Bedeutung (vgl. 3. Buch).

IV. Die Preispolitik.

1. Wesen und Aufgabe der Preispolitik. Ziel der Preispolitik ist die Erreichung
des giinstigstenWirtschaftserfolgs (dies wird zumeist bei Vollbeschiftigung der Fall
sein) durch Herbeifiihrung des gréBten Umsatzgewinns. Dieser hangt einerseits von
dem Gewinnzuschlag ab, der Spanne zwischen Kosten und Preisen. Die Beeinflus-
sung dieser Spanne ist moglich einerseits durch Beeinflussung der Preise der ab-
gesetzten Giiter, andererseits durch Beeinflussung der Kosten des Betriebs. Die
Beeinflussung der Kosten ist eine Angelegenheit des Betriebs selbst; mit der Be-
einflussung der Preise greifen die Unternehmungen auf den Markt iiber. (Aller-
dings sind die Kosten des Betriebs insofern wieder vom Markt abhéngig, als hier
der Einkauf der Roh- und Hilfsstoffe sowie die Beschaffung der Maschinen erfolgt.)

Da —wie in ITI gezeigt worden ist — die Kosten weitgehend von der Menge der
hergestellten Giiter abhéngen, ist die Bestimmung der Herstellungsmenge ein
wesentlicher Bestandteil der Preispolitik. Dabei ergeben sich zwei Moglichkeiten :
a) Bestimmung der Herstellungsmenge und damit der Kosten und der Preishéhe;
oder b) Bestimmung des Preises und damit der LeistungsgréBe des Betriebs. Der
Ausgang von der Menge der herzustellenden Giiter ist meist nur moglich bei
Monopol- oder Fastmonopolgiitern, d. h. Giitern, die durch ihre besondere Giite
oder Eignung, durch Patente oder sonstige Umsténde wirtschaftlicher oder recht-
licher Art geschiitzt sind. Bei den Giitern des tiglichen Bedarfs wie iiberhaupt der
Regel nach bei allen Giitern, die auf dem Markt gehandelt werden, wird es zweck-
miBig sein, von dem durch Angebot und Nachfrage gebildeten Preis auszugehen
und danach die nétige LeistungsgréBe zu bestimmen. Doch bleibt fiir beide Fille
schlieBlich die Nachfrage von entscheidender Bedeutung: ob die nach den Selbst-
kosten und Gewinnzuschlag angesetzten Preise vom Kaufer auch bewilligt werden
oder ob die zu bestimmten Preisen angebotenen Mengen wirklich aufgenommen
werden, hingt nur vom Markt ab.

Es zeigt sich demnach, daBl als Gegenstand der Preispolitik nicht nur die
Preise, sondern auch die Kosten anzusehen sind, ebenso wie als Grenzen einerseits
die Aufnahmewilligkeit und -fahigkeit des Marktes und andererseits die Kosten
des Betriebs beachtet werden miissen.
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So ergeben sich auch die Mittel der Preispolitik: Festlegung der Preise und
Festlegung der Menge der herzustellenden Giiter. Beides kann und darf jedoch
nicht starr erfolgen: Die Preise dndern sich unter der Wirkung des Angebots; die
Nachfrage éndert sich unter der Wirkung der Preise; die Kosten éndern sich mit
der Menge, vor allem bei ungeniigender Ausnutzung der Leistungsfahigkeit des
Betriebs und hier wieder besonders bei hohen Festkosten. Daraus folgt, da3 das
Hochst der Preise keinesfalls gleichbedeutend mit dem Héchst an Betriebserfolg
zu sein braucht; aus allen einwirkenden Umsténden das Héchst an Umsatzgewinn
zu erzielen : das ist die eigentliche Kunst des Unternehmers, die in der Preispolitik
ihren treffendsten Ausdruck findet. Die Kennzeichnung als Kunst soll bedeuten,
daB unberechenbare Umstéinde beachtet werden miissen: Werbung, Aufklirung,
Verargerung des Kiufers, Anderungen des Geschmacks und der Technik, Auf-
kommen neuer Moden und Verfahren, sachl’zhe und gefithlsmaige Unwig-
barkeiten spielen eine ebenso grofie Rolle wie ine genaue Marktforschung, Sta-
tistik und Rechnung. Dabei ist die Betriebsse te ebenso wichtig wie die Markt-
seite; die vielen Méglichkeiten der Beschaffungs- und Betriebspolitik wie auch der
Finanzierung spielen mit hinein. Die besondere Kunst der Preispolitik besteht
eben darin, daB der Unternehmer allen Verinderungen Rechnung trigt, indem er
seine Betriebspolitik entsprechend einstellt.

Notwendig fiir die Preispolitik ist also:

1. vom Betriebe her: a) Die Kenntnis der Kosten im eigenen Betriebe;
b) Kenntnis des erzielbaren Marktpreises (wobei auf die Verinderungsmaglich-
keiten zu achten ist); c) die Ermittlung der Gewinnspanne aus Kosten und
Preisen; d) Vergleich von Kosten, Preisen und Gewinnspannen der beteiligten
Betriebe.

2. Kenntnis der allgemeinen Wirtschaftslage, fiir die wieder von besonderer
Bedeutung sind: a) die Zinsen im Geld- und Kapitalmarkt; b) Gestaltung der
Arbeitsverhiltnisse und Léhne; c¢) Entwicklung der allgemeinen Preishohe;
d) Entwicklung der Preise und der Mengen des Beschaffungsgutes.

So rundet sich das Wesen der Preispolitik ab: Die Bestimmung des Preises
bei gegebener Lage des Marktes und der Herstellungsmenge zwecks Erzielung des
héchsten Umsatzgewinns.

Bevor wir auf die Preispolitik im einzelnen eingehen, wollen wir die verschie-
denen Arten der Preise kennen lernen, wie sie in der Praxis vorkommen. Je
nach der Art der Wirtschaftsbetriebe und ihrer Erzeugnisse, der Abnehmer-
schaft, der Konjunkturlage, der ortlichen Verhiltnisse und der entsprechenden
Absatzwege und -formen lassen sich die folgenden Preise unterscheiden. In der
Regel bezieht sich der Preis auf eine bestimmte Einheit des Erzeugnisses oder der
Dienstleistung (kg, qm, cbm, km usw.) und heit dann Einheits- oder Einzelpreis.
Bei groBeren Leistungen, deren endgiiltiger Umfang bei Abschlufl der Verabredung
noch nicht zu iibersehen ist, wird nur dieser Einzelpreis festgelegt und der Preis
der ganzen Lieferung oder Leistung als Gesamtpreis gleich Menge mal Einzelpreis
festgestellt. (Eisenbau: Preis je Tonne mal Gesamtgewicht; Erdarbeiten: Preis
je Kubikmeter mal Gesamtaushub u. &.)

Da diese Art der Preisabmachung fiir den Auftraggeber héufig Unzutraglich-
keiten verursacht (Kontrolle des Gewichts bei Eisenbauten, iibermiflig schwere
Abmessung der Einzelteile u. i.) wird der Gesamt-(Pauschal-)Preis von vornherein
fiir die gesamte Lieferungsmenge vereinbart. Dieser Gesamtpreis hat sich auf fast
allen Gebieten der Wirtschaft eingefiihrt (z. B. Reisen, Kuraufenthalt, Repa-
raturen, Versicherungen u. i.); er erfordert einerseits eine sehr genaue Vorrechnung
und Bezeichnung der einbegriffenen Leistungen und andererseits eine gewisse
Festigkeit der wirtschaftlichen Verhiltnisse. In Zeiten groBer Preisschwankungen

9*
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ist er nicht angebracht und wird darum dann zumeist durch den Gleit- oder Index-
preis ersetzt, der sich auf einen vereinbarten MaBstab (Bérsen-, Gold-, Devisen-
kurs, Roggenpreis, Lohnhéhe u. 4.) bezieht. Besonders in Zeiten von Wéahrungs-
schwankungen sind Gleitpreise beliebt.

Im allgemeinen iiberwiegt jedoch demgegeniiber der Festpreis als der bei
VertragsabschluB fest vereinbarte Preis. In abgewandelter Bedeutung wird auch
von Festpreisen gesprochen, wenn die Unveréinderlichkeit der einmal genannten
Preise zum Ausdruck gebracht werden soll. Thnen stehen gegeniiber die unter-
schiedlichen Preise, die als die Regel anzusprechen sind. In fast allen Wirtschafts-
zweigen verbreitet ist noch heute das Aushandeln, das friiher mehr oder minder
willkiirlich vor sich ging und dem Geschicktesten und Z&hesten die groBten Vor-
teile bot. Im Laufe der Zeit ist es planméaBig verfeinert und geordnet worden
durch die Formen der Listenpreise in Verbindung mit der Rabattgewéihrung.
Die Listenpreise sind besonders in der Industr » iiblich; ihre Aufgliederung er-
folgt einmal durch Gewdhrung von Rabatten : ach den verschiedenartigen Ab-
nehmern (Wiederverkduferrabatte, Mengen- und Treurabatte, Zielrabatte:
Skonto), ferner nach zeitlichen Unterschieden (Saisonpreise, Ausverkauf) und
endlich nach der ortlichen Lage (je nach Fracht-, Zoll- und Konkurrenzverhilt-
nissen).

Eine andere Art der Aufgliederung ist in den Staffelpreisen gegeben, die durch
Abstufung nach festen Verhiltnissen gebildet werden; ihr Ursprung liegt teils
in der unterschiedlichen Zahlungsfahigkeit (Theaterplétze, Personen-Beforderungs-
tarife der Verkehrsmittel u. 4.), teils in verschieden hohen Kosten (Giitertarife der
Reichsbahn nach Menge, Art und Sperrigkeit), teils auch in indirekten Kosten-
erwigungen (Stromtarife: Kraft- und Lichtstrom).

Wenn Lieferungen verschiedenartiger Giite moglich sind, kann die Berech-
nung nach Grundpreisen, Uberpreisen und Unterpreisen erfolgen.

Mit der zunehmenden Bindung des Wettbewerbs ist auch das Bestreben stérker
geworden, einheitliche und feste Preise unabhéngig von Ort und Zeit und Abneh-
merschaft zu bilden. In die Verbraucherschicht ist vor allem durch den Marken-
artikel dieses Bestreben vorgetragen worden, wahrend allgemein die wirtschaft-
lichen Verbénde ihre Preisregelungsbemiihungen auf dieses Ziel ausrichten (wo-
riiber weiter unten noch kurz gesprochen werden soll).

Endlich soll noch auf die Verrechnungspreise hingewiesen werden, die im innerbetrieb-
lichen Verkehr von Betrieb zu Betrieb oder Abteilung zu Abteilung oder auch bei besonderen
Leistungen (Reparaturen, Selbsterzeugung u. &.) auftreten. Sie dienen fast durchweg Zwecken
der Betriebsiiberwachung (Kontrolle der Wirtschaftlichkeit, Feststellung des Gewinnes ein-
zelner Abteilungen oder Warengattungen) und kénnen sich mehr an die Selbstkosten oder
mehr an die Marktpreise anlehnen; als Mittel wird haufig (unter teilweiser Ausschaltung der
Marktschwankungen) der Normal- oder Standardpreis als der Durchschnittswert einer
lingeren Rechnungsperiode angesetzt.

2. Preispolitik und Beschiftigungsgrad. Bei nachlassender Beschaftigung wird
man im allgemeinen versuchen, durch Preissenkung den Absatz zu fordern. Das
ist méglich ohne Beeintrichtigung des Umsatzgewinns, wenn es gelingt, die Herab-
setzung des Gewinnzuschlags durch die Steigerung des Absatzes wieder wett zu
machen. Wenn nétig, ist der nichste Schritt: die Preise so zu senken, dafl der
in Aussicht genommene Absatz einen Umsatzgewinn nicht mehr bringt. Bilden
nun die Kosten die Untergrenze fiir den Preis ? Und welche Kosten sind gemeint,
wenn davon gesprochen wird, daB ein Verkauf unter Kosten stattfinden kann
oder soll? Wo liegt die Grenze fiir einen Verkauf unter den Kosten ?

Wir haben gesehen, daB sich die Kosten zusammensetzen aus festen (fixen)
Kosten und verinderlichen (proportionalen) Kosten. Wenn die Kosten weit-
gehend proportional sind, 148t sich die Erzeugung leicht den Schwankungen des
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Bedarfs anpassen, indem bei Ansteigen der Nachfrage die Herstellung ausgedehnt,
bei Nachlassen der Nachfrage die Herstellung eingeschrinkt wird. Abgesehen
davon, daB es Betriebe mit nur verinderlichen Kosten nicht gibt, bildet der mehr
oder weniger groBe Anteil der Festkosten eine Hemmung gegen die sofortige und
unbedingte Preisherabsetzung, da ja die Festkosten auf die Mengeneinheit steigen,
wenn die Beschaftigung nachlaBt. In der Praxis besteht nun vielfach die Ubung,
bei schlechter Beschiiftigung mit den Preisen unter die Selbstkosten (Nr.9 der
Kostenrechnung in IT) herunterzugehen. Dies hingt mit der Erwédgung zusam-
men, daB gewisse Kosten, die nicht von der Menge der erzeugten Giiter abhingen,
sondern nach der Zeit anfallen, eine bestimmte Zeitlang nicht in der Kosten-
rechnung in Ansatz gebracht werden. Diese Kosten werden als Zeitkosten be-
zeichnet im Gegensatz zu den Mengenkosten, die sich nach der hergestellten
Menge richten.

Im groBen und ganzen sind die Mengenkosten gle :hbedeutend mit den verdnderlichen
Kosten und die Zeitkosten mit den Festkosten. Auf ¢ :r Unterscheidung von Mengen- und
Zeitkosten baut sich die sog. Mengenkostenrechnung auf, die sich von der iiblichen Selbst-
kostenrechnung dadurch unterscheidet,daB bei dieser ein Reingewinnzuschlag (Nr. 12) erfolgt
(Vollkostenrechnung), wahrend bei der Mengenkostenrechnung mit einem Rohgewinn-
zuschlag gearbeitet wird. Die Hohe dieses Rohgewinnzuschlags richtet sich nun nach
dem Marktpreis und nach dem Beschaftigungsgrad: er wird bei niedrigem Beschaftigungsgrad
niedrig, bei hohem Beschiftigungsgrad hoch sein kénnen. Der Rohgewinnzuschlag deckt
der Regel nach die Zeitkosten mit; in diesen Fillen stimmt die Mengenkostenrechnung mit
der Vollkostenrechnung iiberein. Geht die Nachfrage zuriick, so wird der Rohzuschlag
in der Mengenrechnung verringert, méglicherweise bis auf Null. Als Preisuntergrenze bleiben
demnach im Falleder Mengenkostenrechnung die Mengenkosten + Bruttogewinnzuschlag (= 0)
bestehen. Nach dieser Rechnung fallen die Zeitkosten aus; m. a. W. in den erzielten Preisen
sind Anteile fiir die Festkosten nicht mehr enthalten.

Die Eigentiimlichkeiten der beiden Kostenrechnungsverfahren sind von
wesentlicher Bedeutung fiir die Preispolitik : bei der Mengenkostenrechnung ist die
niederste Preisstellung bei Giitern mit verhdltnismaBig hohem Festkostenanteil
méglich, da dieser ja bei der Preisstellung mehr oder weniger unberiicksichtigt
bleibt; dagegen ist bei der Vollkostenrechnung das Gut mit hohem Anteil an ver-
anderlichen Kosten billiger. Dies wird von besonderer Wichtigkeit bei der Preis-
stellung fiir Gruppengiiter, da dadurch die Beschiftigung zu der giinstigsten
Gruppe gelenkt wird. Die Preisuntergrenze liegt also im allgemeinen bei den ver-
anderlichen Kosten gleich Mengenkosten; auf ihre Wiederhereinbringung in den
Preisen kann nicht verzichtet werden, da es sonst vorteilhafter erscheint, die Her-
stellung einzustellen. Freilich darf nicht iibersehen werden, daB der Verzicht auf die
Hereinbringung der Zeitkosten auch nur eine Zeitlang méglich ist, da sonst der
Umsatzgewinn in Verlust umschligt und dieses schlieBlich im Verhiltnis zum
Kapital unertriglich wird. Méglicherweise wird man die ohne Zeitkosten berech-
nete Preisuntergrenze auf bestimmte Giiter beschrinken, auf die die gesteigerte
Nachfrage gelenkt werden soll.

Wenn auch bei einem Angebot zu Mengenkosten eine Besserung der Be-
schaftigung nicht eintritt oder nicht zu erhoffen ist, dann ist zu erwégen, ob eine
Stillegung der nicht beschiftigten Betriebsteile in Frage kommt. Hierbei ist zu
unterscheiden, ob es sich um eine voriibergehende oder dauernde Stillegung han-
deln soll. Bei der voriibergehenden Stillegung entstehen Kosten, die moglicher-
weise sehr hoch sein kénnen: Anleihezinsen, Ruhegehilter, Entwertung der Ein-
richtungen durch Naturkrifte, Erhaltungskosten, Kosten des notwendigen Ar-
beiter- und Angestelltenstamms, Abschreibungen, Versicherungskosten, Beitrige
zu Verbinden und Vereinen und sonstige Unkosten. Diese Stillstandskosten
konnen unter Umsténden héher sein als die Verluste, die selbst bei Verkauf unter
Mengenkosten auftreten. Es ist zu beachten, dafi andere Kosten noch hinzu-
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kommen: Kosten der Wiederingangsetzung, Kundenverluste, Abgang von guten
Arbeitskriften, so daB von hier aus gesehen sogar ein Verkauf auch unter proportio-
nalen Kosten — zum mindesten zeitweilig — in Betracht gezogen werden kann.
In jedem Falle bedeutet die Aufrechterhaltung des Betriebes, ob zu den Selbst-
kosten oder nur zu den Mengenkosten, eine Weiterbeschiftigung von Arbeits-
kriften, die als eine Angelegenheit der Gesamtwirtschaft und der Volksgemein-
schaft mit in Rechnung zu stellen ist.

Eine dauernde Stillegung kann sich sowohl auf ganze Betriebe als auch auf
Teilherstellungen beziehen. Die Stillegung ganzer Betriebe bedeutet zugleich
Auflésung: auch hier entstehen besondere Kosten und Verluste. Diese sind um
so grofer, je hoher die Anlagen noch zu Buche stehen. AuBlerdem ist die Ver-
wertung der Vermogensteile gerade bei schlecht gehenden Geschiften schwer
méglich. Im einzelnen kommt es auf die Ar’ des Betriebes und der Herstellung
sowie auf die Gestaltung des umliegenden G :biets an (ob viele andere Betriebe
in der Néhe, oder andere Verwendungsmég..chkeiten vorhanden sind).

Liegt Uberbeschaftigung vor, so konnen die Kosten, verursacht durch Uber-
beanspruchung der Maschinen, Leistungspriamien oder auch durch schlechteres
Arbeiten, fiir die Mengeneinheit steigen. Wir konnten jedoch schon darauf hin-
weisen, daB die Steigerung der Kosten eine Zeitlang aufgewogen werden kann
durch ein gleichzeitiges Anziehen der Verkaufspreise, so dafl der Umsatzgewinn
keine Verminderung zu erfahren braucht. Doch hat dieser Zustand naturgemaf3
eine Grenze: in der Entwicklung der Beschaffungspreise auf der Kostenseite und
dem geordneten Ablauf der Betriebstéitigkeit. Die Abstellung der unerwiinschten
Begleiterscheinungen einer Uberbeschiftigung kann auf mehren Wegen erfolgen :
1. indem weitere Auftrige abgelehnt oder ihre Ausfiihrung hinausgeschoben
wird; 2. indem die Preise a) fiir die zusitzliche Menge so erh6ht werden, daf3
bis dahin unzureichende Wettbewerber wettbewerbsfihig werden und die Nach-
frage befriedigen, oder b) die Preise allgemein so erhoht werden, daf die Be-
schéftigung auf die normale Héhe zuriickgeht.

Der dritte Weg besteht in der Erweiterung der Anlagen. Auf die Gefahren,
die darin liegen, da die Erweiterung vielleicht nur auf Grund einer voriibergehen-
den Steigerung der Nachfrage und in Zeiten allgemein steigender Preise, also
auch fir die Beschaffung der Erweiterungseinrichtungen und Hilfsmittel, vorge-
nommen wird, ist schon oben bei Besprechung der Konjunktur hingewiesen
worden. Hier kommen zwei Gesichtspunkte hinzu: 1.da eine Erweiterung (oder
Vermehrung der Betriebe) nur in bestimmten Wirtschaftszweigen moglich ist;
Abbaubetriebe (Bergbau), Konzessionsbetriebe u. a. sind ausgenommen; 2.da8
mit der Aufwendung von neuem Kapital fiir die Erweiterung eine Verschiebung
sowohl in der Kostenrechnung als auch in der Kapitalrechnung einhergeht. In
der Kostenrechnung rufen die neuen Anlagen ein plotzliches und unter Umstéanden
erhebliches Steigen der Festkosten hervor, das solange die Preispolitik stért,
als nicht die volle Ausnutzung auch der neuen Anlagen gesichert ist. In der Ka-
pitalrechnung kann eine Verringerung der Kapitalrente eintreten, wenn der Um-
satzgewinn nicht entsprechend der Kapitalvermehrung gesteigert wird.

3. Preispolitik und Kiuferkreis. Im allgemeinen ist zu sagen, daf die Preis-
politik der Praxis unter dem EinfluB der Proportionalkosten steht. Soweit und
solange Proportionalkosten vorherrschen oder iiberwiegen, vollzieht sich der Aus-
gleich der Marktschwankungen in leichter Weise dadurch, daB die Erzeugung aus-
gedehnt oder eingeschrinkt wird. Auf diese Weise wird die Menge der Erzeugung
der wechselnden Nachfrage und den Preisschwankungen angepaBt und letztere
auf ein geringes Ma8 zuriickgefiihrt. Heute ist diese Lage kaum mehr gegeben:
Oben ist gezeigt worden, daB die Wirtschaftsbetriebe fast iiberall unter dem Druck
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der Festkosten stehen, der dahin wirkt, die mengenméiBige Herstellung nach Mog-
lichkeit beizubehalten. Geht man von dieser Tatsache aus, d. h. will man die Be-
schiftigung aufrechterhalten, so miite der Vorgang umgekehrt sein: Die Preise
beweglich zu gestalten, um bei einem Hochstand der Preise die Nachfrage einzu-
schrianken, oder durch einen Niedrigstand der Preise die Nachfrage anzuregen,
damit der mengenméfige Absatz in etwa derselbe bliebe. So miilte — unter
Zugrundelegung des Festkostengesichtspunktes — die Forderung lauten: Feste
Mengen durch bewegliche Preise (Schmalenbach). Auf diese Weise kénnte
auch der Umsatzgewinn vor groSeren Schwankungen bewahrt werden.

Einer solchen Forderung stehen jedoch wichtige Hemmungen gegeniiber, die
ihre Wirksamkeit und Anwendung wesentlich einschrinken. Erstens: Mit einer
Preiserh6hung 148t sich die Nachfrage nicht nur — wie beabsichtigt — voriiber-
%;,tl’lend senken, sondern sie kann auch einen d~uernden Ausfall bringen (durch

ergang zu Ersatzstoffen, Aufkommen neue. Wettbewerber). Ferner: Nicht
jede Preissenkung bringt die erforderliche Ausw itung des Absatzes, wenn der Be-
darf fehlt, oder auf bestimmte Kduferschichten begrenzt ist. Weiter: Die gewollte
starke Verinderlichkeit der Preise kann nicht nur Kaufkraftverschiebungen (Ver-
brauchsgiiter), sondern auch eine Unruhe in die gesamtePreisentwicklung hinein-
bringen. Endlich: Es ist Unternehmungen mit groBer Kapitalkraft moglich, die
Preise bei stark zuriickgehendem Umsatz hochzuhalten und so ihren Umsatz-
gewinn in etwa zu schiitzen, oder den Ausgleich in sich durch Ausnutzung einer
guten Beschiftigung zu suchen. Freilich miissen besondere Umstinde hinzu-
treten, die die Durchfithrung einer solchen Preispolitik erméglichen (Monopol).

In diesem Zusammenhang ist die Politik der Differenzpreise von Bedeutung,
d. h. die Anwendung unterschiedlicher Preise fiir dasselbe Gut bei Absatz an ver-
schiedene Kauferkreise. Es ist hierbei nicht an den Mengenrabatt oder an Vor-
zugspreise bei groBen Abschliissen gedacht. Vielmehr an solche unterschiedliche
Preisforderungen, dafl in gewissen Féllen auf den Gewinnzuschlag verzichtet
oder unter Selbstkosten verkauft wird (Dumping). Dies ist natiirlich nur méglich,
solange die Kéufer zu den hoheren Preisen nicht auf billigere Einkaufsquellen
zuriickgreifen konnen. Dumpingverkiufe spielen daher unter dem Schutz von
Zollen nach dem Ausland oder nach solchen Inlandsgebieten eine Rolle, die durch
Frachten abgegrenzt sind.

Mit dem Verkauf zu oder unter Selbstkosten soll ein Gewinn erzielt werden,
der nicht erzielt wiirde, wenn dieser Verkauf nicht stattfinde. Infolgedessen wer-
den die Dumpingpreise auch als ,,indirekt gewinnbringend‘‘ bezeichnet. Es han-
delt sich um nichts anderes, als um die Hereinbringung der festen Kosten bis zur
Vollbeschéftigung. Die Rechnung selbst ist einfach:

Angenommen, die Leistungsfihigkeit eines Betriebes sei 8—10 000 Stiick, die aber nur
mit 4000 beansprucht ist. Die Selbstkosten betragen je Stiick bei dieser Beschaftigung:
10 RM proportionale Kosten und 6 RM als Anteil an den festen Kosten von insgesamt
24 000 RM. Mit einem Gewinnzuschlag von 2 RM ergibt sich ein Verkaufspreis von 18 RM.

Der Verkaufserlos ist 4000 x 18 = 72 000 RM
Die Selbstkosten betragen 4000 x 16 = 64 000 RM
Somit Gewinn . . . . . . . . .. . .. 8 000 RM

Bei einer Steigerung der Erzeugung auf 8000 Stiick betragen die Selbstkosten: 10 RM
+ 3 RM. Der Anteil an den festen Kosten ist also halbiert.

a) Verkauf:
4000 im Inland zum alten Preis von 18 RM . . . 72000 RM
4000 ,, Ausland zu 11RM . . . . . . . . .. 44 000 RM
insgesamt 116 000 RM
Selbstkosten. . . . . . . . . .. ... ... 104 000 RM

Somit Gewinn . . . . . . . . . .. . . 12000 RM
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b) Verkauf:
5000 im Inland statt 18 RM zu 16 RM . . . . . 80 000 RM
3000 ,, Ausland zu 12RM . . . . . . . . .. 36 000 RM
insgesamt 116 000 RM
Selbstkosten: 8000 x 1I3RM . . . . . . . . . . 104 000 RM
Somit Gewinn . . . . . . . . . .. .. 12 000 RM

Das Zahlenbeispiel zeigt, daB bei einem Absatz von 4000 zu 18 (im Inland) 8000 RM
Gewinn entstehen. Werden dariiber hinaus weitere 4000 zu einem Preise von 11 RM ans
Ausland abgesetzt (Beispiel a), so erbringt der Preis von 11 RM wohl nicht die neuen Durch-
schnittskosten von 13 RM, doch steigert sich trotzdem der Gewinn auf 12000 RM. Das
Geheimnis dieses Kunststiickchens liegt natiirlich darin, daf in dem Verkaufspreis fiir das
Inland — unzuldssigerweise — ein Teil der festen Kosten auch fiir die Auslandsverkaufe
enthalten ist. Immerhin ist es méglich, die Verkaufspreise auch im Inland zu senken, weil
durch die Verkdufe ans Ausland wenigstens ein Teil der ohnehin auflaufenden Festkosten
gedeckt wird. (Beispiel b: leicht erhohter Ausland: reis von 12 RM, dagegen gesenkter In-
landspreis von 16 RM und gleichzeitige Steigerung .es inlandischen Absatzes auf 5000, was
ohne den Auslandsabsatz fiir die Unternehmung 1 cht vorteilhaft gewesen wire.)

So einfach die Rechnung erscheint, so schwierig stellt sich oft die praktische
Durchfithrung des Dumpings. Zahlreiche Umsténde sind — abgesehen von der
Festkostenlage im Betriebe selbst — zu beachten: so z. B. die Stetigkeit der
Nachfrage im Inland, die Hébe der Kaufkraft im Inland, die Lage der Weltmarkt-
preise, die Auslandsfrachten und vor allen Dingen die Zollsitze. Aber auch die
Folgen und Riickwirkungen des Dumpings sind nicht aufler acht zu lassen : Hoch-
haltung der Preise im Inland, was wieder eine Erschwerung der Fertiggiiter-
ausfubr zur Folge haben kann. Vor allem wird das Dumping im Ausland als ein
unlauterer Wettbewerb empfunden (Verkauf unter Selbstkosten); Gegenmaf-
nahmen des Auslandes kénnen das ganze handelspolitische Gefiige in Unordnung
bringen. Es ist daher zu fordern, daB8 die Anwendung von Differenzpreisen (auf
Grund der Festkostenlage) mit besonderer Vorsicht gehandhabt wird.

4. Die Preispolitik der Verbinde. Der Zusammenschlul der Wirtschaftsbetriebe
zu Verbinden mit dem Ziel der Marktregelung ist im Begriff, die GesetzméBigkeit
der kapitalistischen Grundrechnung weitgehend umzugestalten. Die Sattigung der
Mirkte mit Waren, welche teils durch eine stark vermehrte Erzeugung, teils durch
die schlechte Lage der Abnehmer hervorgerufen wurde, fithrte zu Absatzstockun-
gen bei gleichzeitiger Unmoglichkeit, die Kosten entsprechend zu senken. Esergab
sich also der Drang nach Absatz um jeden Preis, der nicht zu Verlusten in einzel-
nen Fillen, sondern zu Zusammenbriichen von Unternehmungen und scharfen
Krisen ganzer Geschéftszweige filhrte. Hier greifen die Verbande ein: durch
Sicherung oder Steigerung der Preise einerseits und Regelung der Beschéftigung
und damit der Kosten andererseits soll den Wirtschaftsbetrieben ein angemessener
Gewinn erhalten bleiben. Das Hauptaugenmerk aller Verbénde gilt demnach
zunichst einer Verhinderung der Schleuderpreise, d. h. der Preise, die nicht die
Selbstkosten decken. Dies geschieht durch Verpflichtung aller Mitglieder auf
Mindestpreise. Esist klar, daB hier sofort die Frage entsteht: was sind Schleuder-
preise und welcher Preis soll als Mindestpreis angesetzt werden ?

Da die Kostenlage der verschiedenen Betriebe eines Gewerbezweiges immer
erhebliche Unterschiede je nach Standort, technischer Ausriistung, Organisation
usw. aufweist, werden — um iiberhaupt eine Grundlage zur Einigung zu bekom-
men — meist die Kosten des schlechtesten Werkes den Mindestpreisen zugrunde
gelegt. Dadurch wird den besser gestellten Werken eine Differentialrente ge-
wihrt und hiufig auch der Preis in bezug auf die Lage des Absatzmarktes unge-
biihrlich hoch gehalten. Die Folge ist eine Schrumpfung des Absatzes oder ein
Abwandern zu Ersatzstoffen. AuBerdem wird die Kartellmoral in vielen Féllen
untergraben, indem die Werke zu Unterschreitungen der Mindestpreise leichter
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geneigt sind. Meist jedoch wird ein anderer Ausweg gesucht. Die Betriebe — und
vor allem die schlechteren Betriebe — versuchen allgemein, ihre Kostenlage zu
verbessern. Dadurch wird das Schwergewicht der betrieblichen Uberlegungen
vom Markt weg auf die Ausgestaltung des Innenbetriebs verlegt. Der Wettlauf
nach dem gréBten Absatz wird abgelost durch den Wettlauf nach den geringsten
Kosten. Die Ubersteigerung der Rationalisierung in den Jahren nach der Inflation
ist sicher zum nicht geringen Teil auf diese Wirkung der Verbinde zuriickzufiihren :
der Wettbewerb wird zwar auf dem Markt gemildert, aber verschirft in die einzel-
nen Geschiftszweige hineingetragen.

Erschwert werden diese Verhéaltnisse, wenn mehr oder minder groe Teile als
AufBlenseiter den Kartellabmachungen nicht beigetreten sind. In Zeiten guter
Konjunktur sind diese AuBenseiter zwar durchweg geneigt, sich den hohen Kartell-
preisen anzupassen und so ohne eigene Bindung den Nutzen des Kartells mitzu-
genieBen. In schlechten Zeiten jedoch unterbiete 1 sie die Kartellpreise und ziehen
dadurch einen verhiltnismaBig groBen Anteil ¢ >s Absatzes auf sich, verbessern
dadurch ihren Beschaftigungsgrad, senken ihre Kosten und haben so die Méglich-
keit, selbst dann noch mit Gewinn zu arbeiten, wenn die Kartellbetriebe infolge
schlechter Beschéftigung wegen der hohen Preise lingst Verluste erleiden. Daraus
ergeben sich die Manahmen der Kartelle zur Bekampfung der Auflenseiter. Das
beliebteste Mittel sind sog. Kampfpreise, das sind Preise, welche denen der Aulen-
seiter angepallt werden oder diese noch unterbieten. Auch die Verlegung z. B.
der Frachtbasis in das Zentrum der AuBlenseiter, um so die Vorteile der billigsten
Fracht den AufBlenseitern zu entwinden, ist sehr wirksam. Es wurde in letzter Zeit
besonders von den Zementsyndikaten angewendet. (Die Zementverbinde konnen
im tibrigen als gutes Beispiel einer anderen Wirkung zu hoher Kartellpreise ange-
fithrt werden: der Entstehung neuer AuBenseiterbetriebe. Dadurch wird nicht
nur die Preisbildung der Verbénde vollkommen gestort, sondern auerdem auch
noch die Erzeugungsfahigkeit der gesamten Branche und damit der Druck des
Angebots auf den Markt gesteigert.)

LaBt sich das Aufteten der AuBenseiter nur in bestimmten Gebieten feststellen,
wie diesz.B. bei den Zementsyndikaten, noch besser aber bei den Kohlensyndikaten
(einzelne Steinkohlensyndikate, Steinkohle-Braunkohle, Inlandskohle, Auslands-
kohle) der Fall ist, so werden die Absatzgebiete in bestrittene und unbestrittene
aufgeteilt und fiir die bestrittenen Gegenden die Preise niedriger angesetzt.

Als letztes und scharfstes Mittel bleibt der Aufkauf der AuBenseiter iibrig.
Dieser kann auf mehrfache Weise vor sich gehen: entweder werden die aufgekauf-
ten Werke stillgelegt oder aber sie werden innerhalb des Verbandes zu den Ver-
bandsbedingungen weitergefiithrt. Der Aufkauf kann entweder vom Verband
selbst (durch das Syndikat oder durch Umlage auf die einzelnen Mitglieder nach
besonderer Verabredung) oder von einzelnen Verbandsbetrieben vorgenommen
werden. Im letzteren Falle handelt es sich um den sog. Quotenkauf mit dem Zweck,
die eigene Kartellquote zu erhéhen, um so eine bessere Ausnutzung der Erzeugungs-
fahigkeit zu ermoglichen.

Dieser Quotenkauf wirft wiederum eine groBe Zahl von Fragen auf, z. B. wie hoch darf
der Preis fiir die bezahlte Quote sein, wie erfolgt die Berechnung dieses Quotenpreises, welche
Umsténde sind fiir die Preisbildung maBgebend ? Wesentlich fiir den Preis der Quote ist
immer die Kostenlage des Betriebs bei den verschiedenen Beschaftigungsgraden. Die kapi-
talisierte Kostendifferenz zwischen zwei verschiedenen Beschaftigungsgraden ist die Unter-
grenze fiir den Betrag, der fiir die Erwerbung der Quote aufgewendet werden kann. Jedoch
sind eine Reihe von Erwigungen auBerdem maBgebend: die Festigkeit des Kartells, die
mutmaBliche Dauer der Kartellabmachungen, Art und Hohe der gtrafbestimmungen bei
Quoteniiberschreitungen, die Struktur des Geschéaftszweigs, d. h. die unterschiedliche finan-
zielle und Kostenlage der einzelnen Betriebe, welche iiberhaupt erst die Moglichkeit zu einem
Quotenhandel zulafBt.



138 Der Umsatz.

Durch den Quotenhandel wird der Wettbewerb auf eine vollkommen andere Grundlage
gestellt. Die Wirtschaftsbetriebe, welche durch die Festlegung ihrer Absatzméglichkeiten
und ihrer Preise vollkommen gebunden sind, versuchen, diesem Zwang zu entgehen, indem
sie zum mindesten eine gewisse Freiziigigkeit in der Hohe des Absatzes zu erlangen trachten.
Grundlage fiir die Kostenerwagungen ist nicht mehr das einzelne Erzeugnis, sondern eine
Erzeugnismenge, eine bestimmte Kapazitat, welche einem Betrieb oder einer Betriebsgruppe
zukommt. Der Quotenhandel wirkt also einerseits auf eine Lockerung der Kartellbestim-
mungen hin, bewirkt aber andererseits eine Festigung fiir das Gesamtkartell und hat auch
sonst, da die aufgekauften Betriebe stillgelegt werden, sehr unerwiinschte soziale Folgen,
da nicht nur plotzliche Arbeiterentlassungen in groBen Mengen, sondern auch durch die
Notwendigkeit, die Kosten fiir die Aufwendun~ der Quote wieder hereinzubekommen, eine
oft ungebiihrliche Hochhaltung der Kartellprei: : festzustellen sind.

Im allgemeinen ist die Preispolitik d r Kartelle bisher auf eine Preisstabili-
sierung hinausgelaufen. Dies muB, insbesondere bei stark festkostenbedingten
Betrieben, als nicht gliicklich bezeichnet werden. In Krisenzeiten kommt es bei
Betrieben mit hohen Festkosten vorwiegend auf eine hohe Ausnutzung der An-
lagen an, da dann die Kosten je Stiick am geringsten sind. Um also eine hohe
Erzeugung zu gewihrleisten, miiten solche Kartelle in ihrer Preisgestellung be-
weglich sein. Dies wiirde allerdings den an der Kostenuntergrenze arbeitenden
Betrieben hiufig sehr nachteilig sein, und dies ist auch der Grund dafiir, da8 in
den meisten Fillen eine solche bewegliche Preispolitik von den Kartellen nicht
betrieben wird.

Zum SchluB soll noch kurz auf die Art der Verrechnung der Preise in Syndi-
katen eingegangen werden. Wenn Einheits-Festpreise auf dem Markt gefordert
werden, so werden im allgemeinen auch gleiche Preise im Verhiltnis der Beteili-
gung (Quote) riickvergiitet. Es werden nur die Absatzkosten und die Kosten des
Syndikats zugeschlagen, wobei dieser Zuschlag (Umlage) entweder als fester Be-
trag oder als gleitende Umlage nach den jeweiligen Kosten angesetzt werden
kann. Es entstehen jedoch oft Schwierigkeiten durch die unterschiedliche Lage
der Betriebe hinsichtlich ihrer Selbstkosten, der Frachtverhiltnisse, der Erzeu-
gungs-Programme, der Sorten usw. Der Abnehmer fragt oft nur bestimmte Er-
zeugnisse nach, das Syndikat hat andererseits eine Verpflichtung zur Abnahme
im Rahmen der Beteiligungsziffer. Die nicht abgesetzten Mengen werden dann
in Syndikatsligern aufgespeichert und miissen unter Umsténden unter Preis ver-
kauft werden.

Wenn das Syndikat Gebiets-Differenzpreise hat, so wird die Verrechnung
durch die verschiedene Héhe der Frachten erschwert. Wenn nédmlich hier ein
einheitlicher Verrechnungspreis festgelegt ist, so ist dieser gegeniiber den Werken
ungerecht, welche wirtschaftlich arbeiten, weil auch die unwirtschaftlich arbeiten-
den Werke im Schatten der einheitlichen hohen Verrechnungspreise aufrecht-
erhalten werden, wihrend sie im anderen Falle hitten stillgelegt werden miissen.
Hier kann eine Staffelung der Verrechnungspreise im Verhéltnis der in den einzel-
nen Preisgebieten abgesetzten Mengen angewendet werden. Mit hohen Kosten
arbeitende Werke miissen dann auf den Absatz der Stufen verzichten, welche dem
Syndikat zu hohe Absatzkosten machen und aus diesem Grunde nur mit niedrigen
Preisen abgerechnet werden. Der Anteil kann dann von anderen Werken iiber-
nommen werden, die durch die hohere Ausnutzung ihre Kostenlage bessern.
Selbstverstandlich mufl auch bei dem abstoflenden Werk eine genaue Rechnung
vorgenommen werden, da durch eine geringere Beschéftigung die Kosten steigen.

Anhang. Die Fragen der Preispolitik erlangen im Augenblick durch die Ma8-
nahmen der Reichsregierung zur Bekimpfung der Arbeitslosigkeit grofie prak-
tische Bedeutung. Infolge der éffentlichen und privaten Arbeitsbeschaffung ist
eine gesteigerte Nachfrage nach Produktions- und Verbrauchsgiitern aller Art
eingetreten, die nicht ohne Einflufl auf die Preisgestaltung bleiben konnte, zumal
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ein groBer Teil der erforderlichen Mittel auf dem Wege des Kredits aufgebracht
werden muBte. Tatsdchlich ist in der Preisentwicklung ein Umschwung einge-
treten; der scharfe Preisriickgang hat aufgehort, seit 1934 ist eine leichte Preis-
erhohung zu verzeichnen. Inletzter Zeit kommt freilich das Streben nach héheren
Preisforderungen nicht voll zum Ausdruck, da sich die Regierung bemiiht, einer
allgemeinen Preiserhchung entgegenzutreten. Sie tut dies mit Riicksicht darauf,
daB die Arbeitsvorhaben keine Einschriankung erfahren, und daB im Augenblick
eine Erhohung der Léhne und Gehélter leicht wieder zu neuen Preissteigerungen
fithren kann.

Nichtsdestoweniger entsteht die Frage, ob es wirtschaftlich méglich und sinn-
voll ist, jede Preisverdnderung nach oben zu verhindern. Worauf es ankommen
muB, das ist die Wiedergewinnung eines richtigen Verhéltnisses zwischen Kosten
und Preisen; denn es ist nicht anzunehmen, daf” gerade das Verhiltnis brauchbar
erscheinen muB, das im Hohepunkt der Krise ntstanden ist. So ist der oft ge-
horte Einwand vieler Wirtschaftsbetriebe nicht von der Hand zu weisen, daf sie
bei den Schleuderpreisen ihrer Wettbewerber nicht auf ihre Kosten kommen. Bei
der Wiederherstellung der Rentabilitidtsschwelle, zu der in erster Linie die Er-
hohung der Beschaftigung, also der Mengenumsatz beitragen mu8, wird das Ziel in
vielen Fallen nicht ohne jede Preiserh6hung erreicht werden kénnen. Mandarfeben
nicht iibersehen, daBl durch die Krise ein solcher Preisfall eingetreten ist, daB eine
groBe Zahl von Wirtschaftsbetrieben nur noch mit Verlust zu arbeiten vermag.

Wichtig ist natiirlich die Frage, auf welcher Grundlage die neue Rentabilitit
zustande kommt und die Preisforderungen als gerecht angesehen werden sollen.
Die Versuchung fiir die Wirtschaftsbetriebe liegt nahe, auch die Kosten einer
méglicherweise vorhandenen Uberkapazitit in die Preise einzukalkulieren, um
auf diese Weise in den GenuB einer Vollrentabilitit zu kommen. Das ist wirt-
schaftsbetrieblich falsch und gesamtwirtschaftlich untragbar; denn die nicht be-
nutzten Anlagen, Einrichtungen und Kapitalteile konnen nicht zu den Kosten
der Giiter beitragen, die ohne ihre Mitwirkung entstehen. Sie sind daher verlorenes
Kapital, wenn es nicht gelingt, sie wieder zu beschéaftigen. Als Abschreibung der
Buchwerte beriihren sie die Bilanz, nicht aber die Kostenrechnung, deren Aufgabe
es ist, die wirklichen Kosten eines bestimmten Stiickes zu ermitteln. Werden die
Kostendes nicht beschéftigten Kapitals beiderPreisforderung beriicksichtigt, dann
liegt eine ungerechtfertigte Preiserh6hung vor. Dazu vermuten ist, da8 nicht alle
Wirtschaftsbetriebe dieZusammenhéngerichtigsehen (vielesinddesgutenGlaubens,
daB sie unter allen Umsténden sémtliche Kosten aufschlagen miissen), so miite es
Aufgabe der Regierung sein, fiir entsprechende Aufklirung zu sorgen. Dasselbe
gilt iibrigens auch fiir die kleineren Betriebe desMittelstandes, die vielfach glauben,
daB sie bei der ersten sich bietenden guten Konjunktur die Vermégensverluste
der letzten Jahre nunmehr in den Preisen wieder hereinbringen kénnten.

Inzwischen (5. November 1934) ist die Regierung dazu iibergegangen, die Preisiiber-
wachung einem besonderen Reichskommissar zu iibertragen. Dieser EntschluB ist ihr durch
eine Reihe von Umstinden erleichtert worden:

1. Infolge besonderer Regelung sind die Preise fiir landwirtschaftliche Produkte stabilisiert
worden; 2. in einzigartiger Volksgemeinschaft bescheiden sich Arbeiter, Angestellte und
Beamte mit ihren gegenwirtigen Beziigen, auch die Lohnkosten sind somit stabil; 3. gleich-
zeitig gehen die Bemiihungen der Regierung dahin, die Zinsen am Kapitalmarkt zu senken,
was fiir die Betriebe eine Erleichterung (fiir die Zinsempfinger allerdings eine Beschneidung
ihrer Kaufkraft) bedeutet; 4. muB natiirlich der Versuch locken, zuvor die Unterbeschéftigung
der Betriebe zu beseitigen, ehe Preissteigerungen eintreten. Und nicht zuletzt 5. ist fiir eine
Preisiiberwachung der nationalsozialistische Staat in einer besonders giinstigen Lage, da ihm
nicht nur die gesetzlichen ZwangsmaBnahmen, sondern auch der Parteiapparat, sowie die
Moglichkeit zur Verfiigung stehen, auf dem Wege der Aufklarung und Erziehung Verstindnis

fiir die besondere Lage der deutschen Volkswirtschaft zu schaffen.
Der Preiskommissar hat deutlich zum Ausdruck gebracht, daB er die Preise der indu-
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striellen Giiter weder stabilisieren noch fiir letztere Hochstpreise festsetzen will, daB im
Gegenteil die Preisbildung nach wie vor durch den Markt vor sich gehen soll. Das freie Spiel
der Krifte soll nicht beseitigt, sondern verfeinert und verbessert werden. Angebot und
Nachfrage sollen den Preis bestimmen; aber sie sollen Riicksicht nehmen auf die besondere
Lage der deutschen Volkswirtschaft und insbesondere auf die geringe Kaufkraft eines groBen
Teiles der Bevolkerung. Der Preiskommissar strebt den volkswirtschaftlich angemessenen
Preis an, bei dem der Unternehmer nicht immer ein Héchst an Gewinnen erzielen darf, wie
auf der anderen Seite der Kaufer nicht schlechthin mangels Kaufkraft ausfallen soll.

Auf dieser Grundlage heben sich die MaBnahmen des Preiskommissarab: 1. Unberechtigte
Preissteigerungen werden verhindert. Preiserhohungen sind méglich; aber sie miissen vom
Preiskommissar genehmigt sein; 2. der Preis’ >mmissar ist ein ausgesprochener Gegner der
Preistindungen: bestehende Preisbindungen aiissen angemeldet, neue genehmigt werden.
Hiervon werden insbesondere auch die Marker irtikel und Handelsspannen getroffen, die von
den Erzeugern festgesetzt werden. Mitdem Aboau der Preisbindungen, der allerdings langsam
vor sich gehen soll, will der Preiskommissar die Verkrampfung des Marktes lésen und eine
groBere Beweglichkeit der Preisbildung herbeifiihren. Es ist daran zu erinnern, da8 die ge-
bundenen Preise im allgemeinen nicht den groBen Riickgang in der Krise aufzuweisen haben,
wie die freien Preise, die insgesamt etwa 40% mehr gesunken sind; 3. wendet sich der Preis-
kommissar gegen die Preisschleuderei, also gegen eine ungerechtfertigte Niedrigfestsetzung
von Preisen. Wenn auch hier der Grund in erster Linie darin zu suchen ist, daB die Gefahren
der Preisschleuderei von der Gefolgschaft des Betriebs und von dem Steuerfiskus abgehalten
werden, so sollen doch auch die Wettbewerber geschiitzt werden, die in ordnungsméBiger
Weise hohere Preise fiir ihre Giiter verlangen. Damit hangt 4. zusammen, daB der Preis-
kommissar endlich bezweckt, den Wettbewerb von seinen Auswiichsen zu befreien, ja noch
mehr, ihn fiir seine Aufgabe im nationalsozialistischen Staat reif zu machen, namlich in
Ausrichtung auf die Riickwirkungen auf die Gesamtheit, auf die Volksgemeinschaft. Somit
leistet der Preiskommissar zugleich Pionierdienste fiir das Zustandekommen einer im national-
sozialistischen Sinne geregelten Marktwirtschaft.

Auch in der Handhabung seiner MaBnahmen zeigt sich die verstindige Haltung des
Preiskommissars: nicht allgemeine Preisdiktate oder -verbote, sondern mehr Priifung des
einzelnen Falles, nicht Herausgreifen eines einzelnen Siinders, sondern allgemeine Auf-
klarungen und Richtlinien. Trotzdem ist heute schon die Zahl der Preise betriachtlich, die
der Preiskommissar begutachtet, geindert und gesenkt hat, — ebenso die Zahl der Erlasse,
Verordnungen, Gesetze, die inzwischen zur Regelung der Preise erlassen sind.

Unter volkswirtschaftlich angemessenem Preis versteht der Preiskommissar einen solchen
Preis, der der Kaufkraft weiter Schichten der Bevélkerung (also nicht etwa jedem einzelnen
Kiufer) angepaBt ist und auf der anderen Seite dem Verkaufer die Deckung seiner Kosten
und einen angemessenen Gewinn ermoglicht. Was zunichst den Verkdufer anlangt, so geht
der Preiskommissar auf die Selbstkostenrechnung zuriick. Er billigt den Erzeugern und
Handlern den Wiederersatz der Kosten fiir die Rohstoffe und Lohne sowie fiir sonstige
Betriebs- und Verwaltungskosten zu. Da von diesen Kosten héchstens die Rohstoffe teurer
geworden sein koénnen, so ist nach der Auffassung des Preiskommissars nur von hier aus eine
Erhohung der Verkaufspreise vertretbar. Mit Recht betont der Preiskommissar weiter, daB
der Gewinnzuschlag nur in angemessener Hohe erfolgen darf, daB also eine mogliche Aus-
nutzung der Marktlage eben mit Riicksicht auf die Opfer, die die Lohnempfanger bringen,
nicht in Frage kommen darf. Er behilt sich, nach einer kiirzlichen Erklirung, vor, bei
Gesellschaften, die eine hohere Dividende als 6% ausschiitten, eine Nachpriifung der ge-
forderten Preise anzuordnen. Im iibrigen ist wesentlich, daB der Preiskommissar lediglich
seine Auffassung von dem volkswirtschaftlich richtigen Preis bekannt gibt; er erwartet, da3
sich ein jeder in seinem Arbeitsbereich nach diesen Hinweisen richtet. Zu diesem Zweck
verlangt der Preiskommissar eine ordnungsmiBige Aufmachung der Selbstkostenrechnung,
damit deren Grundlagen jederzeit eingesehen werden koénnen.

Zu diesem Ausgangspunkt (von den Selbstkostenrechnungen) ergeben sich folgende Fragen:
1. Natiirlich sind die Kosten fiir dieselben Giiter bei den verschiedenen Herstellern sehr
verschieden; nach der oben mitgeteilten Untersuchung des Reichskuratoriums fiir Wirtschaft-
lichkeit sind die Abweichungen in der Mehrzahl sogar sehr groB, bis zu 100% u. m. Daraus
wiirden verschiedene Preise fiir die gleiche Ware anzusetzen sein. 2. Die verschiedene Héhe
der Selbstkosten macht besondere Schwierigkeiten bei der Nachpriifung von Kartellpreisen.
Wenn die Kostenrechnung eines Durchschnittsbetriebs als angemessen angesehen wird, muBl
eine Entschadigung der ungiinstiger produzierenden Betriebe ins Auge gefat werden, wenn
letztere nicht aus dem Produktionsprozef ausscheiden sollen. 3. soll die Moglichkeit und
Gewohnheit, die Kosten, insbesondere den Gewinnzuschlag in verschiedener Weise auf die
einzelnen Giiter zu verteilen, also die Anwendung von Mischpreisen bestehen bleiben. Der
Preiskommissar hat fiir das Textilgewerbe einige Beispiele bekannt gegeben. 4. ist fiir
den Gewinn nicht allein der Gewinnzuschlag maBgebend, sondern der Umsatz und das zur
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Durchfiihrungdes Betriebeserforderliche Kapital. Kleiner Gewinnzuschlag bei groBem Umsatz
und geringem Kapital kann eine hohere Rentabilitit (und Dividende) ergeben, als hoher
Gewinnzuschlag bei geringerem Umsatz und hoherem Kapital. Die groBere Wirtschaftlichkeit
des ersten Betriebs wiirde bestraft werden, wenn die Angemessenheit der Preise einfach nach
der Hohe des Gewinns beurteilt wiirde.

In Abschnitt 4 ist auseinandergesetzt worden, daB und warum ein Verkauf ohne voll-
standige Hereinbringung von Fixkosten zweckmiBig sein kann. Die Fragen, die in dieser
Beziehung fiir den Preiskommissar entstehen, sind: 1. Sind in der Selbstkostenrechnung
jeweils die gesamten oder nur Teile der fixen Kosten zu beriicksichtigen? 2. Wann fallt die
Nichtberiicksichtigung der fixen Kosten unter den Begriff der Preisschleuderei? Hier sieht
das Gesetz zwar noch andere Tatbestiinde vor, wie unordentliche Wirtschaft und boswillige
Absicht; aber die Grenzen diirften in der Praxis nicht immer leicht zu ziehen sein. 3. Die
Frage der fixen Kosten spielt ferner eine Rolle bei der Nachpriifung oder Genehmigung von
Preisbindungen (Kartellpreise, Markenartikel); sollen die fixen Kosten beriicksichtigt
werden und wieweit? 4. Endlich ist die Frage zu priifen, ob der Verzicht auf die Riick-
erstattung der fixen Kosten nur voriibergehend gedecht oder als dauernd anzusehen ist.
Im letzteren Fall ist zugleich die Entscheidung dar ber zu treffen, ob der Betrieb oder
einzelne Teile endgiiltig stillzulegen und wie die Kapil lverluste in der Bilanz zu behandeln
sind. Dies alles wiirde schlieBlich auf dem Preiskommissar hangen bleiben.

Dazu kommt noch, daB auch auf seiten des Kiaufers die Angemessenheit der Preise
nachzupriifen ist, ob sie der allgemeinen Kaufkraft entsprechend sind. Bei Mitteln des
tiglichen Bedarfs ist die Entscheidung vielleicht noch leicht. Der Preis fiir Sekt interessiert
den Preiskommissar sicherlich nicht; in Weingebieten wird er jedoch nicht umhin kénnen,
auch dem Weinpreis seine Aufmerksamkeit zu schenken. Letzten Endes liegt es im Wesen
des volkswirtschaftlich richtigen Preises, zu erkennen und festzustellen, worauf sich die
Kaufkraft erstrecken soll, d. h. was als Miete, Kleidung, Ernahrung fiir den einzelnen als
angemessen anzusehen ist. Dies bedeutet im Grunde nichts anderes, als dal der Staat die
Rangordnung der Bediirfnisse seiner Angehérigen bestimmt — was in der freien Marktwirt-
schaft bekanntlich der Preisbildung als Aufgabe iiberlassen blieb. So stellt die staatliche
Preisiiberwachung einen Schritt zur Planwirtschaft dar.

In der Landwirtschaft ist es gelungen, eine wirksame Marktregelung herbeizufithren. Hier
liegen die Voraussetzungen insofern giinstig, als es sich einmal um eine begrenzte Anzahl von
Erzeugnissen handelt und auf der anderen Seite eine ungefihr gleichbleibende Nachfrage indie
Rechnung eingestellt werden kann. Trotzdem kanndie Lésung der Aufgabe nurdem Umstande
zugeschrieben werden, daB es der autoritiare Staat verstanden hat, bestehende Gegensitze zu
iiberbriicken und Stadt und Land fiir eine verstandnisvolle Zusammenarbeit reif zu machen.

Dieser Hinweis auf die Landwirtschaft ist erfolgt, um zu sagen, dal in dem industriellen
Teil der deutschen Volkswirtschaft die Dinge doch anders liegen. Man denke nur an die
uniibersehbare Vielgestaltigkeit der Erzeugnisse, an ihre verschlungenen Bezichungen von
der Gewinnung bis zur Herstellung, an die Schwierigkeit der Abschitzung der Nachfrage
nach diesen oder jenen Erzeugnissen, sowohl der Menge als der Art nach, und man wird
erkennen, daB hier eine staatliche Marktregelung vor geradezu uniiberwindlichen Schwierig-
keiten steht. Nimmt man dazu noch die besonderen Schwierigkeiten, die sich — wie gezeigt —
aus der Kostenrechnung ergeben, dann kann man wohl der Meinung sein, daB in diesem
Bereich der Wirtschaft die Preisiiberwachung nur als eine NotstandsmaBnahme anzusehen
ist, die solange bestehen wird, bis der Markt wieder in Ordnung kommt. Natiirlich wird der
autoritidre Staat auch weiterhin die Entwicklung der Preise im Auge behalten und, wenn es
nétig ist, sie auch zu beeinflussen suchen, wie er sich ja die Aufgabe gestellt hat, die Wirtschaft
in seinem Sinne zu fithren. Dann wird sich sogar zeigen, daB der Preiskommissar eine wichtige
erzieherische Aufgabe geleistet hat, indem er den Unternehmern einen deutlichen und ein-
dringlichen Anschauungsunterricht auf dem Gebiet der Selbstkostenrechnung und Preis-
politik erteilt hat, der der ferneren Preisbildung sicher zugute kommen wird.

Der Abbau der unmittelbaren Preisiiberwachung, wie wir sie jetzt auf dem Gebiet der
industriellen Erzeugnisse haben, wird durch zwei Dinge erleichtert: 1. wenn es gelingt, die
Herstellung von Giitern zu steigern, so daB geniigende Angebote am Markt sind, die zu
niedrigen Preisen der geringen Kaufkraft entsprechen, und 2. wenn die zusitzliche Kredit-
schépfung aufhort, wodurch der entscheidende AnstoB zur Preissteigerung auBer Kraft
gesetzt wird.

D. Gewinn und Verlust.
I. Die Gewinnermittlung.

1. Umsatzgewinn und Bilanzgewinn. In der kapitalistischen Grundrechnung
(A I) dient der Umsatz der Gewinnerzielung. Die Summe der bei jedem Umsatz
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erzielten (Stiick-) Gewinne ist der Gesamtumsatzgewinn innerhalb eines Zeit-
raumes (Monat, Jahr). Dieser Gesamtumsatzgewinn wird dem Kapital gegen-
iibergestellt und ergibt die Rentabilitdt. Es konnte aber schon darauf hingewiesen
werden, daB zur Feststellung der Rentabilitdt eine andere Rechnung verwendet
wird, die den Gewinn fiir diesen Zweck ermittelt. Diese Rechnung ist die
Kapital-Gewinnrechnung, die unsim folgenden néher beschéaftigen wird. Wir wol-
len den auf diesem Wege ermittelten Gewinn einstweilen den Zeit- oder Bilanz-
gewinn nennen (zum Unterschied vom Umsatzgewinn, den wir in C kennengelernt
haben).

Es findet also sozusagen ein Bruch in der Umsatz-Kostenrechnung statt, was
nicht unbedingt erforderlich zu sein brauchte. Es wire durchaus denkbar, da3
die Umsatz-Gewinnrechnung zugleich die Kapital-Gewinnrechnung darstellte,
d. h. dafl es geniigen konnte, wenn — zur Feststellung der Rentabilitit — der
Umsatzgewinn dem Kapital gegeniibergestellt wiirde. Der hauptséchlichste Grund
dafiir, da3 dies praktisch nicht geschieht, liegt darin, da8 die Durchfiihrung der
Umsatz-Gewinnrechnung mit gewissen Schwierigkeiten verbunden ist. Man
miite nimlich, wenn man genau und zuverlissig rechnen wollte, eine Anschrei-
bung der Kosten jeweils in dem Augenblick vornehmen, wo diese tatséchlich ent-
stehen, also z. B. Rohstoffe verbraucht oder Einrichtungen benutzt werden. Wir
haben zudem gesehen, daB es Kosten gibt, die nicht ohne weiteres auf das Um-
satzstiick verrechnet werden kénnen, sondern allgemein anfallen und deshalb ver-
teilt werden miissen (Gemeinkosten). Eslag daher nahe, die in Ubung gekommene
Buchhaltung zu einer besonderen Kapitalrechnung auszubauen und mit ihrer
Hilfe den Kapitalgewinn zu ermitteln. Der Ausgangspunkt fiir die Buchhaltung
waren die Einnahmen und Ausgaben an Geld (und Kredit — einfache kaufmén-
nische Buchhaltung), die ziffernmaBig leicht festzustellen sind. So ging man —
im Zuge dieser Einrichtung — dazu iiber, die mit dem Geld gemachten Aufwen-
dungen und die in Geld hereinkommenden Erlése gleichfalls nach den Einnahmen
und Ausgaben zu verbuchen. Wir haben gesehen, da8 hieraus die Geld-Kapital-
rechnung entstanden ist, die alle Vermogensinderungen (Umsatz) in Geld fest-
hélt, und wir fiigen hinzu: ankniipfend an die sonstigen Geldeinnahmen und
Geldausgaben.

Damit haben wir zugleich den eigentlichen Inhalt der sog. doppelten Buch-
haltung gekennzeichnet. Sie enthilt die beiden Rechnungen: neben die Geld-
(und Kredit-) Rechnung (einfache Buchhaltung) ist die Rechnung in Geld iiber die
Aufwendungen und Erlése getreten. Wesentlich ist, daB diese Aufwendungen und
Erlése bei den mit ihnen verbundenen Geldeinnahmen und Geldausgaben erfaft
werden, und daB diese zweite Rechnung, die da entstanden ist, nicht etwa Auf-
wendungs- und Erlésrechnung heif3t, sondern den Namen: Gewinn- und Verlust-
rechnung erhalten hat. Fiir die doppelte Buchhaltung ist also kennzeichnend, da83
sie eine in Geld gefithrte Gewinn- und Verlustrechnung enthélt, die versucht, den
Gewinn und Verlust im einzelnen nachzuweisen.

Im betriebswirtschaftlichen Schrifttum — und auch schon in der Praxis — ist es iiblich
geworden, fiir die Gewinn- und Verlustrechnung neue Bezeichnungen einzufiihren. In der
Tat sind Verwechslungen leicht méglich. Man denke nur an die Kostenrechnung — C:
Umsatz —, wo der Unterschied zwischen Kosten und Erlés ebenfalls einen Gewinn oder
Verlust ergibt, den wir jedoch schon zur besseren Kennzeichnung als Stiickgewinn, Umsatz-
gewinn und Gesamtumsatzgewinn bezeichnet haben. Um den Unterschied zwischen der
Umsatz-Gewinnrechnung und der Kapital-Gewinnrechnung zu verdeutlichen, will man fiir
die Gewinn- und Verlustrechnung der letzteren auch sagen: Erfolgsrechnung oder Aufwands-
und Ertragsrechnung. Man hilt die letzteren Bezeichnungen deshalb fiir besser, weil — so
meint man — die Gewinn- und Verlustrechnung gar keine,, Gewinne* und ,,Verluste‘‘ enthalte,
sondern eben Aufwinde und Ertrige, und daB erst der Unterschied zwischen diesen beiden
Teilen den Gewinn oder Verlust darstelle. Doch sind diese Bedenken nicht von solcher
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Bedeutung, daB es notig wire, eine mit der Entwicklung der Buchhaltung eng verwurzelte
Bezeichnung zu andern. Wir wollen daher an der alten Bezeichnung: Gewinn- und Verlust-
rechnung festhalten und uns des Ausgangspunktes unserer Betrachtungen erinnern, da8 die
doppelte Buchhaltung eine in Geld gefiihrte Gewinn- und Verlustrechnung enthélt.

Wichtiger ist, in diesem Zusammenhang klarzustellen, wodurch sich die
Umsatz-Gewinnrechnung von der Gewinn- und Verlustrechnung unterscheidet.
Hier ergibt sich folgendes: die Umsatz-Gewinnrechnung stellt die Kosten und Er-
l6se jeweils fiir das einzelne Stiick fest; sie ist hiernach eine Stiickrechnung. Dazu
ist erforderlich und iiblich, daf das als Kosten in Rechnung gestellt wird, was tat-
sichlich an Aufwendungen entstanden ist oder, wie man auch sagt: die Kosten-
rechnung erfait den wirklichen Giiterverzehr. Wann dieser Aufwand Geldaus-
gaben verursacht hat, ist fiir die Kostenrechnung nebensichlich. Anders bei der
Gewinn- und Verlustrechnung, die den Aufwand auf Konten bucht, wenn eine
Geldausgabe stattgefunden hat, gleichgiiltig, « > und wann dieser Geldaufwand
Kosten im Sinne der Kostenrechnung ist oder » ird. Wenn wir am 10. Januar fiir
3000,— RM Rohstoffe kaufen (und den Betrag sofort bezahlen), so wird die Aus-
gabe von 3000, — RM vom Kassakonto abgeschrieben und dem Warenkonto be-
lastet. Im Sinne der Kostenrechnung sind jedoch Kosten erst in dem Augenblick
entstanden, wo wir von den Rohstoffen entsprechende Mengen verbrauchen.
Beispiel: am 15. Januar fiir 400,— RM.

Das fithrt zu der letzten Frage: ob nicht im Ergebnis die Gewinn- und Verlust-
rechnung der Kapitalrechnung mit der Kostenrechnung der Umsatzrechnung
iibereinstimmen mufl. Diese Frage ist ohne genauere Kenntnis der Gewinn- und
Verlustrechnung, die im folgenden vermittelt werden soll, nicht zu beantworten.
Doch kénnen einige Gesichtspunkte angefiihrt werden, aus denen hervorgeht, daf3
eine Ubereinstimmung grundsitzlich und praktisch nicht besteht: 1. im Gegen-
satz zur Buchhaltung ist die Kostenrechnung keine pfenniggenaue Rechnung;
einzelne ihrer Glieder werden ziffernméfBig nur geschitzt; 2. kommen fiir die Ge-
winn- und Verlustrechnung andere Bewertungsregeln in Betracht, wie wir noch
sehen werden; 3. finden sich in der Gewinn- und Verlustrechnung Ausgaben und
Einnahmen an Geld, die noch nicht Kosten oder Erlése darstellen und gleichfalls
besonderen Bewertungsregeln unterworfen sind. Natiirlich lassen sich die sich
ergebenden Unterschiede wieder rechnerisch erfassen und auf diese Weise Ver-
kniipfungen zwischen beiden Rechnungen herstellen. Sie diirfen aber nicht
dariiber hinwegtduschen, dafl es sich um grundsétzliche und durch ihren Zweck
notwendige Verschiedenheiten in den beiden Rechnungen handelt.

Dem aufmerksamen Leser wird nicht entgangen sein, daB bisher immer von Gewinn die
Rede gewesen ist, ohne daB niaher erklirt worden ist, was dieser Gewinn eigentlich ist. In
der Kostenrechnung sind der (Stiick-) Gewinn oder (-)Verlust eindeutige GroBen, eben der
Unterschied zwischen den Kosten und den Erlésen, vorausgesetzt natiirlich, daB die Be-
rechnung der Kosten stimmt, zum mindesten annahernd stimmt. Fiir den sich aus der
Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Gewinn, also den Zeit- oder Bilanzgewinn 148t sich
eine solche einfache Erklarung nicht geben. Vielmehr gehért die Deutung des Gewinns als
Bilanzgewinn zu den umstrittensten Fragen der Theorie und Praxis. Es erscheint dem Ver-
fasser — lehrm#Big — wenig fruchtbar, eine Deutung des Gewinns vorweg — etwa aus
dem Wesen der kapitalistischen Unternehmung — zu versuchen, weil vieles von dem, was
hierzu zu sagen sein wird, leichter aus der technischen Handhabung verstandlich wird, die
die Wirtschaftsbetriebe in der Praxis anwenden, wenn sie den nach ihrer Meinung richtigen
Gewinn festzustellen versuchen. So soll denn im folgenden zunéichst an Hand der praktischen

ung gezeigt werden, wie der (Zeit-) Gewinn ermittelt wird, und wir wollen spater sehen,
ob dieser Gewinn der ,,richtige* ist und was er bedeutet.

2. Die Gewinn- und Verlustrechnung. Wenn im folgenden von der Gewinn-
und Verlustrechnung und der Bilanz die Rede ist, so geschieht dies im Zuge un-
serer Darstellung: von dem Gewinn in der Unternehmung. (Es handelt sich also
nicht um eine Systematik des Rechnungswesens, was der Leser vielleicht ver-
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muten konnte. Infolgedessen gelangen hier nur die Gesichtspunkte zur Behand-
lung, die der beabsichtigten Erkenntnis dienen). Um dasWesen der Gewinn- und
Verlustrechnung zu erkennen, soll von einem praktischen Beispiel ausgegangen
werden :

I. Der Geschaftsgang. I1. Das Kassenbuch.

1. Einzahlung . . . . . . . . . .. 6000 | 1. Eingang . . . . . . . . . ... 6000
2 Kauf einer Einrichtung . . . . . . 1000 | 2. Ausgang . . . . . . . . . . .. 1000
3. Kauf von 100 Warenzu40 . . . . 4000 3. Ausgang . . . . . . . . . . .. 4000
4. Zahlung fiir Miete . . . . . . . . 100 { 4. Ausgang . . . . . . . . . . .. 100
5. Zahlung fiir Fracht . . . . . . . . 200 | 5. Ausgang . . . . . . . . . . .. 200
6. Verkauf 50 Warenan Azu 60 . . . 3000 6. — —

7. Zahlung fiir Gehalter . . . . . . . 300 | 7. Ausgang . . . . . . ... ... 300
8. Zahlung des Kunden A . . . . . . 2000 | 8. Eingang . . . . . . . . .. .. 2000

Man ersieht aus der Gegeniiberstellung v n I und II, daB der Kaufmann bei
der laufenden Anschreibung, aus der sich di Buchhaltung entwickelt hat, von
den Vorgéingen des Geldverkehrs und (damit verbunden) des Kreditverkehrs aus-
geht: alles, was er als aufzeichnungsbediirftige Geschéftsvorfille ansieht, findet
zunichst seinen Niederschlag im Kassen- (und Kredit-) Buch. Nach der Technik
der doppelten Buchhaltung richten wir zur Aufnahme der Geschéiftsvorfille
Konten ein. Die Konten der ersten Rechnung iiber das Geld und den Kredit
stehen fest: Kassakonto und Schuld- oder Forderungskonto. Fiir die Geldrech-
nung iiber die Aufwendungen, also iiber das, was mit dem Geld geschehen ist, die
Beschaffung der Vermogensstiicke und Dienstleistungen, wiirde es an sich ge-
niigen, ein einheitliches Gewinn- und Verlustkonto einzurichten, genau so, wie es
geniigen wiirde (und in vielen Fillen auch geniigt), ein einheitliches Kassakonto
fir den gesamten Geldverkehr zu fithren. Wie man aber praktisch z. B. beim
Kreditverkehr nicht bei einem einheitlichen Kreditkonto stehen bleibt, sondern der
besseren Ubersicht und Nachpriifung wegen die Konten aufgliedert in Debitoren-
und Kreditorenkonten, diese wieder in Debitor A—B oder Kreditoren Ausland
oder Banken usw., ebenso ist es iiblich, die Einnahmen und Ausgaben der zweiten
Rechnung nicht unmittelbar auf einem einheitlichen Gewinn- und Verlustkonto zu
verbuchen, sondern eine Verteilung nach der Art der Ausgaben und Einnahmen
vorzunehmen. So werden besondere Konten fiir Grundstiicke und Gebé#ude, fiir
Maschinen, fiir Waren, Lohne, Miete, Zinsen usw. eingerichtet. Der Buchhalter
hat fiir diese Konten der Gewinn- und Verlustrechnung die Bezeichnung: tote
Konten gefunden im Gegensatz zu den lebenden Konten der Schuldner und Gléu-
biger (die zuerst da waren — einfache Buchhaltung).

Nach dem Geschiftsgang (I) richten wir demzufolge folgende Konten im Haupt-
buch ein:

III. Das Hauptbuch.
a) Geld- und Kreditrechnung. b) Gewinn- und Verlustrechnung.

1. Kasse. H.|S. 2.KundeA. H.|S. 3. Einrichtung. HJ|S. 4. Waren. H.

o0

1. 6000 [2. 1000f{6. 3000(7. 200012. 1000 3. 4000 |6. 3000
8. 2000 {3. 4000 5 200
4. 100
5. 200
7. 300
S. 7. Kapital. H. S. 5. Miete. H.|S. 6. Gehilter. H,
1. 6000 4. 100 7. 300
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Entsprechend den erfolgten Einnahmen und Ausgaben in Geld und Kredit
buchen wir ,,doppelt*: Ausgang Geld — Haben Kasse, Eingang Waren — Soll
Waren; Ausgang Geld — Haben Kasse, Eingang Einrichtung — Soll Einrichtung;
Einnahmen an Geld: Soll Kasse, gleichzeitig Ausgang Waren: Haben Waren usw.

IV. Die Buchungen.

1. Kasse Soll 6000 (Kapital Haben 6000)
2. ,, Haben 1000 Einrichtung Soll 1000
3. Haben 4000 Waren Soll 4000
4. ,, Haben 100 Miete Soll 100
5. Haben 200 Waren Soll 200
6. Kunde Soll 3000 Waren Haben 3000
7. Kasse Haben 200 Gehalter Soll 200
8. ,, Soll 2000 Kunde Haben 2000

Man sieht: wenn einmal das Kontenbild in ler doppelten Buchhaltung fest-
steht und sich die Geschiftsvorfille wiederholc 1, ist das Buchen eine sehr ein-
fache (und vergniigliche) Sache; immer im Tak : einmal links und einmal rechts,
einmal rechts und einmal links! (Dal es Leute gibt, die in diesem: einmal links
und einmal rechts den ganzen Inhalt des kaufminnischen Tuns und der Lehre
von diesem Tun, der Wirtschaftsbetriebslehre, sehen — das ist die heitere Seite
der Gewinn- und Verlustrechnung.)

Bevor wir das Ergebnis dieses Links- und Rechtsschreibens — hinsichtlich der
Gewinn- und Verlustrechnung — ins Auge fassen, ist es gut, einem andern Vor-
gang in diesem Zusammenhang unsere Aufmerksamkeit zu schenken. Bei dem
Links- und Rechtsschreiben sind wir bei einem Geschéftsvorfall in Verlegenheit
geraten, ndmlich bei der ersten Einzahlung in die Kasse: Eingang Geld — Soll
Kasse — 6000; wo sollen wir die 6000 rechts (Haben) eintragen ? Wir kénnten
natiirlich in diesem Fall von dem ,,Doppel*“ Abstand nehmen; nur wird dann
unsere Probebilanz nicht stimmen, d. h. die Summe der Sollposten nicht mit der
Summe der Habenposten iibereinstimmen. Hier hat man zu dem Mittel gegriffen,
von dem oben schon die Rede war (B), indem man fiir diese Einzahlung das Kapi-
talkonto schuf. Wenn wir den Eingang Kassa zugleich in das Haben des Kapital-
kontos setzen, dann ,,stimmt‘‘ die Probebilanz.

V. Die Probebilanz.

1. 2. 3. 4.
Umsatz Salden Bilanzkonto | Ver- Ge-
. S. H. S. H. lust winn
1.Kasse . . . .. 8000 | 5600 | 2400 | —
2.Kunde . . . . . 3000 | 2000 | 1000 | —
3. Einrichtung . 1000 — 1000 | —
4. Waren . . . . . 4200 | 3000 | 1200 | —
5. Miete. . . . . . 100 — 100 | —
6. Gehalter 300 — 300 | —
7. Kapital — 6000 | — | 6000
16600 16600 | 6000 6000

Was ist nun das Ergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung, die die doppelte
Buchhaltung in sich einschlieft? Um diese Frage zu beantworten, miissen wir
etwas weiter ausholen. Betrachten wir noch einmal die Rechnung zu IIIb.

Die Aufwendungen (Verluste) betrugen: Die Erlose (Gewinne) betrugen:

2. fiir Einrichtung
3. u. 8. fiir Waren
4. fiir Miete . .
7. ,, Gehalter .

.........

5600

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. II.

6. Warenverkauf

..........

10
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Hiernach wiirde die Gewinn- und Verlustrechnung mit einem Verlust von 2600
abschlieBen. DaB diese Rechnung nicht stimmen kann, ergibt folgende Uber-
legung: es sind verkauft worden 50 Stiick Ware mit einem Umsatzgewinn von 900;
an Miete und Gehélter gehen ab 400, bleiben Gewinn 500.

Allerdings haben wir fiir die Einrichtung 1000 ausgegeben; stellen wir diese
1000 dem erzielten Gewinn von 500 gegeniiber, so kommt ein Verlust von 500 her-
aus. Aber es fragt sich, ob wir so rechnen konnen; denn die Einrichtung steht
uns ja nicht nur in diesem Rechnungsjahr, sondern auch noch in den folgenden
Jahren zur Verfiigung. Nehmen wir an, daf wir von der Einrichtung nur einen
Teil (100) im laufenden Jahre verrechnen wollen, so ergibe sich ein Gewinn von
400. Demgegeniiber weist die Gewinn- und Verlustrechnung aus: Verluste 5600,
Gewinne 3000, also einen Verlust von 2600.

Im folgenden gilt es, den Widerspruch zv kliren, der zwischen beiden Rech-
nungen klafft.

3. Das Bilanzkonto. Wenn wir uns die orstehend erliuterte Gewinn- und
Verlustrechnung bis zu ihrem Ende durchgefiihrt denken, d. h. bis der Betrieb
eingestellt und die Unternehmung aufgelést worden ist, dann sind alle Ausgaben,
die sich voriibergehend in Vermogensstiicken, wie Grundstiicken und Gebéuden,
Maschinen und Werkzeugen, Vorriten und Debitoren niedergeschlagen haben,
wieder zu Gelde geworden. Den vorausgegangenen Gesamtausgaben in Geld
stehen dann die Gesamteinnahmen in Geld gegeniiber. Der sich aus dieser
Gegeniiberstellung ergebende Unterschied ist der Gewinn (oder Verlust) fiir die
ganze Lebenszeit der Unternehmung (von der Griindung bis zur Auflésung).
Dieser die ganze Lebensdauer umfassende Gewinn (oder Verlust) wird als Total-
gewinn (oder -verlust) bezeichnet. Er ist der wirkliche Gewinn (Verlust), den die
Unternehmung erzielt (erlitten) hat, und steht mit dem {ibrigen Kapital zu irgend
einer anderen Verwendung zur Verfiigung.

Die Herausschilung dieses Begriffes hat hauptséchlich gedankliche Bedeutung.
Nur in seltenen Ausnahmefillen wird eine Unternehmung sich damit begniigen,
zu wissen, was ihr am Ende ihrer Lebenszeit an Gewinn — auf Grund dieser
Totaleinnahmen- und Ausgabenrechnung — verblieben ist. Im Gegenteil: sie
wird ein Interesse daran haben, hiufiger eine Gewinn- und Verlustfeststellung
vorzunehmen, um in der Zwischenzeit erkennen zu kénnen, ob sich das Kapital
erhalten und durch Gewinn vermehrt hat.

Und dennoch gibt es — im iibertragenen Sinne — heute noch eine Art Ganzrechnung:
wenn z. B. ein Bankkonsortium fiir eigene Rechnung Anleihen iibernommen hat in der
Weise, daB die Mitglieder des Konsortiums den Kaufpreis gemeinsam aufgebracht haben
und spiter — nach erfolgtem Absatz der Anleihestiicke — das eingebrachte Geldkapital
mit oder ohne Gewinn zuriickerhalten. Dann ergeben sich bei der Konsortialleitung folgende
Vorginge: 1. Einnahmen aus den Einzahlungen der Mitglieder des Konsortiums: 930; 2. Zah-
lung an die Anleiheschuldner: 920; 3. Einnahme aus dem Verkaufserlés der Anleihe: 960;
4. Zahlung fiir entstandene Kosten: 10; 5. Riickzahlung der Einschiisse: 920; 6. Verteilung
des Gewinnes: 30 durch Auszahlung in barem Gelde. Allerdings handelt es sich hier um
die Abrechnung eines einzelnen Geschifts, nicht etwa um die Ganzrechnung einer Unter-
nehmung. Ubrigens ist diese Form der Abrechnung im Handelsverkehr des 13. bis 16. Jahr-
hunderts sehr verbreitet gewesen. Die Geldgeber beteiligten sich damals mit Vorliebe an
einzelnen Geschiften (Seereise), die nach Erledigung abgerechnet wurden.

DaB heute der Ganzgewinnberechnung im iibrigen keinerlei Bedeutung mehr
zukommt, geht daraus hervor, da die Handels- und Industrieunternehmungen
nicht mehr zur Vornahme einzelner Geschifte begriindet werden, und daB die
hauptsichlichste Unternehmungsform, die Aktiengesellschaft, praktisch fiir eine
unbegrenzte Zeitdauer eingerichtet ist.

An die Stelle der Ganzrechnung tritt daher die Perioden- oder Teilrechnung,
d. h. es erfolgen bis zur gedachten (oder praktischen) Endrechnung Zwischen-
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rechnungen, denen meist ein gleichbleibender Zeitabschnitt zugrunde gelegt wird.
Das ist — frither — nicht immer so gewesen. Aus alten Geschéftsbiichern geht
hervor, daB Zwischenrechnungen gewéhnlich nur aus besonderen Anlidssen auf-
gestellt wurden, so z. B. bei Einrichtung von Filialen, Aufnahme von Familien-
mitgliedern in die Sozietit (Offene Handelsgesellschaft) oder bei Erbauseinander-
setzungen. So haben beispielsweise die Fugger nur in den Jahren 1527, 1533/6,
1539, 1546 usw. Zwischenrechnungen aufgestellt. Im Laufe der Zeit ist die Zeit-
spanne von einem Jahr in Ubung gekommen, insbesondere veranlaBt durch die
Gesetzgebung, die als Geschiftsjahr die Zeit von zwolf Monaten festlegte (Code
de commerce — PreuBlisches Landrecht). Damit ist die Zwischenrechnung zur
Jahresrechnung geworden.

Es entsteht die Frage, wie sich die Zwisch n- oder Jahresrechnung mit der
Tatsache abfindet, daB am Tage der Aufstellu \g der Rechnung eben die Ganz-
rechnung nicht méglich ist, weil noch nicht alles wieder zu Gelde geworden ist,
vielmehr eine ganze Reihe von Aufwendungen erst in der Abwicklung begriffen
ist und diese Abwicklung in der Folgezeit wiederholt werden soll. Hier hat die
kaufménnische Rechnungstechnik einen interessanten und wirkungsvollen Trick
gefunden: sie scheidet alles das, was aulerhalb der abzurechnenden Zeitspanne
— Geschiftsjahr — liegt, aus der Gewinn- und Verlustrechnung zunéichst aus.
Diesem Zweck dient die Einrichtung eines besonderen Kontos, das wir einstweilen
das Konto fiir die neue Rechnung nennen wollen. Indem wir alles das, was z. B. am
31. Dezember 1934 fiir die neue Rechnung (nichste Rechnungszeit: Geschafts-
jahr 1935) bestimmt ist, auf dieses Konto fiir neue Rechnung iibertragen, bleibt
das iibrig, was die laufende Rechnungszeit angeht. Wir wollen uns das an einem
Beispiel klarmachen: Wir zahlen am 1. Oktober 1934 an Miete fiir ein ganzes
Jahr im voraus 4000 RM. Am 31. Dezember 1934 machen wir eine Zwischen-
rechnung; dann gehéren von der Ausgabe in Héhe von 4000 RM 34 = 3000 RM
auf die neue Rechnung und % = 1000 RM auf die laufende Rechnung. Das
gleiche gilt beim Kauf von Waren, die verkauft werden sollen. Verrechnen kénnen
wir am 31. Dezember 1934 nur das, was verkauft worden ist; den Rest oder den
Bestand, den wir noch haben und der noch verkauft werden soll, tragen wir auf
neue Rechnung vor. Im Grunde genommen verhilt es sich genau ebenso mit den
Anlagegiitern, von denen wir nur das in laufender Rechnung verbuchen, was ihr
zukommt: nimlich die Abschreibungen, wihrend wir den Rest, den Bestand
— der rechnungsmiBig noch da ist — auf neue Rechnung vortragen.

Worauf es also ankommt, ist, zu erkennen, dafl die Zwischenrechnung
einen Schnitt vornimmt zwischen laufender Rechnung und neuer Rechnung,
zwischen dem Gestern und Morgen. Und dieser Schnitt wiederholt sich bei
jeder Zwischen- oder Teilrechnung solange, bis die Auflssung der Unternehmung
mit der letzten Geldeinnahme- und Ausgaberechnung abschlieBt. Wenn man
das Wesen der Zwischen- oder Teilrechnung in dieser Weise kennen gelernt hat,
dann st6Bt man sich nicht mehr daran, dafl man das Konto der neuen Rechnung
nicht, wie es hier geschehen ist, Konto der neuen Rechnung nennt, sondern als
Bilanzkonto und den Inhalt desselben als Bilanz bezeichnet. Wir erinnern uns,
daB das Wort Bilanz an sich nur bedeutet: die Wage halten. Es ist ein weiter
Weg von der Wage iiber das Konto der neuen Rechnung bis zur Bilanz in diesem
Sinne. Die Entwicklung 1Bt sich, wie folgt, kennzeichnen: Das, was am Stichtag
der Zwischenrechnung noch nicht abrechnungsreif ist, sich vielmehr noch als Be-
stand, als Grundstiicke und Gebaude, Maschinen und Werkzeuge, Vorrite und
Forderungen in meinem Vermégen auswirkt, ist dasselbe Vermdogen, das ich mit
Hilfe des Inventars (siehe B.I. Vermogen) festgestellt habe. Dieses auf Grund
des Inventars ermittelte Vermogen wird in Form des Kontos und nach den

10*
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Regeln der Geldrechnung als Aktiva und Schulden gegeniibergestellt und durch
Einsetzung des Kapitals auf der Schuldenseite saldiert — die Kapitalrechnung
bilanziert, kurz: es liegt die (Kapital-) Bilanz vor, die die geldufige Bezeichnung
fiir die Jahresbilanz geworden ist, mit deren Hilfe der Gewinn ermittelt wird.

Das Gesagte wird deutlicher, wenn wir in unserm Beispiel die Zwischen-
rechnung ziffernm#Big durchfithren, also die Scheidung in laufende Rechnung
und neue Rechnung vornehmen.

Wir wollen die Konten in dem oben angefiihrten Beispiel der Reihe nach
durchgehen: 1. Von dem Einrichtungskonto nehmen wir 1/, fiir das laufende
Jahr als verbucht an: 100 Soll Gewinn- und Verlustkonto, der Rest 900 wird
auf Bilanzkonto vorgetragen. 2. Beim Warenkonto liegt noch ein Bestand von
2100 vor, der auf Bilanzkonto iibertragen wird. Der verbleibende Rest von 900
ist der Gewinn des laufenden Jahres: zu ibertragen auf die Habenseite des
Gewinn- und Verlustkontos. 3. Miete 100 wi1 I, da sie das laufende Jahr betrifft,
in das Soll des Gewinn- und Verlustkontos g setzt. 4. Ebenso die Gehilter 300.

Wir erhalten somit aufdem
VI. Gewinn- und Verlustkonto. Gewinn- und Verlustkonto im

Einrichtung . . . 100 | Waren . . . . . 900 S oll insgesamt 500, i‘m Ha:ben
Miete . . . . . . 100 ——  insgesamt 900, ergibt einen
Gehalter . . . . . 300 / Gewinn von 400, den wir auf
Gewinn . . . . . 400 | das Konto fiir neue Rechnung
900 900 ibertragen. Jetzt bilanziert

- - T dieses Konto: Bilanz. Und die
VIIL. Bilanzkonto. Gewinn- und Verlustrechnung

Kasse . . . . . . 2400 Kapital . . . . . 6000 stimmt rm b der auf. S. 146
Kunde. . . . . . 1000 | Gewinn . . . . . 400 durchgefiihrten Gewinnrech-
Waren . . . . . 2100 — nung iiberein. Wir wollen uns
Einrichtung . . . 900 _/ einstweilen nur merken, daf
6400 6400 wir den Gewinn in Geld er-

rechnet haben, und daB er als
Teil des Passivkapitals auf der rechten Seite der Bilanz in Erscheinung tritt.
Wir werden auf diesen eigentiimlichen Vorgang an anderer Stelle (III) zuriick-
kommen.

Wir kénnen nunmehr auch unsere Probebilanz auf S.145 (Schaubild V) fertig-
stellen, indem wir in der 3. Spalte die Betrige des Bilanzkontos einsetzen. Nun
ergibt sich das Gewinn-

3. 4. und Verlustkonto aus dem

. . Unterschied der 2. und 3.

Bilanzkonto Verlust ’ Gewinn Spalte. In Wirklichkeit

1. Kasse. . .| 2400 . _ _ wird die Tabelle jedoch in
2. Kunde . .| 1000 — — — der Weise benutzt, daB die
3. Einrichtung| 900 — 100 — Bestdnde, die auf die Bi-
‘é' X{[V'az:n - 2}_(_)0 _ 100 Si(zo lanz iibertragen werden,
6. G(Ia?lﬁ,lt:er. : . _ 300 - auf Grund des Inventars
7. Kapital . . — 6000 — — ermittelt, also diese in 3
8. Gewinn . .| — 400 400 — eingesetzt werden, wodurch
6400 6400 900 900 sich dann 4 ergibt (siehe

nebenstehendes Schaubild).

Aus dem vorstehenden Schaubild wird noch einmal deutlich, da3 die Gewinn-

und Verlustrechnung alles das enthilt, was das abgelaufene Jahr (alte Rechnung)

angeht, wiahrend die Bilanz die noch nicht abrechnungsreifen Reste (Bestéinde)
iibernimmt.
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4. Praxis und Recht. Wir haben uns bisher lediglich mit der Idee und Technik
der Gewinn- und Verlustrechnung beschiftigt. Es ist noch einiges iiber die
praktische Handhabung derselben und die rechtlichen Voraussetzungen zu sagen.
Was zunichst die letzteren anlangt, so ist der Kaufmann — also die kapitalistische
Unternehmung in unserem Sinne — nach § 39 HGB. verpflichtet, fiir jedes Ge-
schiaftsjahr eine Bilanz aufzustellen. Das Geschéiftsjahr darf zwélf Monate nicht
iiberschreiten. Damit wird rechtlich der Typ der Jahresbilanz festgelegt. Im Ge-
setz wird nicht besonders von der Gewinn- und Verlustrechnung gesprochen; doch
ist in dem Wort Bilanz eingeschlossen, da der Gewinn oder Verlust, sei es
als selbstandiger Posten oder als Zu- oder Abgang vom Kapital angegeben sein
muB; denn sonst wiirde keine Bilanz vorliegen, d. h. eine Rechnung, die sich auf
beiden Seiten die Wage hilt. AuBerdem ist auch dem Gesetzgeber geliufig, da3
die (Jahres-) Bilanz eben der Ermittlung des ('>winns dient.

Nach §39HGB.hat der Kaufmann alljahrli h ein Inventar und eine Bilanz auf-
zustellen; es ist ihm jedoch gestattet, die Au stellung eines Inventars alle zwei
Jahre vorzunehmen, wenn Art und Umfang seiner Warenbesténde dies bedingen.
Abgesehen davon, daB heute kaum mehr von dieser Méglichkeit Gebrauch ge-
macht wird — es besteht im Gegenteil die Gepflogenheit, neben der Jahres-
rechnung auch kurzfristigere Zwischenrechnungen vorzunehmen —, geht das
Gesetz von der Vorstellung aus, als ob die Aufstellung der Bilanz ohne die Auf-
stellung eines Inventars moglich sei. Es sei daher in diesem Zusammenhang
gestattet, zusammenfassend das Verhéiltnis von Inventar und Buchhaltung noch
einmal darzustellen.

In der einfachen (und Kameral-) Buchfithrung bildet das Inventar, also das
Verzeichnis der Vermégensgegenstande und der Schulden die einzige Méglichkeit
der Feststellung des Gewinnes oder des Verlustes, und zwar durch Vergleich des
Anfangsvermégens mit dem SchluBvermogen. Der Unterschied stellt, wie wir
gesehen haben, den (Gesamt-) Gewinn oder (-)Verlust in einer Summe dar. Wir
haben ferner gesehen, daBl der Gewinn auch durch besondere Aufzeichnung der
Gewinne und Verluste — auBerhalb der Buchhaltung — im einzelnen ermittelt
werden kann. In diesem Falle bietet das Inventar von sich aus nicht nur eine
gute, sondern auch eine zweckméBige Nachpriifung der Nebenrechnung. Nach der
Idee der doppelten Buchhaltung kann auf das Inventar verzichtet werden; denn
die doppelte Buchfiihrung schliet eine aufgegliederte Gewinn- und Verlust-
rechnung in sich ein, d. h. sie weist die einzelnen Bestandteile des Gewinnes und
Verlustes nach.

Doch 148t sich die Idee der doppelten Buchfiihrung in der Praxis nicht immer
leicht durchfiihren, weil es nicht méglich ist, die Gewinne oder Verluste sofort
(oder genau) zu erfassen. Das oben durchgefiihrte Beispiel des Warenkontos zeigt
dies: auf der Habenseite wird der Verkaufserlés der abgesetzten Ware verbucht.
In dem Verkaufspreis ist auBer den Selbstkosten (eigener Aufwand) der Gewinn
enthalten. Will man ihn aus dem Verkaufserlés herausnehmen, so muf3 man die
(Verkaufs-) Selbstkosten (siehe C) kennen; diese vom Verkaufserlés abgezogen,
ergeben den Gewinn. In den meisten Fillen ist dies nicht durchfiihrbar, weil die
genauen Selbstkosten im Augenblick des Verkaufs noch nicht bekannt sind. Wo
dies dennoch der Fall ist, 148t sich die Abzweigung der Gewinne auch buch-
halterisch leicht durch Aufteilung des Warenkontos in ein Warenbestandskonto
und ein Warengewinnkonto kenntlich machen. Dann enthilt das Warenkonto nur
die Bestinde an Waren; beim Verkauf wird die Menge zum Selbstkostenpreis
diesem Warenkonto gutgeschrieben und gleichzeitig dem Verkaufskonto belastet.
Wird nunmehr dem Verkaufskonto der Verkaufserlés gutgeschrieben, dann stellt
der Unterschied zwischen Eingang (Soll) und Ausgang (Haben) den Warengewinn
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dar, der fiir sich auf das Gewinn- und Verlustkonto iibertragen werden kann.
(Man nennt diesen buchhalterischen Vorgang: Auflésung der gemischten Be-
standskonten, d. h. solcher Konten, die sowohl Bestinde als auch den Gewinn
enthalten.)

Wenn man auch bei der Auflgsung der gemischten Bestandskonten nicht un-
bedingt von pfenniggenauen Selbstkosten auszugehen braucht, sondern unter
Umstdnden mit den Selbstkosten angendherten Verrechnungspreisen auskommen
kann, so bleibt doch fiir zahlreiche Fille die Unmdglichkeit dieses Vorgehens
bestehen, insbesondere dort, wo Giiter mit wechselnden Selbstkosten in Frage
kommen, die zu einheitlichen Preisen verkauft werden. Jedenfalls ergibt sich die
Tatsache, daB Idee und Wirklichkeit der soviel gerithmten doppelten Buchhaltung
nicht immer in Einklang gebracht werden konnen. Idee: daf die doppelte Buch-
haltung eine Gewinn- und Verlustrechnung enthi 1t ; Wirklichkeit : dal die doppelte
Buchhaltung die Gewinn- und Verlustrechnun nicht ohne ein neues (oder wie
man will, altes) Hilfsmittel gestalten kann. Dicses Hilfsmittel ist das Inventar.
Damit kommen wir auf den Ausgangspunkt unserer Erdrterungen zuriick: das
Inventar, das in der Vermégensrechnung das einzige Mittel ist, um die Anderung
des Vermogens im ganzen festzustellen (Haushaltsrechnung, Kameralrechnung,
einfache Buchhaltung) und das in der doppelten Buchhaltung durch den Einbau
der Gewinn- und Verlustrechnung iiberfliissig gemacht werden sollte, dieses In-
ventar kommt schlieBlich iiber das Ubel der gemischten und nicht auflésbaren
Konten wieder in die doppelte Buchhaltung hinein. Aus dem Inventar werden
die Bestinde entnommen, mit deren Hilfe am Bilanzstichtag die Gewinne auf
den gemischten Bestandskonten ermittelt werden und die beiden Einrichtungen
der doppelten Buchhaltung: das Bilanzkonto und das Gewinn- und Verlustkonto
ihre Aufgabe erst eigentlich erfiillen kénnen. Indem die Buchhaltung versucht,
neben der wertmiBigen Verrechnung auch eine mengenméBige Verrechnung — in
sog. Skontren (Lagerbiichern) — durchzufiihren, bleibt der Wert eines ord-
nungsméBig durchgefiihrten Inventars immer noch in der Nachpriifung der
Mengenrechnung bestehen.

Was die praktische Ausgestaltung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz
anlangt, so steht es dem Kaufmann frei, ihr diejenige Gestalt zu geben, die sich fiir den ein-
zelnen Fall am besten eignet. Das HGB. enthilt dariiber keine besonderen Vorschriften;
in § 39 heiBt es nur, daB eine Bilanz aufzustellen ist. Der allgemeine Hinweis in § 38, daB
nach den Grundsitzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung zu verfahren ist, deutet an, daB sich
in der Praxis eine gewisse Ubung herausgebildet hat (die zu beachten ist). Es liegt im eigenen
Interesse des Kaufmanns, die Gewinn- und Verlustrechnung wie die Bilanz so iibersichtlich
und so klar wie nur eben moglich zu gestalten. Sie sollen ihm ja nicht nur zeigen, ob er das
Geschiftsjahr mit einem Gewinn abgeschlossen hat, sondern auch einen Uberblick iiber die
Lage seiner Unternehmung im ganzen geben: Hohe des Kapitals, Hohe und Art der Schulden,
Art und Zusammensetzung des Anlage- und Umlaufskapitals, Verhéaltnis des Aktivkapitals
zum Passivkapital, Sicherheit und Liquiditat. Tatséchlich nimmt der Kaufmann auf diese
Erkenntnisse bei der Aufstellung seiner AbschluBergebnisse Riicksicht, so, wenn z. B. die
Reihenfolge der Posten im Inventar (und in der Bilanz) nach dem Gesichtspunkt der Sicher-
heit (Grundstiicke, Gebaude, Maschinen, Vorrite, Forderungen) oder nach der Liquiditit
(Kasse, Wechsel, Forderungen, Vorrite, Maschinen usw.) erfolgt.

Ebenso wird der Kaufmann in seiner Gewinn- und Verlustrechnung erkennen wollen,
wie sich der Gewinn (oder der Verlust) nicht nur insgesamt, sondern auch im einzelnen stellt.
Er wird ferner bei den Einnahmen trennen zwischen solchen, die aus den Erlésen fiir die
abgesetzten Giiter stammen, und solchen, die aus Quellen kommen, die anderer Art sind:
Beteiligungen, Effektengewinne u. a. m. Im iibrigen stehen ihm — abgesehen von der Gliede-
rung der Konten fiir die einzelnen Gewinne und Verluste — die folgenden Moglichkeiten bei
der Gestaltung der abschlieBenden Gewinn- und Verlustrechnung zur Verfiigung:

1. Samtliche Aufwendungen werden als Verluste, die Erlose als Gewinne behandelt.
Beispiel:
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1. Gewinn- und Verlustrechnung einer Brauerei.

Soll per 31. August 1913. Haben
M | M Z
Gerstenkonto . . . . . . 320 976 | 44 || Ubertrag vom Jahre 1911/12 22 097 | 41
Hopfenkonto . . . . . . . 26 721 | 05| Bierkonto . . . . . . . . 1048 956 | 86
Pechkonto . . . . . . . . 2 559 | 19|| Miete- und Pachtkonto . . 82 367 | 91
Eiskonto . . . . . . .. 7 308 | 63 || Brauereiabfallekonto . . . 28 427|563
Schafflereikonto . . . . . 7236 | 81 —
Steuer- und Assekuranzkonto 37171099
Gehalt- und Lohnekonto . . 84 240 | 58
Brennmaterialkonto . . . . 46 538 | 28
Furagekonto . . . . . . . 22 530 | 21
Malzaufschlagkonto . . . . 241 734 | 70
Zinsenkonto . . . . . . . 38493 | 86
Schuldverschreibungs-Zinsen-
konto . . . . . . . .. 55 824 | 05
Geschaftsunkostenkonto . . 55902 |71
Betriebsunkostenkonto. . . 30 849 | 54
Dubiosenkonto . . . . . . 2501 | 21
UberschuB . . . . . . .. 200 721 | 46 /
118184971 1181849 |71
Aus dieser Rechnung kénnen unmittelbar die Selbstkosten, wie folgt, berechnet werden:
Gesamtaufwand fiir die Herstellung von Bier . . . 884300 RM
Abziiglich Erlés fiir Brauereiabfialle. . . . . . . . 28 400 ,,
bleiben . . . 855900 RM

geteilt durch hergestellte Menge ? hl Bier, ergibt Selbstkosten des hl Bier in Hshe von x RM.
Diese Form der Rechnung kann als die urspriingliche Gewinn- und Verlustrechnung be-
zeichnet werden.
Oder 2. Die unmittelbaren Aufwendungen (direkte Kosten), wie Material und Léhne,
werden auf dem Waren- oder Fabrikatekonto den Erlésen gegeniibergestellt und nur der
Saldo als Bruttogewinn in die Gewinn- und Verlustrechnung iibernommen. Beispiel:

2. Vereinigte Glanzstoff-Fabriken A.-G.,, Elberfeld.

Soll Gewinn- und Verlustkonto per 31. Dezember 1912 Haben

An Betriebsunkosten . . . .| 3685317 \ 33 || Per Saldovortrag aus 1911 . 650 276 | 81
,» Generalunkosten . . . . 745779 27| ,, Fabrikationskonto . . . | 8816431 )93
,» Delkrederekonto . . . . 1509 | 22|l ,, Zinsenu.Bankspesenkonto| 105813 |17
,» Abschreibungen . . . . |149998]|45|,, Effektenkonto . . . . 86 890 | 65

» Reingewinn . . . . . . 3726 825 | 29 T

_ [9659412]56| 9659412 | 56

Hier erscheinen nur die Gemeinkosten in der Gewinn- und Verlustrechnung; doch ist es
iiblich, die Gemeinkosten des Betriebs, die Betriebsunkosten, gleichfalls iiber Fabrikations-
konto zu verbuchen.

So bleibt die 3. Form iibrig. Beispiel:

3.Siemens& Halske A.-G.,, Berlin.

Soll Gewinn- und Verlust-Konto. Haben

S b4 S b4

An Handlungs-Unkosten der Per Vortrag aus 1911/12 . . | 126718971

Zentralverwaltung . . .| 1084084 47 ,, Geschaftsgewinndes Js. . |14 663 706 | 50
An Obligationszinsen . . . . {1901720|—

An Abschreibungen auf Ge-

béude . . . . . .. .. 433 893 | 85
An Reingewinn . . . . . . 12511197 | 89

15 930 896 | 21 15 930 896 | 21
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Im AnschluBl an die vorstehenden Beispiele der Gewinn- und Verlustrechnung
ist noch einiges iiber die Bezeichnungen zu sagen, die in Schrifttum und Praxis
iblich sind. Wir haben jetzt das folgende Bild erhalten:

Die Buchhaltungssprache versteht in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
Gewinnen entweder die Verkaufserlose (also einschlieBlich aller Kosten und der
Stiickgewinne) und unter Verluste eben diese Kosten (Beispiel 1), oder unter
Gewinnen die Verkaufserlése abziiglich der unmittelbaren Kosten gleich Brutto-
gewinn und unter Verlust dann die mittelbaren (Gemein-)Kosten (Beispiel 2);
endlich stellen die Gewinne den Verkaufserlés ab unmittelbare Kosten zuziiglich
Betriebsunkosten dar, wobei die Abschreibungen und die Verwaltungskosten als
besondere Verlustposten erscheinen (Beispiel 3). In allen Féllen ist der verblei-
bende Rest: Gewinn oder Verlust, genauer im Falle 4: Reingewinn od er Rein-
verlust. (Man beachte: die Rechnung heifit ‘iblich: Gewinn- und Verlust-
rechnung, obwohl die Gewinne rechts und die V rluste links stehen; das Ergebnis
ist Gewinn oder Verlust.) Dieses alles bezieht si_h, wie nochmals betont sein mag,
auf die Jahres- (Zeit-) Rechnung, kurz: Bilanz genannt; in der Stiickrechnung
bleibt es bei Kosten und Erlésen und bei Stiickgewinn oder Stiickverlust, sowie
bei Umsatzgewinn.

Grundsitzlich in gleicher Weise wird die Aktiengesellschaft bei der Aufstellung der Bilanz
und der Gewinn- und Verlustrechnung verfahren. Bei der Aktiengesellschaft kommt jedoch
hinzu, daB ihr die Veroffentlichung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung vorge-
schrieben ist. DaB die Aktiengesellschaft die Bilanz, die sie zunéchst zur eigenen Unterrich-
tung aufgestellt hat, nicht ohne weiteres auch zur Versffentlichung geeignet halt, ist selbst-

verstandlich; fiir die Offentlichkeit, an die der Gesetzgeber denkt, ist eine die Ubersicht
fordernde oder die besondere Eigentiimlichkeit des Betriebs herausstellende Zusammenfassung

4. Friedrich Krupp, A.-G.

Soll Gewinn- und Verlustrechnung fiir 1911/12 Haben
M| S v
Steuern . . . . .. ... 5004 212| 30 || Gewinnvortrag aus 1910/11 . | 4 230 580 | 43
Arbeiterversicherung . . . . | 4454 561| 49| Betriebsiiberschu8 . . . . . 41 813 268 | 17
Wohlfahrtsausgaben . . . .| 7050647/ 44||Zinsen . . . . . . . . .. 1971 070 | 90
Gewinn, Vortragaus 1910/11: Verschiedene Einnahmen . . | 2253 963 | 28
4 230 580,43 RM
Gewinn aus:
1911/12 29 528 881,12 RM | 33 759 461| 55

50268 882| 78 50 268 882 | 78

unter Umsténden wertvoller als eine zu ausfiihrlich gehaltene Bilanz (und Gewinn- und Ver-
lustrechnung). Natiirlich kann das Interesse an einer Zusammenfassung und Verkiirzung
der Ubersicht auch auf seiten der Aktiengesellschaft selbst liegen, so wenn verhindert werden
soll, der Offentlichkeit (oder der Konkurrenz) einen zu weitgehenden Einblick in die finanziellen
und Geschéfts-Verhiltnisse zu geben. Hierbei entsteht die Gefahr (oder gar die Absicht), da3
die Verkiirzung der Bilanz leicht auf Kosten der Ubersichtlichkeit und der Klarheit, zu
schweigen auf Kosten der Durchsichtigkeit und Wahrheit, gehen kann. Weil das Gesetz eine
bestimmte Form und Ausfiihrlichkeit der Bilanz wie der Gewinn- und Verlustrechnung nicht
vorschreibt, sondern nur beildufig erwihnt, daB das Grundkapital unter die Passiven aufzu-
nehmen ist, daB Vorrate und Anlagen so und so zu bewerten sind (vgl. II), daB der Jahres-
gewinn in die Bilanz einzusetzen sei, glaubten viele Aktiengesellschaften, die ihnen gleichfalls
als Richtschnur gegebenen Grundsitze einer ordnungsmaBigen Buchfiihrung so auslegen zu
diirfen, daB sie schlieBlich zu Veréffentlichungen gelangten, die dem eigentlichen Zweck, den
sie verfolgen sollen, nicht mehr entsprachen. Insbesondere fiir die Gewinn- und Verlust-
rechnung hatte sich die Gepflogenheit herausgebildet, von der Freiheit einen weitgehenden
Gebrauch zu machen.

Aufdiese Weise entstand die 4. Form derGewinn- und Verlustrechnung, die schlieSlich immer
mehr Anwendung fand. Sie geht offenbar von der Absicht aus, der Offentlichkeit ganz
bestimmte Dinge zu zeigen, weniger ein Bild von der Gewinngestaltung zu geben. So werden
in der Regel zunichst auf der Sollseite folgende Posten ausgewiesen:
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1. Allgemeine Handlungs- (Verwaltungs-) Unkosten, 2. Abschreibungen (ohne nihere
Angaben), 3. L6hne und soziale Lasten, 4. Steuern. Nach diesen Summen — und unter Beriick-
sichtigung des auszuweisenden Gewinnes (oder Verlustes) — wird der Gegenposten auf der
Habenseite errechnet, der nun weder einen Verkaufserlos (da Material- und Betriebskosten in
Abzug gebracht sind), noch einen Bruttogewinn (da die Lohne besonders ausgewiesen sind)
darstellt. Doch soll es ja auch weniger darauf ankommen, hieriiber Naheres mitzuteilen;
man will vor allen Dingen zeigen, in welcher Héhe Léhne und soziale Lasten sowie Steuern
gezahlt worden sind. Beispiel 4 (siehe Schaubild auf der vorhergehenden Seite).

Durch die Notverordnung vom 19. September 1931 ist ein Teil der Aktienrechts-
reform vorweggenommen worden, der sich in erster Linie mit der Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung befaBt. Nunmehr ist den Aktiengesellschaften vorgeschrieben, da8 die zu
verdffentlichende Bilanz eine bestimmte Gliederung und Bezeichnung des Aktiv- und Passiv-
kapitals aufweisen muB, so in der Trennung von Grundstiicken und Gebauden, in Rohstoffen,
Halb- und Fertigerzeugnissen, in Beteiligungen, eigenen Aktien, Forderungen aus Warenliefe-
rungen und an Tochtergesellschaften u. a. m. Neuist die Vorschrift, da8 die Jahresbilanz von
einem von der Generalversammlung zu benennender Bilanzpriifer (Wirtschaftspriifer) ge-
gepriift sein muB, bevor sie zur Veréffentlichung gel ngt.

Besonders einschneidend sind die Bestimmungen ii :r die Gewinn- und Verlustrechnung.

Sie ergeben eine 5. — die gesetzliche — Form:
5. Gewinn- und Verlustrechnung.

Aufwendungen Ertrage
1. Lohne und Gehélter; 1. Der Betrag, der sich nach Abzug der
2. soziale Abgaben; Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Be-
3. Abschreibungen auf Anlagen; triebsstoffe sowie nach Abzug der im fol-
4. andere Abschreibungen; genden besonders auszuweisenden Er-
5. Zinsen; trige ergibt;
6. Besitzsteuern; 2. Ertrige aus Beteiligungen;
7. alle iibrigen Aufwendungen — mit Aus- 3. Zinsen;

nahme der Aufwendungen fiir Roh-, 4. auBerordentliche Ertrige;

Hilfs- und Betriebsstoffe, die auf der 5. auBerordentliche Zuwendungen.

Habenseite zu verrechnen sind.

Was also als Unterschied zwischen Soll und Haben iibrigbleibt (Aufwendungen und Er-
trige), ist der Reingewinn oder Reinverlust, der am Schlusse der Gewinn- und Verlustrechnung
ungeteilt und vom vorjihrigen Gewinn- und Verlustvortrage gesondert auszuweisen ist.

Was an dieser Vorschrift — abgesehen von dem Ausmaf der Aufgliederung —
besonders auffillt, ist zweierlei: erstens, da von einer Gewinn- und Verlust-
rechnung die Rede ist (wie auch wir es tun), daB zugleich aber die Posten der
linken Seite Aufwendungen und die Posten der rechten Seite Ertrige genannt
werden. Zweitens ist ein neuer ,,Roh“-Gewinn-Begriff geschaffen worden: oben
Haben 1; er ist keine organische Betriebsgroe mehr, also weder ein Verkaufs-
erlos noch ein Bruttogewinn, sondern ein errechneter, eben der gesetzliche Roh-
gewinn.

I1. Die Bewertung.

1. Im allgemeinen. Unter Bewertung ist zu verstehen: Uberfithrung von Men-
gen in Geldwerte; Giiter werden ihrem Werte nach in Geld ausgedriickt. Sie er-
halten den gleichen Nenner: Grundstiicke 80 RM, Maschinen 40 RM, Waren
90 RM usw. und werden auf diese Weise vergleichbar und zihlbar: 210 RM.
Dieses Bewerten geht im ganzen Umkreis der Geldwirtschaft vor sich, und
da auch die Preise in Geld ausgedriickt werden, entsteht nicht nur eine allgemeine
Vergleichbarkeit, sondern zugleich auch eine Vereinfachung bei der Ermittlung
der Geldwerte der einzelnen Vermogensgegenstinde. In den Wirtschaftsbetrieben
durchzieht das Bewerten die gesamte Téatigkeit, indem stets gefragt wird : was sind
Stoffe, Werkzeuge und Maschinen bei der Beschaffung wert, welche Werte kom-
men durch die menschliche Arbeit hinzu und was ist das Ergebnis der Tatigkeit,
das fertiggestellte Gut, beim Absatz wert? Jedoch denkt man nicht in erster
Linie an dieses allgemeine Bewerten, wenn von Bewertung schlechthin die Rede
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ist; die Bewertung im engeren Sinne bezieht sich vielmehr auf das Einsetzen der
Geldwerte in die Bilanz, insonderheit die Jahresbilanz. Da der Entstehung der
Bilanz — auf dem Bilanzkonto — die Aufstellung des Inventars voraufgeht, das
die mengenméafigen Bestdnde an Vermdégensgiitern verzeichnet, so ist zugleich
gemeint: Bezifferung der Inventurergebnisse in Geld, soweit dies nicht schon von
selbst geschehen ist, wie z. B. beim Gelde und den auf Geld lautenden Schulden
und Forderungen.

Uber die Frage: was die Bewertung eigentlich zu bedeuten hat, und wie sie
am besten zu handhaben ist, bestehen betrachtliche Meinungsverschiedenheiten,
mehr jedoch im Schrifttum als in der Praxis. Wir wollen wiederum nicht von
den Meinungsverschiedenheiten oder davon ausgehen, wie eine richtige Bewertung
aussehen soll, sondern an Hand der praktischen Handhabung sehen, wie es ge-
macht wird, um dann festzustellen, ob das, we i gemacht wird, verniinftig und
zweckméfig ist. Um einen bestimmten Ausgan ;spunkt zu haben, wollen wir an
die Vorschriften des HGB. ankniipfen, die dem .{aufmann (lies: Unternchmung)
die Aufstellung einer Bilanz zur Pflicht machen, und zwar zunichst bei der
Griindung (Beginn des Handelsgewerbes) und dann nach Ablauf eines jeden Ge-
schéftsjahres. Fiir diese Jahresbilanzen stellt der Gesetzgeber in §40 Abs.2 HGB.
eine Bewertungsregel auf, die lautet:

Bei der Aufstellung des Inventars und der Bilanz sind simtliche Vermogensgegenstinde
und Schulden nach dem Werte anzusetzen, der ihnen in dem Zeitpunkt beizulegen ist, fiir
welchen die Aufstellung stattfindet.

Wenn man genau hinsieht, wird hier eigentlich nur gesagt, da8 es sich um den
Wert handelt, der den Vermégensstiicken fiir den Zeitpunkt zukommt, fiir den die
Bilanz aufgestellt wird, also fiir den Bilanzstichtag. Es ist mit keinem Wort etwa
die Rede davon, was fiir ein Wert sonst noch gemeint ist. Es kann an sich jeder
Wert in Frage kommen; nur soll er sich auf den Tag beziehen, fiir den die Bilanz
gilt. Eine solche Bestimmung leuchtet ein; denn sonst kénnte die Meinung auf-
kommen, daB es auch ein Wert sein konnte, der sowohl irgendwo vor dem Bilanz-
stichtag als auch irgendwo nach diesem — bis zur Fertigstellung der Bilanz —
liegen konnte. Es ist aber unzuldssig, wie es in einem Teil des Schrifttums
anzutreffen ist, aus der Fassung des Gesetzes einen bestimmt betonten und
gearteten Wert, wie z. B. den Zeitwert, Tageswert, Verkaufswert oder den ge-
meinen Wert herauslesen zu wollen. An sich steht es, wie gesagt, dem Kaufmann
frei, sich fiir irgendeinen Wert zu entscheiden; nur muf8 sich der Wert auf den
Bilanzstichtag beziehen — und, wie wir noch sehen werden, den Grundsdtzen
ordnungsméfiger Buchfithrung entsprechen.

Doch unterstellen wir einmal, der Gesetzgeber hitte mit seiner Fassung:
Wert in dem Zeitpunkt so etwas wie Zeitwert oder Tageswert gemeint. Was ist
der Zeitwert eines bebauten Grundstiicks, einer halbfertigen Maschine, einer
Kraftanlage, eines wohlzusammengesetzten Lagers, einer Forderung, die nach
neun Monaten fillig ist ? Gewil3: es gibt Preise fiir dies und jenes, freie und ge-
bundene, Markt- und Bérsenpreise ; aber soweit sie zustandegekommen sind, haben
sie sich auf jene Mengen von Giitern bezogen, die durch Angebot und Nachfrage
bei der Preisbildung mitgewirkt haben. Ob aber die im Verbande eines Wirt-
schaftsbetriebs noch befindlichen Giiter auch jenen Preis erzielen wiirden, ist
jedenfalls fraglich; vor allem sind die meisten dieser Giiter in dem Zustande,
wie sie in der Unternehmung vorhanden sind, gar nicht fiir den Verkauf bestimmt.
Man denke nur an die Schwierigkeit, ja Unmoéglichkeit, den richtigen Zeit-
wert einer im Betriebe befindlichen, eingebauten Kraftanlage bestimmen zu
wollen. Die Entwicklung der juristischen Lehrmeinungen zeigt deutlich, zu welchen
eigenartigen Uberlegungen man greifen muBte, um dem Kaufmann den rich-
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tigen Weg zu zeigen — den freilich dieser lingst gefunden und durch die Jahr-
hunderte hindurch gegangen war.

So sagt eine Entscheidung des Reichsoberhandelsgerichts vom Jahre 1879, daB als Wert
im Sinne von § 40 der VerduBerungswert anzusehen sei, der sich bei Annahme eine fiktiven
Liquidation ergibe. Die Praxis hat hieraus den Verkaufswert schlechthin, zum mindesten
fiir die Umlaufsgiiter, abgeleitet. Gegen die Annahme eines VerauBerungswertes wendet sich
Sim on mit dem naheliegenden Hinweis auf die Anlagegiiter, die kein Kaufmann zum Ver-
duBerungswert bewerte. MafBgebend — 8o meint Simon — sei vielmehr der individuelle
Gebrauchswert der einzelnen Vermdogensstiicke, also der Wert, den der Kaufmann ihnen bei-
lege, weil sie fiir seinen Wirtschaftsbetrieb wertvoll seien. Gegen die individuelle Bewertung
spricht sich St a ub aus; entscheidend sei der Wert, den die Vermogensstiicke fiir den Be-
trieb haben, also der objektive Gebrauchs- und Verkaufswert. Die Lehre vom objektiven
Wert ist lange Zeit eine weit verbreitete Lehrmeinung gewesen. Freilich: der Kaufmann
konnte nicht viel mit ihr anfangen; denn was ist objektiver Gebrauchswert? Wie sollen die
Werte praktisch beziffert werden? Eine Annéherung zwischen kaufménnischer Gepflogenheit
und praktischer Auffassung bringt Fischer, was sic : schon in dem Titel seines vielbeach-
teten Buches (1908) ausdriickt: Die Bilanzwerte, was si sind und was sie nicht sind. Fischer
unterscheidet zwischen Gebrauchsgegenstinden und 7erduBerungsgegenstinden. Fiir die
ersteren soll der Kostenwert abziiglich Abschreibung maBgebend sein, wihrend die letzteren
nach dem Niederstwertprinzip (Anschaffungs- und VerduBerungswert) zu bewerten sind.

Diesen Weg hat der Gesetzgeber an anderer Stelle mit aller Deutlichkeit selbst
vorgezeichnet: in § 261 HGB., der fiir die Bilanzen der Aktiengesellschaften be-
sondere Bewertungsregeln vorsieht. Dort heilit es zunichst:

Fiir die Aufstellung der Bilanz kommen die Vorschriften des § 40 mit folgenden MaBgaben
zur Anwendung:

1. Wertpapiere und Waren, die einen Borsen- oder Marktpreis haben, diirfen héchstens
zu dem Borsen- oder Marktpreise des Zeitpunktes, fiir welchen die Bilanz aufgestellt wird,
sofern dieser Preis jedoch den Anschaffungs- oder Herstellungspreis iibersteigt, hochstens zu
dem letzteren angesetzt werden. 2. Andere Vermogensgegenstinde sind héchstens zu dem
Anschaffungs- oder Herstellungspreis anzusetzen.

An dieser Fassung fillt auf, daB jetzt nicht mehr von einem Wert die Rede ist,
sondern nur noch von Preisen: Bérsen- oder Marktpreis und Anschaffungs- oder
Herstellungspreis. Man kénnte daraus den Schlufl ziehen, daB der Gesetzgeber
den Gedanken der Bewertung iiberhaupt fallen gelassen habe, und dafl —jedenfalls
fir die Aktiengesellschaft — bestimmt wird, daB bei der Bilanzaufstellung eben
nur noch Preise in Betracht zu zieben sind. In der Tat wiirde diese Vermutung
mit den Gepflogenheiten der Kaufleute, wie sie in der langen Ubung (und auch in
dem dlteren Schrifttum) zum Ausdruck kommt, weitgehend iibereinstimmen.
Denn Anschaffungs- oder Herstellungspreise und Markt- oder Bérsenpreise sind
fiir den Wirtschaftsbetrieb gleichbedeutend mit Kosten, die aufgewendet worden
sind, um die Vermogensstiicke zu erwerben. Und von diesen Kosten geht — wie
noch zu zeigen sein wird — der Kaufmann bei der Bewertung aus. Die folgenden
Tatsachen sind geeignet, die ~bige Vermutung und die angenommene Uberein-
stimmung zu stiitzen. So heiBt es im 3. Absatz des § 261 HGB. weiter:

Anlagen und sonstige Gegensténde, die nicht zur WeiterverduBerung, vielmehr dauernd
zum Geschiftsbetriebe der Gesellschaft bestimmt sind, diirfen ohne Riicksicht auf einen
geringeren Wert zu dem Anschaffungs- oder Herstellungspreis angesetzt werden, sofern ein
der Abnutzung gleichkommender Betrag in Abzug gebracht oder ein ihr entsprechender
Erneuerungsfonds in Ansatz gebracht wird.

Hier wird sogar der Wert, selbst wenn er niedriger sein sollte als die Rechnung:
Anschaffungspreis oder Herstellungspreis abziiglich Abniitzung, als nebenséch-
lich beiseite geschoben und der Gesichtspunkt der Preise gleich Kosten ausdriick-
lich in den Vordergrund geriickt. Ferner wird im § 38 bestimmt, daBl der Kauf-
mann im ibrigen die Bilanz nach den Grundsitzen ordnungsméBiger Buchfiih-
rung aufzustellen habe. Wenn es nun wirklich Ubung ist, daB der Kaufmann so
verfahrt, wie der Gesetzgeber grundsétzlich in § 261 entschieden hat, dann diirfte
auch rechtlich die Ubereinstimmung des § 38 mit dem § 261 hergestellt sein —
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zum mindesten wird diese Ansicht von juristischer Seite vertreten. SchlieBlich ist
es ganz lehrreich, zu sehen, wie sich die Bewertungsvorschriften im Laufe der
Zeit entwickelt haben.

Der Code de commerce (1673) enthalt die Bestimmung: Bewertung zum Einkaufspreis.
Das preuBische Landrecht (1794) iibernimmt diese Bestimmung mit dem Zusatz: wenn der
Marktpreis niedriger, so hat die Bewertung zu diesem zu erfolgen. Im ersten Entwurf des
Handelsgesetzbuches vom Jahre 1861 ist vorgesehen: Anschaffungspreis oder Herstellungs-
preis; spater setzt sich die Auffassung durch, daB fiir Einzelkaufleute keine besonderen Vor-
schriften notig seien. So kommt auf der Niirnberger Konferenz die Fassung zustande: Wert
in dem Zeitpunkt, in dem die Bilanz aufgestellt wird. Im Jahre 1884 werden die besonderen
Vorschriften fiir die Aktiengesellschaft (§ 261) erlassen: Anschaffungs- oder Herstellungspreis
und niedriger Wert. Bemerkenswert ist der Hinweis in den Protokollen, da8 sich ,,der Mangel
an geeigneten Sachverstandigen in bedauerlicher Weise bemerkbar gemacht habe®. 1897
wird der vermeintliche Widerspruch zwischen § 261 und § 38 durch den Zusatz: nach den
Grundsétzen ordnungsméBiger Buchfithrung beseiti~t.

Die Novelle von 1931 ersetzt den Anschaffungs oder Herstellungspreis durch die An-
schaffungskosten oder Herstellungskosten, wodurch em wissenschaftlichen und praktischen
Sprachgebrauch Rechnung getragen ist.

2. Die Umsatzgiiter. Wenn wir jetzt dazu iibergehen, die Bewertung im einzel-
nen kennenzulernen, dann empfiehlt es sich (wie es in § 261 geschehen ist), die
Unterscheidung zwischen solchen Gegenstéinden zu machen, die zur VerduBerung
bestimmt sind, und solchen, die — als Anlagen — fiir lingere Zeit gebraucht
werden. Die Umsatzgiiter werden beschafft oder hergestellt und sollen dann ab-
gesetzt werden. In diesem Werdegang vom Geld bis Wieder-Geld macht die Bi-
lanz zwei unbarmherzige Einschnitte: der Beginn des Geschiftsjahres (Ende des
alten) und Ende des Geschéftsjahres (Beginn des neuen). Die Bilanz kiimmert sich
also nicht darum, in welchem Reifezustande — zum Gelde hin — sich die Umsatz-
giiter befinden; es sei denn, daf sie doch ein wenig darauf Riicksicht nimmt, in-
dem das Geschiftsjahr eben so gelegt wird, daB die Bilanzziehung unter giinstigen
betrieblichen Umsténden vor sich gehen kann. (Beispiel: Brauereien nach Beendi-
gung der Hauptabsatzzeit fiir Bier am 30. September.) Nicht aber ist eine solche
Anpassung der Bilanzzeit an die jeweilige Konjunktur maoglich, weil sich die un-
regelmifBigen und unvorhersehbaren Schwankungen derselben nicht in die
Zeit eines Geschéftsjahres pressen lassen. So bleibt eine gewisse, meist recht
groBe Willkiir des Einschnittes durch die in gleichen Zeitrdumen sich wieder-
holende Jahresbilanz bestehen. Und diese Willkiirlichkeit des Einschnittes muB
man sich vor Augen halten, wenn man dazu iibergehen will, die Gegenstiande des
Betriebs, hier die Umsatzgiiter, fiir einen gedachten Augenblick zu bewerten,
obwohl sie im gleichen Augenblick ihre Reise zum Absatz und zur Geldwerdung
fortsetzen.

Es ist schon gesagt worden, da8 sich der Kaufmann des Weges bedient, der im
§ 261 HGB. der Aktiengesellschaft vorgezeichnet ist: Einsetzung grundsétzlich zu
den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, also der Kosten, die zur Erlangung
eines Gutes aufgewendet worden sind. Was Anschaffungs- oder Herstellungskosten
sind, ist in C dargestellt worden; doch wird unten noch einmal darauf zuriickzu-
kommen sein. Die Griinde, die den Kaufmann zu diesem Verfahren bewogen
haben, sind die folgenden: 1. die Kosten stellen fiir ihn kein besonderes Bewer-
tungsproblem dar, sondern weisen sich in seinen Biichern als Ausgaben in Geld aus;
sie haben schon seit ihrer Verauslagung Geldeigenschaft und brauchen nicht mehr
in Geld umbewertet zu werden. Sie stehen vielmehr ziffernmaBig fest. 2. Die
Kosten stellen nur insofern eine Bewertung dar, als sie bei Erlangung der Giiter
unter Beachtung der kapitalistischen Grundrechnung veranschlagt worden sind,
daB das, wofiir sie gemacht worden sind, spiter am Markt abgesetzt wird und zwar
zu einem in Aussicht genommenen oder fiir méglich gehaltenen Preise, der zugleich
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einen Gewinn einschlieBen soll. Bis zum Zeitpunkt der Bilanzziehung sind be-
stimmte Kosten aufgelaufen, die der urspriinglichen Rechnung iiber das Endziel
entsprechen. 3. Indem nur die Kosten und nicht etwa auch der veranschlagte Ge-
winn beriicksichtigt werden, iibt der Kaufmann die Vorsicht, nicht zuviel von der
Zukunft, die er nicht kennt, vorweg zu nehmen. Die Ansetzung der Vermégens-
stiicke zu den Kosten — an Stelle der Verkaufspreise — verhindert, da8 noch nicht
verwirklichte Gewinne ausgewiesen werden. Doch ist das nicht das Entscheidende ;
wesentlich ist vielmehr die Vorsicht, von einer Rechnungsgrundlage auszugehen,
die sich aus der kapitalistischen Rechnung ergibt und die man auf jeden Fall in
dem zukiinftigen Preis zu verwirklichen denkt, wobei man sich die Rechnung selbst
natiirlich nicht starr, sondern beweglich vorstellen muB8. 4. Endlich entspricht
es der bei der Bilanzziehung notwendig werdend-n Scheidung in alte und in neue
Rechnung, daB die noch nicht endgiiltig abzw :chnenden Posten mit ihren bis
hierher aufgelaufenen Kosten aus der laufende . Gewinn- und Verlustrechnung
herausgenommen und auf die Bilanz vorgetragen werden. Auf diese Weise werden
die noch nicht erledigten Ausgaben fiir die laufende Rechnung neutralisiert.

Es ist soeben erwahnt worden, daB die Einsetzung der Umsatzgiiter zu den
fiir sie aufgelaufenen Kosten keine starre Regel bedeutet, es ist vielmehr erforder-
lich — und hier setzt die eigentliche Bewertung ein — ihre Hohe mit den jeweilig
in Betracht kommenden Preisen zu vergleichen oder — wie Fischer es aus-
gedriickt hat — die Kosten an den Preisen zu kontrollieren. Entspricht der anzu-
nehmende Preis noch der urspriinglichen Kalkulation, nach der die Herstellung
oder die Anschaffung der Giiter vorgenommen worden ist, stehen also die Kosten
noch im richtigen Verhéiltnis zu dem erzielbaren Preis, so bleibt es bei den Kosten.
Stellt sich jedoch heraus, daB der Preis ein anderer, z. B. ein niedrigerer sein wird,
50 ist bis zu diesem Augenblick ein entsprechender Teil der Kosten umsonst ver-
tan, kann unter Umsténden bereits ein Verlust entstanden sein, der dem laufenden
Bilanzabschnitt zur Last fallt. Die Verdnderung des Preises nach unten ist nicht
nur an der tatsichlich eingetretenen Senkung der Preise festzustellen, sondern
auch fiir die Zeit zu veranschlagen, in der der Absatz voraussichtlich stattfinden
soll. Daraus folgt: da8 sogar die bestehenden Markt- oder Bérsenpreise (oder
Preise dhnlicher Giiter) unterschritten werden kénnen, wenn die Abwigungen hin-
sichtlich ihrer weiteren Gestaltung dies rechtfertigen oder erforderlich machen.

Die Nachpriifung der Kosten an den Preisen heift auf der anderen Seite aber
auch, dafl die voraufgegangenen Kosten iiberschritten werden kénnen, wenn die
Preise dies begriinden oder fordern. Gewil wird sich ein Kaufmann nicht ver-
leiten lassen, von der Vorsicht abzugehen, nicht vorweg iiber nicht realisierte Ge-
winne zu verfiigen. Er soll dies auch nicht tun, wenn es sich um geringe, vor allen
Dingen aber um als voriibergehend erkannte Preissteigerungen handelt. Wenn
jedoch die Preissteigerung erheblich und von Dauer ist, vor allem: wenn sie
erwartet worden ist, also bei der Beschaffung oder Herstellung der Giiter in
Rechnung gestellt ist, dann ist nicht einzusehen, warum die Zeit, die an der Preis-
steigerung beteiligt ist, nicht an der Gewinnwerdung beteiligt sein soll. Man
denke insbesondere an die drei Fille: Kauf von Effekten auf Spekulation, Lage-
rung des Weines in einer Kellerei, Verwertung von Grundstiicken von seiten einer
Terraingesellschaft. Abgesehen von den aus der Verwaltung und Behandlung der
betreffenden Giiter entstandenen Kosten wire es unrichtig, wenn man den beim
Verkauf in die Erscheinung tretenden gesamten Gewinn nur der Rechnungszeit
zugute kommen lassen wollte, in der zufillig der Verkauf getitigt wird. Natiirlich
ist hierbei mit besonderer Vorsicht zu verfahren, insbesondere wenn die Absicht
besteht oder es nétig ist, iiber den noch nicht verwirklichten Gewinn etwa
durch Ausschiittung zu verfiigen.
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Die angefiihrten Fille zeigen noch einmal deutlich die Folgen des willkiirlichen
Einschnitts, der durch die Aufstellung der Jahresbilanz als einer gedachten
Zwischenabrechnung vorgenommen wird: das Werden des Gewinns wird kiinst-
lich in verschiedene Teile zerlegt. Im Grunde trifft genau das gleiche bei jedem
anderen Wirtschaftsvorgang zu; nur daB hier ein fortwihrendes Uberschneiden
von gewordenen und noch werdenden Gewinnen stattfindet, in das gleichfalls die
Bilanzziehung mit scharfem Schnitt eingreift. Von hier aus wird nun auch die
Gewohnheit des Kaufmanns begreiflich: nach einem Ausgleich der Gewinne zu
streben. Er hilt in guten Jahren mit der Ausweisung hoher Gewinne zuriick,
um in schlechten Jahren die Kurve nicht zu sehr nach unten sinken lassen zu
miissen. Man ist geneigt, zu fragen: was hat dies alles noch mit dem richtigen
Gewinn zu tun? (Antwort unter III.)

Wenn bei der Aktiengesellschaft durch § 261 lie Bewertung nach den Kosten
insofern eine Einschriankung erfihrt, daf die Aktiengesellschaft gezwungen wird,
hochstens die Anschaffungs- oder Herstellungskosten und den Markt- oder Borsen-
preis, wenn dieser niedriger ist, anzusetzen (Niederstwertprinzip), so sind hierfiir
besondere Griinde maBgebend. Erstens sind Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten in dem Aufbau der Kostenrechnung gebriuchliche Gréfien, vor allem aber
spielt der Gesichtspunkt der Sicherheit eine Rolle: indem die Anschaffungs- oder
Herstellungskosten als Hochstgrenze bestimmt werden, wird verhiitet, daB un-
vorsichtige oder gar unzuverlissige Verwaltungen mehr an Gewinnen ausschiitten,
als der Unternehmung férderlich ist. In der Festlegung der Hochstgrenze liegt
zwar eine Willkiir und Hérte zugleich; sie erscheint aber gegeniiber dem freien
Ermessen, auch wenn dies an die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns gebunden
wird, als das kleinere Ubel. Trotzdem bleibt es dabei, daB der Gesetzgeber im
§ 261 das auch fiir den Kaufmann (§ 38) giiltige Kostenprinzip als das einzig még-
liche Mittel der Bewertung aufgestellt oder bestétigt hat.

Zu welchen Folgerungen das starre Prinzip der Hochstgrenze verbunden mit dem Niederst-
wertprinzip fithren kann, zeigt das viel vorkommende und haufig angefiihrte Beispiel der Effek-
ten. Werden beispielsweise kurz vor dem Bilanzstichtag Effekten zum Kurse von 100% gekauft
und sinkt der Kurs bis zum Bilanzstichtag auf 95%, so ist dieser — niedrigere — Bérsenpreis
in die Bilanz einzusetzen, selbst wenn der Kurs bis zum Tage der Bilanzfertigstellung oder
Genehmigung durch die Generalversammlung wieder auf 100% und dariiber gestiegen sein
sollte. Werden die Effekten im neuen Bilanzjahr zu 99% verkauft, so verbucht dieses Jahr
einen Gewinn von 4%, obwohl insgesamt mit dem Verlust von 5% im Vorjahr ein endgiiltiger
Verlust von nur 1% besteht. Auch hieran sieht man wieder deutlich die kiinstliche ZerreiBung
des Gewinn- (oder Verlust-) Ablaufes durch die Aufstellung einer Zwischenrechnung (Jahres-
bilanz). DaB die Unternehmungen durch Abschiebung von Effekten auf Tochtergesellschaf-
ten versuchen, solchen — an sich unsinnigen — Bewertungsregeln zu entgehen, darf kein
Wundernehmen. Die Aktienrechtsnovelle von 1931 bringt insofern eine Anderung, als nunmehr
Effekten und Beteiligungen, die dauernd im Besitze der Aktiengesellschaften sind, wie An-
lagen behandelt werden konnen, d. h. daB unter bestimmten Voraussetzungen das Hochst-
grenzen- und Niederstwertprinzip auBer Kraft gesetzt werden kann (vgl. 3).

3. Anlagegiiter (Abschreibungen). Anlagegiiter werden nicht umgesetzt, son-
dern zur Erzeugung der Umsatzgiiter gebraucht. Sie haben daher auch keinen
Preis, zu dem sie verkauft werden kénnen, wenn man von dem Erlés absieht, den
sie bei ihrer AuBerdienststellung durch VerduBerung noch erzielen konnen (Liqui-
dationswert: meist gleichbedeutend mit dem Schrottwert). Etwas anderes liegt
vor, wenn die Unternehmung aufgelost wird (ihren Betrieb stillegt oder umstellt)
und noch gebrauchsfihige Anlagegiiter verduBert werden (Handel mit alten und
wieder aufgefrischten Maschinen). In solchen Fillen stehen auch fiir Anlagegiiter
Verkaufspreise zur Verfiigung; sie sind jedoch von groBen Zufélligkeiten abhéngig
und daher nur mit Vorsicht bei der Bewertung zu benutzen.

Wie kommen Anlagegiiter iiberhaupt in die Bilanz ? Sie verdanken das dem
Zufall, daB ihr Gebrauch in der Regel linger dauert, als die Rechnungszeit einer
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Bilanz reicht. Die Grundstiicke, soweit sie in Verbindung mit Gebduden und als
Betriebsstitten in Betracht kommen, erleiden in ihrer Brauchbarkeit keine Ein-
buBe, sie sind wie die Unternehmung selbst — theoretisch — von unbegrenzter
Dauer. Eine Ausnahme bilden die Abbaubetriebe, deren Lebensdauer von dem
Vorkommen der abzubauenden Stoffe abhéingig ist. Auch bei den Gebduden um-
faBt die Gebrauchsdauer praktisch solche Zeitriume, daB eine entsprechende Ver-
lingerung der Bilanzabschnitte nicht in Frage kommen kann. Anders jedoch bei
Maschinen, deren Lebensdauer sehr verschieden und weit kiirzer ist. Angenommen
eine Maschine miilte nach einem Gebrauch von fiinf Jahren aus dem Betrieb
herausgenommen werden, weil sie nicht mehr leistungsfahig ist. Sie soll 2000 RM
gekostet haben, und wir hétten unsere Preise so berechnet (und erzielt), daB als
Anteil fiir die nunmehr unbrauchbar gewordene Maschine jene 2000 RM in Geld
wieder zur Verfiigung stinden. Wiirden wir jetzt nur alle fiinf Jahre eine Zwi-
schenrechnung — also eine 5-Jahresbilanz: et ra wie die alten Fugger — auf-
machen, dann finde unsere Maschine, obwohl 8 : fiinf Jahre lang gebraucht wor-
den ist, in einer solchen Bilanz keinen Platz.

Die fiinf einzelnen Jahresbilanzen sind es, die das Leben der Maschine rechne-
risch in fiinf Teile teilen und uns zwingen, die ganze Maschine, von dem Augen-
blick an, wo aus dem Geld eine Maschine geworden bis zu jenem Augenblick, wo
sie wieder Geld geworden ist, auf fiinf Jahresbilanzen zu verrechnen. Das Bei-
spiel zeigt zugleich, in welcher Weise eine solche Verrechnung vor sich gehen kann,
ja vor sich gehen muB, wenn man sich den einfachsten Weg vorstellt: Die Wieder-
geldwerdung der Maschine auf die fiinf Jahre zu verteilen, oder was dasselbe ist:
die Anschaffungskosten der Maschine auf die fiinf Bilanzzeiten zu verrechnen.
Daraus ergibt sich die Bewertungsregel fiir Anlagegiiter: Abschétzung der Lebens-
dauer und Verteilung der Anschaffungs- oder Herstellungskosten (wenn sie im
eigenen Betrieb hergestellt werden) auf die Dauer ihres Gebrauches. Diese Be-
wertung kann in zweierlei Weise verwirklicht werden: 1. indem die gesamten
Anschaffungskosten auf die Aktivseite der Bilanz iibernommen werden und in
Verbindung mit dem Gewinn- und Verlustkonto, das den Anteil der Kosten fiir
das laufende Jahr iibernimmt, zugleich in Hohe dieser Jahreskosten ein Passiv-
posten in der Bilanz gebildet wird. Beispiel:

Gewinn und Verlust. Bilanz

Kostenanteil . 400 Maschinen . . 2000 | Amortisation . 400

und so fort: jedes Jahr 400, bis am SchluB des fiinften Jahres der Posten Maschinen
in der Bilanz amortisiert ist.

Bilanz

Maschinen . . 2000 | Amortisation . 2000

Der zweite Weg ist, daB die anteiligen Jahreskosten in Héhe von je 400 von
dem Posten 2000 fiir Maschinen auf der Aktivseite abgeschrieben werden, bis dann
2000 getilgt sind.

Maschinen Bilanz

Anschaffung . 2000 | Abschreibung . 400 Maschinen . . 2000
Abschreibung . 400

1600
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und so fort, bis nach fiinf Jahren die Maschinen in der Bilanz mit 0 zu Buche
stehen.

Das letztere Verfahren hat der Bewertung den besonderen Namen gegeben, weil
es heute fast ausschlieBlich angewandt wird : Anlagen werden bewertet, indem an
ihnen Abschreibungen vorgenommen werden.

Bevor wir sehen, was hinter einer solchen Bewertung steckt, ist es notwendig,
einen anderen Gedanken zu Ende zu bringen, der an das obige Beispiel ankniipft.
In dem ersten Bilanzbild wird an Stelle von Amortisation, wortlich: Tilgung der
Kosten fiir die Maschine, auch wohl Erneuerungsfonds gesagt. Im Hinblick auf
diese Ausdrucksweise wird dann davon gesprochen, daB alljihrlich 400 dem Er-
neuerungsfonds zugefiihrt werden. Hier ist folgendes MiBlverstindnis moglich:
es kann die Meinung aufkommen, als ob jdhrlich 400 in barem Gelde beiseite
gelegt wiirden, bis nach fiinf Jahren ein Fonds ~on 2000 RM vorhanden ist, aus
dem man fiir die nunmehr unbrauchbar gewor ene Maschine eine neue kaufen
kann. Das wire der Fall, wenn diese Mittel wir lich in einen Fonds gelegt, d. h.
als bare Mittel angesammelt oder fiir die Zeit bis zur Verwendung als Kaufpreis
fiir die Maschine in leicht fliissig zu machenden Werten (Effekten, Bankguthaben)
angelegt worden wéiren. Wir haben in B V ausfithrlich dariiber gesprochen, daf3
dasselbe auch mit den Abschreibungsbetrigen — so sagten wir dort — geschehen
kann, also in dieser Beziehung ein Unterschied nicht zu bestehen braucht. Nun
kénnte die Bezeichnung: Erneuerungsfonds gerade darauf hinweisen, dal eine
solche wirkliche Ansammlung vorliege (also die Mittel nicht im Betriebe Ver-
wendung finden); das ist jedoch in der Regel nicht der Fall: die Bezeichnung
wird auch dann gebraucht, wenn eine Aussonderung der Abschreibungsbetrige
nicht vorgenommen wird.

Wenn es bei der Bewertung der Umlaufsgiiter noch nétig war, den Zusammen-
hang mit der Kostengestaltung ausfiihrlich nachzuweisen, so eriibrigt sich dies
bei der Bewertung der Anlagen : hier tritt der Kostengesichtspunkt deutlich in die
Erscheinung. Wie oben schon erwihnt, geht auch der Gesetzgeber von der gleichen
Anschauung aus, wenn es im § 261 Abs. 3 hei3t, daB Anlagen selbst dann zu den
Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt werden kénnen, wenn sie einen
geringeren Wert haben sollten. In der neuen Fassung des §261 (Novelle 1931)
wird diese Moglichkeit noch ndher erliutert: sofern der Anteil an dem Wert-
verlust, der sich bei seiner Verteilung auf die mutmaBliche Gesamtdauer der Ver-
wendung ergibt, in Abzug (Abschreibung) oder in Form von Wertberichtigungs-
posten (Erneuerungsfonds)in Ansatz gebracht wird. An der grundsitzlichen Ein-
stellung des Gesetzgebers hat sich dadurch nichts gedndert.

Damit ist die Ubereinstimmung der Bewertung der Umlaufsgiiter mit den An-
lagegiitern gegeben: entscheidend sind in beiden Féallen die Kosten. Es miiite
auch mit merkwiirdigen Dingen zugehen, wenn die Meinung zu Recht bestiinde,
daB eine einheitliche Rechnungsangelegenheit, nimlich die Abgrenzung der
,,Periodengewinne aus dem Totalgewinn‘‘ verschiedene Bewertungsgrundsitze zur
Folge haben konnte.

In der alten Fassung des § 261 war vom Anschaffungs- oder Herstellungspreis die Rede;
es war nicht gesagt, wie sich diese Preise rechnerisch zusammensetzen. Da die Kostenrech-
nungsverfahren in der Praxis nicht einheitlich gestaltet sind, so ergaben sich Meinungsver-
schiedenheiten beziiglich der Beriicksichtigung gewisser Kostenbestandteile. Der verschiede-
nen Auslegung der obigen Vorschrift wurde durch die weitere Bestimmung Vorschub geleistet,
die sich in dem namlichen § 261 befindet: daBl Kosten der Errichtung und der Organisation
nicht in die Bilanz eingesetzt werden diirfen. Aus dem Wort Organisation schloB man —
falschlicherweise —, da damit die allgemeinen Kosten des Betriebs und der Verwaltung ge-
meint seien (Gemeinkosten, die zu verteilen sind). Die neue Fassung des § 261 beseitigt die
miBversténdliche Auslegung, indem ausdriicklich gesagt wird:

Bei der Berechnung der Herstellungskosten diirfen in angemessenem Umfang Abschrei-
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bungen beriicksichtigt und angemessene Anteile an den Betriebs- und Verwaltungskosten
eingerechnet werden; Vertriebskosten gelten hierbei nicht als Bestandteile der Betriebs- und
Verwaltungskosten (vgl. hierzu C: Kostenrechnung).

Die Neufassung 1aB8t allerdings noch eine Liicke offen, ndmlich: ob bei der Berechnung der
Anschaffungskosten nicht auch angemessene Anteile an den Betriebs- und Verwaltungskosten
beriicksichtigt werden diirfen,und ferner: ob es sich bei den Herstellungskosten nurum solche
der Anlagegiiter oder auch um die Herstellungskosten der Umsatzgiiter handeln soll.

4. Einzelfragen. Wie bei den Umsatzgiitern die aufgelaufenen Kosten nur
Ausgangspunkt fiir die endgiiltige Bewertung — unter Heranziehung der Preise —
bilden, so ist auch bei der Bewertung der Anlagegiiter, also bei den Abschrei-
bungen, noch eine Reihe von Uberlegungen anzustellen. Letztere beziehen sich —
in der Hauptsache — auf die folgenden Fragen: 1. Schédtzung der Lebensdauer,
2. Anpassung der Abschreibungen an die Gebrauchsfihigkeit, 3. Verlingerung
der Lebensdauer durch Reparaturen und Verbesserungen, 4. Abschreibungen und
Gewinne.

Was zunichst die Lebensdauer der Anlag n anlangt, so liegt in deren Ab-
schitzung die eigentliche Schwierigkeit. Insbesondere natiirlich dort, wo die einzel-
nen Bilanzabschnitte von der Lebensdauer stark beeinfluBt werden, wie das nicht bei
Grundstiicken, weniger bei Gebduden, mehr jedoch bei maschinellen Anlagen und
Maschinen der Fallist. Wenn bei den letzteren eine Lebensdauer von 5—20 Jahren
angenommen wird — es wird héufig tibersehen, dall es Maschinen gibt, die 50 und
mehr Jahre in Betrieb sind —, so sind das Zeitriume, die sich mehrfach in dem
an sich unbeschrinkten Leben einer Unternehmung wiederholen, also eine
Schitzung der jeweiligen Lebensdauer fiir den einzelnen Betrieb erforderlich
machen. Bei anderen Anlagegiitern steht die Dauer ihrer Mitwirkung im Betrieb
von vornherein fest: Patente, Lizenzen, Konzessionen oder sonstige Rechte, die
sich zur kapitalistischen Verwertung eignen, gelten gewshnlich fiir eine bestimmte
Zeit. Es gibt indessen auch Anlagegiiter, die eine kiirzere Lebensdauer haben, wie
Werkzeuge, Gerite, Verkehrsmittel, die sogar dann, wenn sie nur ein Jahr oder
weniger gebraucht werden, gar nicht mehr unter den Begriff der Abschreibungen
fallen, sondern als Ausgaben fiir das laufende Jahr der Gewinn- und Verlust-
rechnung unmittelbar belastet werden.

Bei der Abschitzung der Lebensdauer der Anlagegiiter handelt es sich nicht allein oder
gar in erster Linie um die rein technische Gebrauchs- oder Leistungsfahigkeit. GewiB miissen
dort, wo z. B. Gerate, Kessel, Maschinen durch den Betrieb stark mitgenommen werden, die
Einrichtungen nach einer bestimmten Zeit erneuert werden, weil sie einfach unbrauchbar
geworden oder in einen solchen Zustand geraten sind, da8 der Betrieb darunter leiden wiirde,
wenn sie weiter benutzt wiirden. Von dieser Anschauung geht der Gesetzgeber aus, wenn er
im § 261 Abs. 3 (alte Fassung) davon spricht, daB ein geringerer Wert unberiicksichtigt bleiben
kann, sofern ein der Abnutzung gleichkommender Betrag in Abzug gebracht wird. Es braucht
aber nicht gerade die technische Brauchbarkeit zu sein, die es der Unternehmung nahe legt, die
Lebensdauer einer Maschine als beendet anzusehen. Es kann der Fall sein, daB eine wirt-
schaftliche Uberlegung im Rahmen der kapitalistischen Grundrechnung ergibt, daB es vorteil-
haft ist, die alte Maschine gegen eine neue auszuwechseln, obwohl die technische Brauchbar-
keit der Maschine noch nicht ganz erschopft ist. Das ist ja das Doppelgesicht des technischen
Fortschritts, daB er fortgesetzt auf Verbesserung und Vervollkommnungdréingtund bestehende
Einrichtungen iiberfliissig zu machen droht, gleichzeitig aber die Genauigkeit, Haltbarkeit und
Widerstandsfahigkeit der neuen Maschinen so steigert, daB die technische Leistungsfahigkeit
nur noch in den seltensten Fallen wirklich ausgenutzt wird. (Ob die durch die Verkiirzung
der wirtschaftlichen Gebrauchsdauer bedingten erhdhten Abschreibungen auch wirklich in
den Preisen hereinzubringen sind, ist eine Frage des Umsatzes, d. h. des Marktes und der
Preisgestaltung.) In der Bilanz bewirkt die hohere oder geringere Abschreibung lediglich eine
entsprechende Gestaltung des Gewinns oder des Verlusts. Erfordert die Anschaffung einer
neuen Maschine, weil sie leistungsfahiger sein soll als die bisherige, einen hoheren Anschaffungs-
preis, so ist das Mehr an aufzubringendem Kapital ebenfalls in Rechnung zu stellen. Da die
bisherige Fassung des § 261 die Meinung aufkommen lassen konnte, daB nur die technische
Abnutzung gemeint sei, ist in der neuen Fassung des § 261 das Wort Abnutzung nicht mehr
verwendet worden.

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb, II. 11
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Jedenfalls erkennt man, daBl die Abschitzung der Lebensdauer der einzelnen
Anlagen nicht immer eine leichte Sache zu sein braucht, insbesondere in Zeiten
groBer wirtschaftlicher und technischer Umgestaltungen. So ist es erklérlich,
wenn der Kaufmann — im Verfolg des Grundsatzes von der Vorsicht — die Ab-
schreibungen lieber etwas hoher als zu niedrig anzusetzen pflegt. Die Unsicher-
heit der Lebensdauer, auf die fortgesetzt zahlreiche Umstinde der Umwelt ein-
wirken, wird den Kaufmann auBerdem veranlassen, bei jeder Bilanzaufstellung von
neuem in eine Nachpriifung der angenommenen Abschreibungsbetrige einzutreten
und gegebenenfalls eine Richtigstellung vorzunehmen. Insbesondere wird der Kauf-
mann dies tun, wenn er feststellen sollte, daB sich die bisherigen Abschreibungen
als nicht ausreichend erwiesen haben. Mit Hilfe von auBerordentlichen Abschrei-
bungen wird die Anpassung der Abschreibunge; an die Gebrauchsdauer wieder-
hergestellt. Diese beeintrichtigen natiirlich den Jewinn des betreffenden Jahres,
in dem die Abschreibungen nachgeholt werden, was bei der Beurteilung des
Jahresgewinnes und dem Vergleich mit den vorangegangenen Jahren beriick-
sichtigt werden muB.

SchlieBlich ist bei der Rechnung: Anschaffungspreis abziiglich Abschreibung
noch zu beriicksichtigen, dafl bei AuBlerkurssetzung der alten Maschine eine Ver-
wertung moglich sein kann, die einen Gelderlos erbringt. Der Gelderlos kann bis
auf 0 sinken: er kann aber auch betrichtlich sein, so z. B. wenn eine noch brauch-
bare Maschine zum anderweitigen Gebrauch verkauft oder im eigenen Betrieb
an anderer Stelle oder umgebaut weiter gebraucht wird. Jedenfalls erfordert die
Genauigkeit der Rechnung, dafl ein solcher Endwert der Maschinen beriicksich-
tigt wird. Wenn in unserem Beispiel die mit 2000 RM angeschaffte Maschine bei
ihrem Ausscheiden aus dem Betrieb noch einen Gelderlés von 300 RM erbringt,
so stellt sich die Rechnung:

Anschaffungskosten . . . . . 2000 RM
ab voraussichtlicher Enderlés 300 RM

bleiben 1700 RM,

die auf 10 Jahre verteilt, eine Abschreibung von 170 fiir 1 Jahr ergeben. Auch
hier spielt wieder die kaufménnische Vorsicht eine Rolle, insofern als bei Uber-
prifung der jahrlichen Feststellung der Abschreibungsbetrige nicht nur dieser
Endwert einer Nachpriifung unterzogen wird, sondern der Kaufmann in etwa
iberlegt, ob bei einer vorzeitigen Auflésung der Unternehmung noch soviel an
Geld zu erlésen sein wird, wie sich aus dem Stand der Abschreibungen gerade er-
gibt, ob beispielsweise am Schlusse des zweiten Jahres noch 1400 RM fiir die
Maschine zu erzielen sein wird. Das braucht durchaus nicht der Fall zu sein:
denn wir haben gesehen, da8 die Abschreibungen an sich nichts mit einem Verkaufs-
wert zu tun haben. Nichtsdestoweniger spielt doch diese Vorstellung bei der
Uberpriifung der Abschreibungsbetrige mit, und sie kann bewirken, daB auch
von hier aus eine Richtigstellung der Abschreibungen stattfindet. Insbesondere
wird man an solche Kosten zu denken haben, die bei der in Ansatz gebrachten
Liquidierung bestimmt nicht wieder hereinkommen, wie z. B. die besonderen Be-
zugs- und Aufstellungskosten der Anlagen.

Auf diese Weise ist die Vorstellung von dem heutigen Wert entstanden und
in die Bewertung hineingebracht worden. Insbesondere das Steuerrecht ist lange
Zeit hindurch von dem Gedanken beherrscht gewesen, daB Abschreibungen der
Ausdruck fiir Wertminderungen seien. Was in Wirklichkeit vorliegt, ist der
grundlegende Gedanke der Geldwerdung, hier der méglichen kurzfristigen Geld-
werdung eines einzelnen Anlagegutes im Gegensatz zu der endlichen Geldwerdung
der ganzen Unternehmung (Rieger). Es handelt sich um den Liquidationswert
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per heute, den der Kaufmann aus Vorsicht in seiner Kostenverteilung einfiigt. So
gesehen, ist die alte Auffassung des Reichsoberhandelsgerichts aus dem Jahre 1879
doch nicht so abwegig, wenn es dort heif3t, daBl der kaufméannischen Bewertung die
,,Fiktion einer Liquidation‘‘ zugrunde liege. Nur ist die Fassung unvollstindig, es
muB hinzugefiigt werden: auf der Grundlage einer — natiirlich mit kaufméanni-
scher Sorgfalt durchgefiihrten — Kostenrechnung, die an den derzeitigen Preisen
nachzupriifen ist.

Im Zusammenhang mit dem Hineinspielen des Liquidationserloses und der
ungleichméBigen Geldwerdung sind ferner verschiedene Arten von Abschrei-
bungen moglich und iiblich. Die Rechnung ist einfach, wenn zwischendurch ein
Liquidationswert nicht in Frage kommt, also die Geldwerdung geradlinig ver-
liuft, wie z. B. bei dem Erwerb einer Konzession, die fiir eine bestimmte Zeit
Giiltigkeit hat. Hier ist die gleichméaBige Abs~hreibung am Platze, d. h. der auf
das einzelne Jahr errechnete Betrag wird Ja r fir Jahr in gleicher Hohe der
Abschreibung zugrunde gelegt. In anderen Fi len verliuft die Kurve des — ge-
dachten — Liquidationswertes so, daB8 anfinglich nur eine geringe Einbufle an-
genommen werden kann, bis gegen Ende der Gebrauchsdauer ein schneller und
kurzer Abstieg erfolgt. Gewohnlich ist es jedoch gerade umgekehrt: die In-
gebrauchnahme einer Anlage schmaélert ihren vorzeitigen Liquidationswert sofort
betrichtlich, um dann in weiterer Folge langsam nach unten zu verlaufen. Hier-
aus wiirden sich ebenso unregelmiBig verlaufende Abschreibungen ergeben. Sie
im Voraus fiir das einzelne Anlagegut zu ermitteln und festzusetzen, ist natiirlich
sehr schwierig, meist gar nicht moglich. Wenn man freilich nachtraglich den
Werdegang einer héufiger richtig gestellten Abschreibung verfolgt, tritt die Un-
regelméBigkeit deutlich zutage.

In etwa wird der erwihnte Ablauf der Abschreibung auf einem rechnerisch-
selbsttitigen Wege herbeigefithrt: durch die sog. Abschreibung vom Buchwert.
Es handelt sich hierbei lediglich um eine Verlagerung des Ausgangspunktes der
Rechnung: anstatt die anteiligen Abschreibungen auf den Anschaffungspreis
abzustellen, werden sie von dem jeweilig verbleibenden Rest, dem sog. Buch-
wert, vorgenommen.

Selbstverstindlich Abschreibung.
muB man den Prozent- o a b
satz im zweiten Beispiel Bilanzjahr vom An.scha-ﬁfungs- vom B\:chwert
o . preis 109/, 159/,
erhohen, wenn man in
der gleiChen Zeit wie in Betrayg Rest Betrag Rest
Beispiel a, zum Ziele 1. ... .. 100 900 150 850
kommen will. Dadurch 2.. . . . .. 100 800 127 723
werden die Abschrei- 2 F 100 700 108 615
b im Beispiel b: Lt 100 600 92 523
ungen im .beispiel b: 5 100 500 78 445
vom Buchwert anfing- 6.. ... .. 100 400 67 378
lich groBer alsim Beispiel g ....... igg g% 2; 3-21;
a: vom Anschaffungs- g - 100 100 41 232
preis; sie werden aber ;o 0 0 T ' 100 0 35 197

von Jahr zu Jahr ge-

ringer. Die Abschreibung vom Buchwert eignet sich, wie gesagt, fiir den besproche-
nen Fall, daB der aus Vorsicht herangezogene Liquidationswert diesen Verlauf
nimmt ; im anderen Falle wiirde die Abschreibung vom Buchwert den Verhéltnissen
eben nicht entsprechen, d.h. die Vorsicht wire zu stark betont. Keinesfalls ist es
aber richtig zu sagen, daf3 die Abschreibung vom Buchwert falsch sei und daher
nicht angewendet werden diirfe. Worauf es ankommt ist : sie richtig zu handhaben,
d.h. entsprechend der Art und Dauer der Geldwerdung. Uberdies hat die Abschrei-

11*
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bung vom Buchwert sogar besondere Vorziige, die es erkliren, da8 sie trotz der ihr
widerfahrenden schlechten Kritik noch so hiufig in der Praxis anzutreffen ist.
Sie erfaft namlich selbsttitig die Zuginge, die im Laufe eines Jahres den Buch-
bestand erh6hen, mit dem hoheren Prozentsatz, fingt also mit der héheren Ab.-
schreibung an.

Abschreibungen sind Kostenanteile, mogen sie nun so oder so berechnet worden
sein. Sie stehen — buchhalterisch gesehen — auf der linken Seite der Gewinn-
und Verlustrechnung. Sie sind vor der Feststellung des Gewinnes oder Verlustes
zu beriicksichtigen; von ihrer Héhe ist die Héhe des Gewinnes oder Verlustes
abhingig. Also nicht die Hohe des Gewinnes (und nicht die Héhe des Verlustes)
entscheidet iiber die Hohe der Abschreibungen; diese sind, wie wir gesehen haben,
von der Rechnung: Anschaffungskosten und Lebensdauer abhingig. Es ist deshalb
nur dann moglich, die Héhe der Abschreibur von der Héhe des Gewinnes ab-
héngig zu machen, wenn die Entstehung d 3 Gewinnes zu einer Mehr- oder
Minderbeanspruchung der Anlagen gefiihrt, od r deren Gebrauchsdauer hierdurch
beeinflult worden ist. Etwas anderes ist es, wenn nach Feststellung des Ge-
winnes (oder des Verlustes) sog. Sonderabschreibungen vorgenommen werden,
oder wenn bei hohen Gewinnen zusétzliche—sog. Extra-— Abschreibungen iiber das
notwendige MaB hinaus erfolgen. Dann handelt es sich um eine Kiirzung des
Gewinnes durch die Bildung von stillen Reserven (vgl. IV).

Zuletzt ist noch die Frage der Instandhaltungskosten (Reparaturen) zu streifen.
Die Antwort ergibt sich aus dem Gesagten von selbst. Es ist zu unterscheiden
zwischen offenbaren Zugiéngen in Gestalt von neuen Anlagen; sie sind dem Be-
stande zuzurechnen und unterliegen den fiir sie auf Grund der obigen Rechnung
ermittelten Abschreibungen, wobei natiirlich Riicksicht auf den Zeitpunkt ihrer
Anschaffung zu nehmen ist (ob etwa zu Beginn oder zu Ende der Bilanzzeit).
Werden hingegen Arbeiten an bestehenden Anlagen vorgenommen, so ist zu fragen,
ob damit dauernde Verbesserungen oder Vervollkommnungen mit erhéhter Lei-
stungsfahigkeit verbunden sind, oder ob nur die urspriinglich angenommene Ge-
brauchsdauer sicher gestellt werden soll. Im ersteren Falle sind die Kosten wie ge-
wohnliche Zugénge zu behandeln ; im zweiten Falle handelt es sich in der Regel um
sich wiederholende Arbeiten, die — wenn sie mit dem Geschiftsjahr zusammen-
fallen — der Einfachheit halber sofort iiber Gewinn- und Verlustkonto gebucht
werden kénnen. Halten die Arbeiten fiir einen groBeren Zeitraum vor, wird z. B.
der Anstrich eines Hauses alle fiinf Jahre vorgenommen, so sind solche Instand-
haltungsarbeiten den Anlagekonten zuzuschreiben und entsprechend — in fiinf
Jahren — abzuschreiben. Wenn dem Kaufmann eine solche Werterhéhung auf
dem Anlagekonto nicht einleuchten sollte, dann kann er durch Einrichtung eines
besonderen Instandhaltungskontos sein Gewissen beruhigen.

Wenn Zuginge — insbesondere kleinere Verbesserungen — an bestehenden
Anlagen sowie Instandhaltungskosten, die eigentlich auf mehrere Jahre zu ver-
rechnen sind, im laufenden Jahr iiber Gewinn- und Verlustrechnung verbucht
werden, so braucht das nicht aus Unkenntnis der Zusammenhénge zu geschehen,
sondern kann auch zu dem Zwecke erfolgen, den Gewinn mit aller kaufménnischen
Vorsicht zu ermitteln. Manchmal ist es nicht leicht, die richtige Entscheidung
zu treffen, ob die entstandenen Kosten in die Gewinn- und Verlustrechnung oder
in die Bilanz gehoren. Es soll aber auch vorkommen, da8 solche Ausgaben, weil
sie verschiedener Deutung fihig sind, eine willkommene Gelegenheit bilden, den
richtigen Gewinn zu verschleiern.

Anhang: Bilanz und Steuer. In besonderem Mafe haben sich die Steuer-

rechtler bemiiht, das Wesen der Bilanzwerte zu ergriinden. Sie haben sich jedoch auch nicht
von der Vorstellung des wahren Wertes loslésen konnen. Das Steuerrecht betrachtete z. B.
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die Abschreibungen lediglich als einen Ausdruck fiir eingetretene Wertminderungen. Die
Reichsfinanzreform von 1920 hat eine weitgehende Ubereinstimmung zwischen den steuer-
rechtlichen Vorschriften und den kaufmannischen Gepflogenheiten der Bilanzbewertung ge-
bracht. So wird bei Kaufleuten der sich aus der Bilanz ergebende Gewinn als steuerpflichtiges
Einkommen im Sinne der Einkommens- und Koérperschaftssteuer anerkannt. Bei Aufstellung
der Bilanz ist der Kaufmann berechtigt, an Stelle des — im Steuerrecht — im allgemeinen
vorgesehenen gemeinen Wertes die Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu setzen und
danach auch die Abschreibungen zu bemessen. Damit ist die kaufménnische Jahresbilanz
grundsitzlich der Steuerbilanz gleichgestellt. Allerdings ergeben sich praktisch noch recht
betriachtliche Abweichungen hinsichtlich der Bewertungen, soweit hierbei der Grundsatz der
kaufméannischen Vorsicht zum Zuge kommt. Ins  :sondere die Bildung stiller Reserven, die
weitgehender kaufmannischer Gepflogenheit entsp icht, kann naturgemi nicht ohne weiteres
vonden Steuerbehorden anerkannt werden. Die Re :list,daB Unterbewertungen oderAbschrei-
bungen, die iiber ein bestimmtes Ma8 hinausgehen, dem Finanzamt durch besondere Erkla-
rungen kenntlich gemacht werden miissen, wenn sie anerkannt werden sollen. In der Praxis
entsteht jedoch leicht ein Streit dariiber, ob iiberhaupt eine Unterbewertung vorliegt: der
Kaufmann hélt seine Bewertung fiir richtig, das Finanzamt glaubt eine unzulissige Verminde-
rung des steuerpflichtigen Gewinns zu sehen. Eine solch auseinandergehende Auffassung ist
naturgemaf besonders in Zeiten starker Preis- und Wertveranderungen anzutreffen. Bei ge-
ringen Preisschwankungen treten die Unterschiede von selbst zuriick; auBerdem ist — steuer-
politisch — zu beachten, dafl Unterbewertungen sich irgendwie in spiteren Jahren wieder
zugunsten der Steuerbehoérde auswirken miissen.

Eine besondere Quelle zeitraubender Auseinandersetzungen zwischen Steuerpflichtigen
und Steuerbehorde bildet auch die Behandlung von Zugingen an Anlagen sowie die Behand-
lung von Erneuerungs- und Instandhaltungskosten: ob und wieweit diese Ausgaben zu akti-
vieren oder iiber Betrieb abzubuchen sind ? In dieser Beziehung bringt die Neuordnung der
Einkommenssteuer von 1934 eine bemerkenswerte Anderung: hiernach kénnen kurzlebige
Anlagegiiter, d. h. solche, die innerhalb von fiinf Jahren als abgenutzt anzusehen sind, in
dem Jahr der Anschaffung in ganzer Héhe abgeschrieben werden. Dieser VorstoB des Steuer-
rechts kann zu einer weiteren Anniherung zwischen Steuerbilanz und kaufmannischer Bilanz
fithren, wenn die Bestimmungen des HGB. entsprechend geiandert werden.

Bei der Vermogenssteuer, die von dem derzeitigen gemeinen Wert (Zeitwert) ausgeht,
dient die Bilanz lediglich als mengenmaBiger Nachweis iiber die Vermégensteile.

I11. Die Bedeutung.

1. Der Gewinnbegriff. Bevor wir sehen, was mit dem ermittelten Gewinn
geschieht, ist es erforderlich, die bisher zuriickgestellte Frage nach dem Wesen
des Gewinnes zu beantworten. Auf Grund der Darstellung in I und II ergibt sich
zuniichst, dal die Vorschriften, die der Gesetzgeber hinsichtlich der Bewertung
erlassen hat, insbesondere, soweit sie die Aktiengesellschaften betreffen, weitest-
gehend mit den Gepflogenheiten der Praxis iibereinstimmen. Es wire natiirlich
voreilig, daraus den SchluB ziehen zu wollen, als ob sich die Praxis so weit von
den gesetzlichen Vorschriften habe beeinflussen lassen, daB eigene — vielleicht
richtigere — Vorstellungen iiber die Bewertung hitten zuriickgedrangt werden
miissen. Dafl diese Annahme falsch sein muB}, geht schon daraus hervor, daB die
Fassung des §40 HGB. dem Wirtschafter eigentlich jede Freiheit in der Bewertung
1at, sofern sie nur den Grundsdtzen ordnungsmiBiger Buchfithrung entspricht.
Vor allem spricht gegen diese Vermutung, daB3 die Begriindungen, die wir fiir das
Verhalten der Praxis gefunden haben, durchaus wirtschaftlichen und bilanz-
miBigen Uberlegungen entspringen, also nicht aus den rechtlichen Motiven geholt
worden sind. Lediglich die Verwendung bestimmter Punkte in der Gestaltung der
Kostenrechnung, wie die Anwendung der Anschaffungs- oder Herstellungskosten,
kann als eine Anpassung an die rechtlichen Vorschriften angesehen werden; im
Grundsétzlichen, d. h. in der Verwendung der Kosten als Ausgang und Grundlage
der Bewertung ist zweifellos der § 261 HGB. einer in der Praxis bestehenden
Ubung angepaBt worden.

Die Durchfiithrung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Art der Be-
wertung bestimmen das Wesen des (Bilanz-)Gewinnes wie folgt: Der Gewinn
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stellt den rechnerischen Unterschied zwischen den Gelderlosen und den in Geld
gerechneten Kosten dar, wobei an den noch nicht zu Gelde gewordenen Kosten
(Bestéinden — Giitervorrat — Vermogen) zukiinftige Mehrerlose noch nicht be-
riicksichtigt, zukiinftige Mindererlose jedoch schon in Abzug gebracht worden
sind. Die Bezifferung des Ergebnisses in Geld macht es moglich, den Gewinn in
die Kapitalrechnung einzubeziehen. In dieser Beziehung ist der Gewinn (oder der
Verlust) nichts anderes als eine Vermehrung oder Verminderung des U-Kapitals,
gesehen in Geld, wie es auf der Passivseite der Bilanz zum Ausdruck kommt. Wir
haben schon gesehen, daBl der Gewinn unmittelbar dem Beteiligungskapital zu-
gerechnet werden kann; dann zeigt die Erhohung (oder ErméBigung) des Be-
teiligungskapitals an, ob ein Gewinn (oder Verlust) vorliegt. Der so errechnete
Gewinn kann auch als Posten fiir sich in der Bilanz vermerkt werden, wie es das
Gesetz z. B. fiir die Aktiengesellschaft vorschre’ht, wo es heiBt, daB der Gewinn
unter den Passiven aufzufiihren ist. Er ist inr ner ein Teil (Zuwachs) des Be-
teiligungskapitals und trigt daher auch alle Mer. male an sich, die dieses aufweist.

Daraus geht zugleich hervor, da der Passivposten: Gewinn seine Deckung
(mit dem iibrigen Passivkapital) im gesamten Aktivkapital hat. Es ist eine
falsche Vorstellung, anzunehmen, daB der in Geld errechnete Gewinn (Zuwachs
des U-Kapitals) etwa in Geld vorritig in der Kasse liegen miisse. Gewil3: der
Erlos geht — iiber die Kreditgewihrung (Debitoren) — schlieBlich in Geld
ein; aus dem Erlos finden die Kosten ihre Deckung; das Geld hieraus kann fiir
weitere Aufwendungen ausgegeben werden. Auf diese Weise bleibt der Anteil aus
dem Erlos, der den Gewinn darstellt, zunichst in Geld iibrig; jedoch kann alsbald
dieses Geld wieder fiir Ausgaben aller Art: Einkauf von Rohstoffen, Ausdehnung
der Kreditgewahrung, VergroBerung der Anlagen verwendet werden. Auf diese
Weise kann sogar eine Illiquiditdt der Unternehmung herbeigefiihrt werden, ob-
wohl betrichtliche Gewinne erzielt worden sind. Wenn in Hohe der errechneten
Gewinne Auszahlungen in Geld erfolgen sollen (Gewinnanteile, Dividenden), dann
muBl Vorsorge getroffen werden, daBl am Auszahlungstag entsprechende Geld-
mittel vorhanden sind.

Doch die andere Frage ist in diesem Zusammenhang wichtiger: ist das, was
in der besprochenen Weise — als Ergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung und
der Bewertung — errechnet worden ist, als der ,,richtige* Gewinn anzusprechen ?
In der Beantwortung dieser Frage scheiden sich die Geister: nicht nur die Mei-
nungen iiber das, was sein soll, sondern auch iiber das, was ist, gehen hier weit
auseinander. Wohlverstanden: in erster Linie im Schrifttum, weniger in der
Praxis, deren iibereinstimmende Meinung wir ja in der Handhabung zu I und II
kennen gelernt haben. Es gibt eine Reihe von Schriftstellern, die in der Bilanz
eine Vermogensrechnung sehen, davon sprechen, da das Inventar ein Vermogens-
verzeichnis darstelle, dal aus der Bewertung die Hohe des Vermdogens zu erkennen
sei und der Vergleich des Anfangs- mit dem Endvermégen die Vermégensmehrung
oder Vermogensminderung ergebe. Diese Mehrung oder Minderung des Vermégens
stelle den Gewinn oder den Verlust dar, und die Gewinn- und Verlustrechnung
sei nur eine beildufige Aufgliederung der Gewinne und Verluste. Die so sprechen
werden als Statiker bezeichnet im Gegensatz zu denen, die da sagen, daB die
Bilanz nichts mit dem Vermogen zu tun habe, sondern lediglich als ein Mittel der
Gewinnberechnung anzusehen sei (Dynamiker).

Die Bezeichnung: dynamische Bilanz stammt von Schmalenbach; sie soll zum
Ausdruck bringen, daB die Bilanz als ein Mittel der Erfolgsrechnung angesehen wird. Ge-
meint ist die Jahresbilanz, die den Zweck verfolgt, AufschluB iiber das Ergebnis der Wirt-
schaftstatigkeit in dem abgelaufenen Geschéftsjahr zu geben.

Nach dieser Auffassung dient die Bilanz der richtigen Periodenabgrenzung (oben: alte
und neue Rechnung); sie ist erforderlich, um die Aufwendungen und Ertrége, die in der Buch-
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haltung nur durch Ausgaben und Einnahmen erfaBt werden, auf die alte und neue Rechnung
zu verteilen. Da die Jahresbilanz auf die Vergleichbarkeit (mit friitheren oder spiteren Bilanzen)
abzielt, muB es in erster Linie auf die richtige Gestaltung der Gewinn- und Verlustrechnung
ankommen. Diese Aufgabe der Bilanz (oben: Bilanzkonto) herausgestellt zu haben, ist ein
Verdienst Schmalenbachs; sie hat die Erkenntnis des Wesens der kaufménnischen Rechnung
und ihrer Handhabung ungemein geférdert. Doch schlieBt die so gekennzeichnete Rolle der
Bilanz in der Jahresrechnung nicht aus, die letztere als die Kapitalrechnung anzusehen, die
Rechenschaft iiber die Gestaltung des Kapitals (also auch des Gewinns) ablegen soll (vgl. D I).
Den oben erwihnten Statikern wird nun zum Vorwurf gemacht, daB sie die
Rolle der Bilanz falsch sihen, wenn sie in ihr eine Vermégensrechnung erblickten ;
denn die Bilanz kénne niemals das Vermogen ausweisen, da sich aus der Be-
wertung der einzelnen Vermoégensteile nicht das Gesamtvermdgen der Unter-
nehmung ergeben kénne. Ich glaube, daBl man diesen Statikern groBes Unrecht
tut — sie kénnen sich leider selbst nicht mehr verteidigen, da die namhaftesten
Vertreter, die der Wissenschaft vom Rechnun swesen auflerordentlich viel ge-
schenkt haben, nicht mehr am Leben sind — venn man sie einer solchen Un-
kenntnis einfachster Dinge zeiht. Soweit mir bekannt ist, haben diese Manner
natiirlich nicht daran gedacht, unter Vermégen etwa den Gesamtwert des Unter-
nehmens verstehen zu wollen, wie er in seinem Ertragswert (sieche V) oder in dem
Kaufpreis zum Ausdruck kommt. Und wenn der eine oder andere ,,Statiker bei
der Bewertung fiir den jeweiligen Marktpreis eingetreten ist, so doch nur fiir die
Umsatzgiiter und nicht etwa auch fiir die Anlagegiiter, bei denen die Abschrei-
bungen in derselben Weise wie von den,,Dynamikern* gefordert werden. Uber-
haupt: wenn man sich das ziffernméaBige Ergebnis einer sog. statischen Bilanz
ansieht, wie es von ihren Vertretern selbst berechnet wird, dann ist ein so groBer
Unterschied gegeniiber der dynamischen Bilanz gar nicht festzustellen. Etwas
anderes ist es natiirlich, wenn zur Verdeutlichung des Gedankens von der dyna-
mischen Bilanz die statische Bilanz, bei der die Bewertung zum Zeitwert angenom-
men wird, als Gegenstiick angefithrt wird, um den Unterschied begreiflich zu
machen. Auf der anderen Seite weist auch die nach dynamischen Gesichtspunkten
aufgestellte Bilanz auf der Aktivseite Bestinde an Giitern aller Art auf, die man
eben Vermégen nennt, gibt diese Bilanz Auskunft iiber die Zusammensetzung des
Passivkapitals, iiber Kapital und Reserven, iiber Anlage- und Umlaufskapital,
tber Liquiditdt und Rentabilitit. Es liegt auch hier ohne Zweifel eine Rechnung
iiber das Vermégen vor, freilich in einer besonderen Art: eine Geldrechnung, und
zu einem bestimmten Zweck: zur Ermittelung des Gewinnes. Das Ganze ist eben
die Kapitalrechnung der kapitalistischen Unternehmung, die angibt, was aus dem
der Unternehmung zugefiihrten Kapital bis zum Stichtag der Bilanzaufstellung
geworden ist — die Auffassung, die in diesem Buche vertreten wird.

An diesen, z. T. von MiBverstandnissen getragenen Auseinandersetzungen hat sicherlich
auch die Fassung des § 39 HGB. schuld, die davon spricht, daB jeder Kaufmann bei Beginn
seines Handelsgewerbes seine Grundstiicke, seine Forderungen und seine Schulden, den Be-
trag seines baren Geldes und seine sonstigen Vermogensgegenstinde genau zu verzeichnen hat,
dabei den Wert der einzelnen Vermogengegenstinde anzugeben und einen das Verhéaltnis des
Vermégens und der Schulden darstellenden AbschluB zu machen hat. Er hat weiter fiir
den SchluB eines jeden Geschaftsjahres ein solches Inventar und eine solche Bilanz aufzu-
stellen. Hier ist also wiederholt von Vermégen die Rede.

Diese Vermogensaufstellung — Inventar und Inventurbilanz — entspricht den Vorstel-
lungen iiber die einfache Buchhaltung; es ist die Vorstellung, daB nur auf diesem Wege —
durch Vergleich des Anfangs- mit dem SchluBvermégen —eine Gewinnermittlung moglich sei.
Die MiBverstindnisse entstehen nun dadurch, daB in Wirklichkeit die doppelte Buchhaltung
eine — aufgegliederte — Gewinn- und Verlustaufstellung liefert, bei der das Bilanzkonto ein
wertvolles Hilfsmittel bildet. Die aus der Buchhaltung entwickelte, auf dem Bilanzkonto in
die Erscheinung tretende Bilanz ist ihrer Herkunft und ihrer Art nach etwas anderes als die
den Abschlu des Inventars darstellende Inventurbilanz. Letztere wird durch die biicherliche
Bilanz in Ordnung (transitorische Posten — Bewertung) und mit dieser in Ubereinstimmung
gebracht. Der Gesetzgeber will den Unterschied zwischen Inventurbilanz (nach seiner Mei-
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nung: Vermogensaufstellung) und biicherlicher Bilanz dadurch zum Verschwinden bringen,
daB er den Kaufleuten die Aufstellung ,,der** Bilanz nach den Grundsatzen ordnungsmaBiger
Buchfiihrung vorschreibt.

Die andere Bemiingelung geht dahin, daB nach kaufménnischer Ubung zwar
die noch nicht realisierten — zukiinftigen — Verluste am Bilanzstichtag durch
Herabgehen auf den niederen Wert, nicht aber in gleicher Weise die noch nicht
realisierten — zukiinftigen — Gewinne beriicksichtigt werden. Wenn an Giiter-
bestinden Werterhohungen durch Preissteigerungen eingetreten sind, so bleiben
diese nach dem Niederstwertprinzip bei der Gewinnermittlung auBer Ansatz.
Darin liegt zweifellos eine Inkonsequenz; wir haben diese Inkonsequenz oben aus
dem Grundsatz der Vorsicht erkldrt. Diese Vorsicht ist nicht ohne Bedeutung;
denn es ist nicht so, daB sich die Rechnung der Gewinne und Verluste etwa aus-
gleichen miifite, d.h. jedesmal den nicht realisierten Gewinnen ebenso nicht
realisierte Verluste gegeniiberstehen miiiten. ] eistens ist die Preisentwicklung
einheitlich nach oben oder nach unten gerichte ; die Nichtberiicksichtigung der
Verluste — bei Wertminderungen — kénnte jedoch gréBeres Unbheil anrichten,
etwa durch Verfiigung iiber die zum mindesten am Bilanzstichtag zu hohen
Gewinne, als dies umgekehrt bei zu niedrigen Gewinnen aus Nichtberiicksichtigung
der noch nicht realisierten Gewinne an den Bestdnden mdéglich ist. GewiB: dieser
Widerspruch in sich besteht, er gibt auch — rechnerisch gesehen — ein verzerrtes
Bild von dem Jahresgewinn; trotzdem ist die durch die kaufméannische Vorsicht
wohlbegriindete Inkonsequenz nicht von solcher Bedeutung, daB durch sie die
Meinungsverschiedenheiten allein erklirt werden. Es kommt hinzu, dall es ein
einfaches Mittel gibt, diesen Mangel zu beseitigen: die nicht realisierten Ver-
luste wie die nicht realisierten Gewinne in besonderer Weise in der Bilanz kenntlich
zu machen. Das hauptsichlichste Mittel ist jedoch — wie wir noch sehen werden :
hier wie iiberhaupt —, den auf Grund einer bestimmten Methode errechneten
Gewinn richtig zu deuten. Dazu gehort vor allem, da man die Vorziige und die
Schwichen der jeweils angewandten Methode genau kennt (daher ibre ausfiihr-
liche Darstellung in I und II).

2. Betriebsgewinn oder Unternehmungsgewinn? Eine weitere Beméangelung ist,
daB der auf Grund der Erlose und der Aufwinde ermittelte Gewinn nicht oder
nur unvollkommen erkennen lasse, aus welchen Quellen der Gewinn und seine
einzelnen Teile stammen. Man will einen eigentlichen Betriebsgewinn unter-
scheiden, der sich aus der Erstellung der Betriebsleistung ergibt, und andere
Arten von Gewinnen, die nicht unmittelbar mit dem vorgenannten Gewinn etwas
zu tun haben. Zu diesen betriebsfremden Gewinnen rechnet man den Konjunktur-
gewinn, den Spekulations- sowie den Inflationsgewinn. Der letztere ergibt sich,
wenn allgemeine Geldwertdnderungen eingetreten sind, so z. B. bei Geldentwer-
tung an den Kreditoren; ihm stehen die Inflationsverluste an den Debitoren
gegeniiber (die manchmal iibersehen werden). Es ist kein Zweifel, daB es von
groBter Wichtigkeit ist, die Gestaltung des Gewinnes unter dem EinfluB der
Geldwertschwankungen zu erkennen. Eine andere Frage ist jedoch, ob das
Rechnungswesen auf dem Boden eines schwankenden Geldwertes aufgebaut wer-
den soll. (Vgl. das Problem der Geldrechnung in B II.)

Was den Konjunkturgewinn anlangt, so will man darunter den Gewinn ver-
stehen, der sich aus der Verdanderung der Marktpreise, sowohl der Preise bei der
Beschaffung von Roh- und Hilfsstoffen und Waren, als auch bei dem Absatz der
fertiggestellten Giiter ergibt. Die Vorstellung ist: ein auf der Kostengrundlage
von 100 hergestelltes und mit einem Gewinn von 10 kalkuliertes Gut erhdlt am
Markt statt des bis dahin iiblichen Preises von 110 nunmehr 115. So wiirde sich
ein Konjunkturgewinn von 5 ergeben, ebenso, wenn eine Beschaffung zu einem
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geringeren Preise moglich gewesen wire. In beiden Fillen sei zundchst davon
abgesehen, ob der Preiserhéhung beim Absatz nicht auch eine solche bei der
Beschaffung zu folgen oder voranzugehen pflegt, ebenso umgekehrt beim Riick-
gang der Beschaffungspreise. Trotzdem bleibt die Frage bestehen, ob eine solche
Trennung von Betriebs- und Konjunkturgewinn theoretisch, und vor allem prak-
tisch méglich erscheint. Solange eine Unternehmung in die Gestaltung des
Marktes eingebettet ist, ruft sie nicht nur die Schwankungen der Preise selbst
mit hervor, sondern sie muf} grundsétzlich die Schwankungen der Preise mit in
ihre kapitalistische Grundrechnung einstellen. Es ist daher selbstverstandlich,
daB die Unternehmung auf jeden Kosten- und Preisvorteil achtet, den der Markt
bietet, ja manchmal bildet die besondere betriebliche Tétigkeit erst die Méglich-
keit, die Marktvorteile der Kosten-Preis-Spanne ¢ 1szunutzen. Das soll nicht allein
bedeuten, daB die Lebensfihigkeit der Hande sbetriebe schlieSlich auf dieser
Marktgestaltung beruht; auch die Spanne zwischen den Kosten des soeben ge-
forderten Erzes und ‘den Preisen fiir ein Werkzeug 148t sich nur auf dem Wege
einer betrieblichen Tatigkeit zu Gelde machen. Wenn als erstrebenswertes Beispiel
die Lohnmiillerei angefiibrt wird, bei der ein Konjunkturgewinn (oder -verlust)
nicht entstehen kénne und der Gewinn allein in dem vereinbarten Mahllohn liege,
so wird iibersehen, daB auch fiir die Lohnmiillerei eine Art Konjunkturgewinn be-
steht, nimlich daBl sie das Risiko lduft, iiberhaupt Auftrige zum Mahlen zu
bekommen, und dafl vor allen Dingen das eigentliche Konjunkturrisiko von
anderen Stellen (Produzenten, Verbrauchern oder Héndlern) getragen werden
mub.

Ahnlich liegt es beim Spekulationsgewinn. Zweifellos stellt der Spekulations-
gewinn eines Effektenhéndlers dessen Betriebsgewinn dar. Ebenso ist klar, da
der Betriebsgewinn des Spediteurs z. B. nichts mit Spekulation zu tun hat. Aber
dazwischen liegen doch zahlreiche Zwischenstufen, bei denen es haufig sehr
schwierig ist, den Spekulationsgewinn rein begrifflich vom Betriebsgewinn zu
trennen, so wenn z. B. der Einkauf von Rohstoffen zu einem giinstigen Zeitpunkt
vorgenommen wird. Andererseits gibt es — wie wir oben gesehen haben — Mittel
und Wege, die Spekulation auszuschlieBen oder zu vermindern; ebenso zahlreich
sind jedoch die Fille, in denen sich eine Spekulation nicht ganz vermeiden lagt.

Es sind jedoch nicht allein Schwierigkeiten der genauen Abgrenzung, die sich
der Ermittlung der verschiedenen Arten von Gewinnen entgegenstellen, sondern
vor allen Dingen der Umstand, daBl sich die genannten Unterscheidungen auf
zwei verschiedene Dinge beziehen. Fiir den Betrieb ist es wichtig, zu wissen ob
und in welchem Umfang ein giinstiger Einkauf oder Abschlu8 zur Erzielung eines
hoheren als beabsichtigten Gewinnes beigetragen hat, ob und wie weit der Betrieb
auf spekulativer Grundlage beruht, ob er in der Lage ist, das Konjunkturrisiko
auszuschalten oder nicht, vor allen Dingen, ob der Betriebsgewinn auf Grund
bester wirtschaftlicher und technischer Arbeit zustande gekommen ist. Diese
Fragen miissen mit besonderen Hilfsmitteln beantwortet werden (vgl. 3. Buch D.
Wirtschaftlichkeit); sie beriihren die Bilanz, das ist die Kapitalrechnung der
Unternehmung, nur mittelbar insofern, als die betrieblichen Manahmen eine Be-
einflussung des Gewinnes nach sich ziehen. Die Bilanz hingegen will den Unter-
nehmungsgewinn ermitteln, der sich als ein Mehr an Geldkapital darstellt und sich
aus der Art der Kapitalverwendung ergibt. Von diesem Standpunkt aus hat die
Unternehmung ein Interesse an einer anderen Gliederung oder Aufteilung des
Gewinnes: ob und inwieweit der Gewinn aus dem Betriebe stammt oder ob er auf
anderem Wege, wie z. B. aus Beteiligungen oder gelegentlichen Verkiufen von
Grundstiicken oder von gebrauchten Maschinen u. dgl., entstanden ist. Diese
Gliederung hat Bedeutung fiir die Frage, in welcher Weise die Kapitalrente
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oder der Verlust) erzielt worden ist. Das ist zugleich der Grund dafiir, daBl die
Aktiengesellschaften neuerdings verpflichtet worden sind, hieriiber néhere An-
gaben in ihrer Gewinn- und Verlustrechnung zu machen.

Soweit betriebsfremde Gewinne nicht vorhanden sind, stellt der bilanzmaBige
Jahresgewinn zugleich den Betriebsgewinn dar, wenn die Jahresbilanz unter dem
Gesichtspunkt des richtigen Gewinnes aufgestellt worden ist. Dies ist fiir die
Bilanz des Einzelkaufmanns ohne weiteres anzunehmen, da es ihm bei der Jahres-
bilanz nur auf den Gesichtspunkt des richtigen Gewinnes ankommen kann, der
zugleich den Betriebsgewinn abgibt. Dort, wo der Bilanzgewinn die Grundlage
fiir eine Verteilung oder Ausschiittung des Gewinnes bildet, kann der Jahres-
gewinn infolge Anwendung besonderer Bewertungsregeln Abweichungen gegen-
iiber dem Betriebsgewinn aufweisen. Das ist in ausgeprigtem Mafle bei der
Aktiengesellschaft der Fall, wo nicht nur die Vor~chriften des §261 (Niederstwert-
prinzip), sondern auch der Grundsatz der Vorsi( 1t (stille Reserven) betrichtliche
Abweichungen des bilanzmiBigen Jahresgewinne von dem Betriebsgewinn herbei-
fiihren konnen. Die handelsrechtlich geforderte und als Jahresbilanz gekenn-
zeichnete Unternehmungsbilanz ist fiir die Offentlichkeit bestimmt; sie wird des-
halb auch als externe Bilanz bezeichnet. In Ergénzung hierzu stellt die Unter-
nehmung eine interne Bilanz auf, die der Ermittlung des Betriebsgewinns dient.
Diese interne Bilanz, fiir die besondere Bewertungsregeln in Betracht kommen,
dient dann als Grundlage fiir die Fiihrung des Betriebs und der Nachpriifung
seiner Wirtschaftlichkeit (woriiber, wie gesagt, im 3. Buch eingehend zu sprechen
ist). Der Unterschied zwischen dem internen und dem externen Jahresgewinn
findet in der Verinderung der in der externen Bilanz enthaltenen Reserven seinen
Niederschlag.

Hier soll nur noch auf die besondere Ausgestaltung der internen (Betriebs-)
Bilanz hingewiesen werden (weil sonst leicht der Eindruck entstehen konnte, es
sei dieses wichtige Hilfsmittel iibersehen worden): weil die interne Jahres-’
(Betriebs-) Bilanz erst nach Ablauf des Rechnungsjahres den Betriebsgewinn oder
-verlust zu erkennen gibt, fiir eine erfolgreiche Betriebsfithrung aber eine vor-
zeitige Kenntnis erwiinscht ist, ist die Jahresrechnung zu einer kurzfristigen
Erfolgsrechnung ausgebaut worden. In der Regel ist die kurzfristige Erfolgs-
rechnung eine Monatsrechnung, die also anzuzeigen sucht, wie sich der Betriebs-
gewinn oder -verlust fiir die kiirzere Zeit eines Monats gestaltet hat — oder voraus-
schauend — gestalten wird. Ihre Schwierigkeit liegt darin, dal die kiinstlichen
Einschnitte in Saison und Konjunktur jetzt fiir noch kiirzere Zeiten als vorher
erfolgen, und daB besondere Schwierigkeiten bei der Ermittlung der Bestédnde
eintreten kénnen.

Die kurzfristige Erfolgsrechnung ist es auch, die den Versuch unternimmt, die
Aufgliederung des Betriebsgewinnes oder Verlustes, durchzufiihren. Die prak-
tischen und wissenschaftlichen Versuche sind unter der Bezeichnung: Erfolgs-
spaltung bekannt geworden. Sie haben zu dem Ergebnis gefithrt, dafl wissen-
schaftlich einwandfreie Aufspaltungen der Gewinne nur in den wenigsten Fallen
moglich sind.

3. Anschatfungspreis oder Zeitwert? Hinter dieser Frage stehen verschiedene
Zjelsetzungen, nach denen auch die Antworten verschieden ausfallen miissen.
Nicht eigentlich eingeschlossen ist die Meinung, daf es sich um die Vermégens-
bilanz der Statiker handele, bei der statt der Anschaffungspreise allgemein die
Zeitwerte, das sind in der Regel die Verkaufspreise, eingesetzt werden miiten. Hier-
bei spricht lediglich der Gesichtspunkt mit, dafl auf diese Weise eben der richtige
Gewinn, das ist die Zu- (oder Ab-)nahme des Vermdogens ermittelt werde. Bei
der Einsetzung der Zeitwerte werden sowohl die nicht realisierten Verluste als
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auch die nicht realisierten Gewinne mit in die Vermdgensmehrung einbezogen.
Wenn man auch der Meinung sein kann, da auf diese Weise nicht der kauf-
ménnisch iibliche ,,richtige’ Gewinn zustandekommt, so ist doch die Vergleich-
barkeit der so errechneten Gewinne vorhanden, solange die verwendete Bewer-
tungsregel nicht gedndert wird.

In der Regel wird die Frage dahin verstanden, da3 man meint, die Bewertung
in der Bilanz miisse grundsétzlich zum Wiederbeschaffungspreis erfolgen und
zwar sowohl hinsichtlich der Anlage- als auch der Umlaufsgiiter. Die Begriindung
ist: fiir den Betrieb miisse es darauf ankommen, seine jeweilige Leistungsfihigkeit
zu erhalten; diese ist gewédhrleistet, wenn stets so viel an Geldkapital vorhanden
ist, daB daraus immer wieder die gleiche Menge an Anlage- und Umlaufsgiitern
erneuert oder beschafft werden kann. Erst das ist Gewinn — so wird gefolgert —,
was an Mehr iiber diese Erhaltung des alten Bestands hinaus vorhanden ist.
Indem die Anlage- und Umlaufsgiiter zu ihrer Wiederbeschaffungspreisen ein-
gesetzt sind, zeigt die Bilanz, ob ein wirkliche oder scheinbarer Gewinn oder
Verlust vorliegt. Diese Meinung ist nicht mit der Schwierigkeit oder Unméglich-
keit der Feststellung der jeweiligen Wiederbeschaffungspreise (insbesondere fiir
Anlagegiiter) zu widerlegen, sondern sie kann nur aus der grundsitzlichen Frage
geklirt werden, ob die Bilanz eine Kapitalrechnung oder eine Giiterrechnung ist,
oder sein soll. Denn der Forderung nach Bewertung zu Wiederbeschaffungs-
preisen liegt deutlich der Gedanke der Substanzerhaltung zugrunde: nicht auf die
Erhaltung und Mehrung des Geldkapitals soll es ankommen, sondern auf die
Menge der Anlage- und Umsatzgiiter, die die Einrichtungen des Betriebs aus-
machen.

Weil die Wiederbeschaffungspreise fiir die meisten Giiter nicht genau be-
stimmbar sind, so kann man sich auch mit den Preisen behelfen, die am Bilanz-
stichtag fiir die Wiederbeschaffung in Betracht kommen oder ermittelbar sind.
Dabei ist man sich klar dariiber, daB sich hieraus nicht mit Sicherheit auch der
wirkliche Wiederbeschaffungspreis ergeben mull, wie er sich bei der Ersatz-
beschaffung stellt, wenn nur das Ziel: die Aufrechterhaltung der betrieblichen
Leistungsfahigkeit im Auge behalten wird. Es ist die Forderung, die wihrend
der groBen Inflation von 1923 lebendig geworden war, als man begriff, daB man
zwar fortgesetzt viel Geld einnahm, aber mit jedem Gewinn drmer wurde, d. h.
daB man mit dem erhaltenen Geld immer weniger Giiter beschaffen konnte. Nun
wird in jiingster Zeit die gleiche Forderung erhoben, gleichviel ob die Preis-
schwankungen auf Geldwertdnderungen zuriickzufiihren sind oder nicht. Denkt
man sich die Rechnung durchgefiihrt, so wiirde jede Bilanz mit einem mehr oder
minder individuellen MaBstab aufgestellt werden miissen, so daf3 eine allgemeine
Beurteilung der Bilanzen von auBen her und eine Vergleichbarkeit nicht mehr
gegeben wire.

Entscheidend ist jedoch, daB die Substanzrechnung der Idee der Jahresbilanz,
d. h. der Kapitalrechnung der Unternehmung widerspricht. Dieser kommt es
darauf an, festzustellen, ob das Geldkapital, das in die Unternehmung gesteckt
worden ist, erhalten geblieben ist oder sich vermehrt oder vermindert hat. Diese
Geldrechnung durchzieht unsere ganze Wirtschaft ; nicht nur die Kreditgewdhrung
beruht auf der Geldrechnung, indem der Gldubiger immer die gleiche Geldsumme
zuriickerhélt, auch die Lohne, Gehilter, Zinsen tragen diese Geldeigenschaft. Wenn
somit gefordert werden muB}, da8 die Bilanz nicht durch ihr wesensfremde Ele-
mente gestért werden soll, so é&ndert das nichts an der Notwendigkeit, daB sich der
Wirtschafter iiber den Gewinn, den er in seiner Bilanz nach allgemeinen Ge-
pflogenheiten ermittelt hat, im klaren ist: was der Gewinn mit Riicksicht auf die
jeweilige Kaufkraft bedeutet. Er wird dementsprechend iiber den Gewinn ver-
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fiigen, also z. B. Riickstellungen machen, wenn die Preise fiir die Wiederbeschaf-
fung gestiegen sind. Nach der kapitalistischen Auffassung féillt die Sorge um
die Wiederbeschaffung nicht unter die Gewinnberechnung, sondern sie ist eine
Angelegenheit der Gewinnverwendung und der Finanzierung. Das alles schlieBt
nicht aus, daB der Wirtschafter versucht, sich auch rechnerisch dariiber klar zu
werden, was der auf Grund der Bilanz errechnete Gewinn fiir ihn und seinen Be-
trieb zu bedeuten hat. Es ist aber untunlich, diese Rechnung mit der Jahres-
bilanz zu verquicken und deren Eigentiimlichkeit zu verwischen.

Die 6ffentliche Werbung fiir den Wiederbeschaffungspreis verfolgt freilich noch
den anderen Zweck, nimlich: den steuerlichen Gewinn herabzumindern, wenn auf
Grund gestiegener Wiederbeschaffungspreise hohere Abschreibungen vorgenom-
men werden kénnen. Sobald die Wiederbeschaf ingspreise jedoch unter den An-
schaffungspreisen liegen, hort die Werbung fiir di ,,alleinrichtige‘ Abschreibungs-
methode merkwiirdigerweise sofort auf. Bei sinkenden Preisen miiten nimlich
die Abschreibungen gekiirzt werden; es entsténden dann bilanzméBig héhere Ge-
winne oder geringere Verluste und das steuerpflichtige Einkommen wiirde steigen.

Die Frage: Anschaffungspreis oder Zeitwert kann sich endlich auf die Kalkulation be-
ziehen, genauer auf die Kostenrechnung zur Veranschlagung des Preises. Wie schon oben —
Umsatz und Kosten — ausgefiihrt, sollte in der Kostenrechnung grundsatzlich der Zeitwert
zum Ausdruck kommen: was das Gut im Augenblick der Preisveranschlagung kostet oder
kosten wiirde, wenn man im némlichen Augenblick alle Aufwendungen beschaffen miiBte.
Esist also ein Unterschied zwischen der Bilanz- oder Jahresgewinnrechnung und der Kosten-
oder Stiickgewinnrechnung zu machen. Dieser Unterschied ist durch die Zwecksetzung der
beiden Rechnungen bedingt.

Einen theoretisch begriindeten AbschluB erhalten die Gedanken iiber den Anschaffungs-
preis oder Zeitwert durch die Ausfithrungen von Fr. Schmidt iiber den organischen Ge-
winn. Schmidt geht von der Vermischung von Vermdgenswertinderungen und Betriebs-
gewinn aus, wie sie iiblicherweise im Bilanzgewinn enthalten sind. Um beide zu trennen, ohne
jedoch die Einheitlichkeit der Bilanz zu zerstéren, schligt Schmidt die Bewertung zum
Zeitwert in der Jahresbilanz vor, und zwar fiir die Umlaufsgiiter zum Zeitwert am Umsatz-
stichtag und fiir die Anlagegiiter zum Zeitwert am Bilanzstichtag. Der Unterschied zwi-
schen den Anschaffungspreisen und den in Ansatz zu bringenden Zeitwerten stellt die
Veranderung des Vermogenswertes dar. Der Umsatzgewinn (oder -verlust) ergibt sich aus
der Hoéhe des Verkaufspreises verglichen mit dem jeweiligen Zeitwert. Die Vermdogens-
verinderungen sind auf diese Weise aus dem iiblichen Bilanzgewinn ausgesondert; sie
werden iiber ein besonderes Konto verbucht. Ubrig bleibt der reine Gewinn, den Schmidt
den organischen Gewinn nennt, weil er zugleich die Stellung des Wirtschaftsbetriebs in
der Gesamtwirtschaft organisch regelt. Indem der Zeitwert am Umsatz- oder Bilanz-
stichtag (also nicht der Wiederbeschaffungspreis schlechthin) in die Bilanz eingesetzt wird
und die Unternehmung nur iiber den reinen Umsatzgewinn verfiigt (!), wird die Leistungs-
fahigkeit der Unternehmung nicht an sich (wie bei der Wiederbeschaffungstheorie), sondern
nur verhiltnismaBig, d. h. entsprechend der Gesamtwirtschaft erhalten.

Das folgende Zahlenbeispiel verdeutlicht den Gedankengang:

Einkauf 100, Verkauf 150, Zeitwert 130, dann bildet der Zeitwert 130 —Einkauf 100die
Vermégenswerténderung 30, und der Verkauf 150 — Zeitwert 130 den reinen Umsatz-
gewinn 20.

Der Grundgedanke ist auch hier: die Substanzerhaltung in der Unternehmung, nunmehr
in Anpassung an die Gesamtwirtschaft. Wir stellen ihr aus den schon oben angefiihrten Griin-
den die Kapitalrechnung der Unternehmung gegeniiber, die als Bilanzgewinn ansieht, was an
Geldkapital in dem Bilanzabschnitt zuwéichst. Die Verquickung derselben mit einer Sonder-
rechnung (siehe oben) wiirde vielleicht noch groBiere Storungen hervorrufen, weil die Um-
rechnung der Umsatzakte am Umsatzstichtag mit vielen Schwierigkeiten und Fehlerméglich-
keiten behaftet ist. Nichtsdestoweniger bietet die von Schmidt begriindete organische
Methode, wenn sie neben der Bilanz durchgefithrt wird, eine wertvolle Grundlage fiir die
richtige Betriebsfiihrung, die vielleicht bis dahin nur mit dem ziffernméaBig nicht genau fest-
stellbaren Grundsatz der kaufménnischen Vorsicht gearbeitet hat. Denn auch ohne Kenntnis
der organischen Bilanztheorie wird der Unternehmer gewuB3t haben, wie und auf welche Weise
seine Gewinne (und Verluste) zustandegekommen sind, ob aus der Verinderung der Preise
oder des Umsatzes oder aus beiden Gliedern seiner kapitalistischen Grundrechnung. Er wird
sicherlich ebenso entsprechend iiber die ermittelten Gewinne verfiigt haben: ob sie zur Aus-
schiittung gelangen, zuriickgehalten werden oder der Erweiterung dienen.
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4. Der Gewinn als MaBstab der Wirtschaftlichkeit? Von Schmalenbach
stammt der Satz, daB der Gewinn als MaBstab der Wirtschaftlichkeit anzusehen sei.
Unter Wirtschaftlichkeit wird hierbei verstanden: die gemeinwirtschaftliche Wirt-
schaftlichkeit, ob der Wirtschaftsbetrieb als Organ der Gesamtwirtschaft seine
Aufgabe richtig erfiillt hat. Schmalenbach fiihrt zwar selbst aus, daB es nicht
immer leicht sei, festzustellen, was im gegebenen Falle als gemeinwirtschaftliche
Wirtschaftlichkeit anzusehen sei; trotzdem miisse die Beurteilung der Wirt-
schaftsbetriebe nach diesem Gesichtspunkt erfolgen, zumal in der Regel anzu-
nehmen sei, daf das wirtschaftlich richtige Verhalten des Wirtschaftsbetriebs auch
zu einer gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit fithre. Gemeint ist offenbar,
daB der Unternehmer, der auf Grund niedrigster Herstellungskosten und hochster
Verkaufspreise einen hohen Gewinn erzielt, darauf ein Anrecht habe, weil in dem
Verkaufspreis die Meinung des Marktes iiber lie besondere Eignung des her-
gestellten Gutes fiir die Bediirfnisbefriedigung z m Ausdruck kommt. Aus dieser
Uberlegung zieht Schmalenbach den SchluB, daB es geniige, wenn man den
Gewinn, den der Wirtschaftsbetrieb erzielt, zugleich als MaBstab der Wirtschaft-
lichkeit in dem vorgenannten Sinne (der Gemeinwirtschaft) ansieht. Weil dem
Gewinn diese groBe Bedeutung fiir die Gesamtwirtschaft zukomme, ist es — nach
Schmalenbach — erforderlich, dem betrieblichen Rechnungswesen besondere
Aufmerksamkeit zu schenken und dafiir zu sorgen, daBl der Gewinn mit gréBter
Genauigkeit ermittelt wird (wobei unter Genauigkeit nicht schlechthin ziffern-
méBige Richtigkeit, sondern vor allem die brauchbare Vergleichbarkeit zu ver-
stehen ist).

Bevor hierzu abschlieBend Stellung genommen wird, sei vermerkt, da(
Nicklisch glaubt, den Satz gerade umgekehrt fassen zu sollen : die Wirtschaftlich-
keit soll der MaBstab fiir den Gewinn sein. Damit ist folgendes gemeint: die
Erlése aus den abgesetzten Giitern stellen die Betriebseinnahmen dar (Ein-
nahmen hier also nicht im Sinne von Geldeinnahmen); werden von diesen Ein-
nahmen die Ausgaben (im Sinne von Aufwendungen) fiir die verwendeten Stoffe
und Naturkrifte abgesetzt, so erhilt man den Gewinn; in diesem sind sowohl die
bereits gezahlten als auch die noch zu zahlenden Gewinnanteile der menschlichen
Arbeitskrifte enthalten. Gehélter und Lohne werden also nur als eine vorschuf3-
weise Verteilung des Gewinnes angesehen; der Rest muB an die Beteiligten:
Unternehmer, Angestellte, Arbeiter und Geldgeber verteilt werden; dann geht die
Rechnung auf. Je wirtschaftlicher nun bei Bemessung der Ausgaben (Stoffe) ver-
fahren wird und je hoher die Betriebseinnahmen sind, um so grofer ist der Ge-
winn, der auf die Beteiligten umgelegt werden kann. Also ist die Wirtschaftlich-
keit der MaBstab fiir den Gewinn — so nach Nicklisch.

In diese Uberlegung spielt ein anderer Gedankengang hinein: der des ge-
rechten Lohnes fiir die Personen des Betriebs. In der Praxis ist es iiblich, die auf
Grund von Vertrigen zustandegekommenen Gehélter, Lohne und Zinsen als
endgiiltige Kostenanteile zu verrechnen und den Unterschied zwischen den Ge-
samtkosten und den Gesamterlésen als den Gewinn anzusehen, der zur Ver-
fiigung des Wirtschaftsbetriebs steht. Was mit diesem so zustandegekommenen
Gewinn geschieht, ist eine weitere Angelegenheit des Betriebs, woriiber dieser zu
befinden hat (vgl. IV). Die Vornahme dieser Verteilung innerhalb des Gewinn-
begriffes und zwar so,dal der Gewinn sich mit der erfolgten Verteilung ausgleicht,
widerspricht nicht nur der kaufménnischen Praxis, sondern auch der den Vor-
gingen zugrunde liegenden Rechtslage der Vertrige. Natiirlich kann man dariiber
sprechen, wer an dem so errechneten Gewinn beteiligt sein soll — die alte Frage
der Gewinn- (und Verlust ?) Beteiligung der Arbeiter — ; aber diese Frage ist keine
Angelegenheit der Rechnungstechnik, sondern eine solche der besten Betriebs-
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verfassung (vgl. 3. Buch: Die Menschen im Betrieb). Wie wiederholt zum Aus-
druck gebracht worden ist, wird man hinsichtlich der in die Kostenrechnung
eingesetzten Kosten fiir Léhne und Gehilter stets der Tatsache eingedenk sein
miissen, daB hinter diesen Ziffern Menschen stehen, deren Lebensschicksal mehr
oder weniger von den Ziffern bestimmt wird.

Dariiber hinaus ist zu beachten, daB der Jahresgewinn das Ergebnis der
Kapitalrechnung ist und daher die Wirtschaftlichkeit der Unternehmung zum
Ausdruck bringt: wie sich das im Betriebe verwendete Kapital rentiert. Die
Rentabilitdt des Kapitals bedeutet zunéchst nichts anderes, als daB es die Unter-
nehmung verstanden hat, sich durch ihre im Betriebe erstellten Leistungen so in
die gesamtwirtschaftliche Bediirfnisbefriedigung einzuordnen, da8 es ihr gelungen
ist, auf das U-Kapital jene Rente zu erzielen. Genauer: der Unternehmer wird
erst dann von einem Erfolg sprechen, wenndie K pitalrentabilitdt —unter Vorweg-
nahme der Vergiitung fiir seine Arbeitskraft una der Zuriickstellung einer Risiko-
primie — hoher ist als der Zinssatz, der zur gegebenen Zeit durch einfache An-
legung des Geldkapitals zu erzielen ist. Die Wirtschaftlichkeit der Unterneh-
mung kommt in dem Satz zum Ausdruck: mit einem gegebenen Kapital einen
moglichst hohen Gewinn, oder einen gegebenen Gewinn mit einem mdéglichst
niedrigen Kapital zu erzielen. Dieser Gewinn wird mittelst der Jahresbilanz er-
mittelt; insofern ist der Gewinn der MaBstab der Wirtschaftlichkeit, hinzuzu-
fiigen: der Unternehmung.

Der Jahresgewinn, der in Beziehung zum Kapital gesetzt wird, ist nicht gleich-
bedeutend mit der Wirtschaftlichkeit des Betriebs. Diese liegt sozusagen auf
einer anderen Ebene. Hier ist zu unterscheiden: die Wirtschaftlichkeit des ein-
zelnen Leistungsvorgangs, also die Herstellung oder Beschaffung der Giiter und
deren Absatz, und die Wirtschaftlichkeit des gesamten Betriebs, d.i. das Ver-
héiltnis der gesamten zum Verbande des Betriebs gehérenden Einrichtungen
fiir die Herstellung und den Absatz zur gesamten Absatzmenge. Die Wirtschaft-
lichkeit im ersteren Falle driickt sich in dem besten Verhiltnis des Einzelauf-
wandes zum Erlos aus: im Stiickgewinn. Im letzteren Fall ist die Wirtschaftlich-
keit am besten gewahrt, wenn auBer dieser die Absatzmenge dem Umfange der
fiir sie geschaffenen Einrichtungen entspricht, d.h. der Betrieb voll beschiftigt
ist. Diese Wirtschaftlichkeit ist mit betrieblichen MaBinahmen unter Anwendung
einer entsprechenden Preispolitik (vgl. C) herbeizufithren und mit besonderen be-
trieblichen MeBwerkzeugen rechnerisch zu erfassen (vgl. 3. Buch D).

Die Wirtschaftlichkeit der Unternehmung, d. i. die Rentabilitidt, braucht nicht
mit der Wirtschaftlichkeit des Betriebs iibereinzustimmen, so wenn z. B. bei hohen
Preisen und iiberhéhten Kosten schon eine Rentabilitit des Kapitals erzielt wird,
oder bei bester technischer Herstellung die Preise so niedrig oder der Umsatz so
gering sind, daB der Gewinn nicht zur Verzinsung des — zu hohen — Kapitals
ausreicht. Erst durch Ubereinstimmung der Wirtschaftlichkeit des Betriebs mit
der Wirtschaftlichkeit der Unternehmung, d. h. daBl der sich aus der Bestgestal-
tung des Betriebs ergebende Umsatzgewinn zugleich das beste Verhaltnis zum
Kapital darstellt, ist die Wirtschaftlichkeit des als Unternehmung gehandhabten
Wirtschaftsbetriebs gegeben.

Aus dieser Wirtschaftlichkeit des Wirtschaftsbetriebs erwichst die gemein-
wirtschaftliche Wirtschaftlichkeit — die Produktivitdt der Volkswirtschaft —,
wenn alle Glieder aus dem Wirtschaftsbetriebe Vorteile ziehen: also nicht nur
der Unternehmer steigende Gewinne erhilt, sondern zugleich durch Senkung der
Preise und Steigerung der Léhne das Sacheinkommen der Angestellten und
Arbeiter steigt, der Kiufer geringere Teile seiner Kaufkraft fiir das einzelne Gut
aufzuwenden braucht, und iiberdies das Gut von besonderer Brauchbarkeit ist.
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Also viele Voraussetzungen, die zusammenklingen miissen, wenn der Héchststand
der gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit erreicht werden soll. Wenn der
einzelne Wirtschafter von sich aus kaum in der Lage ist, dieses Ziel durch seine
MaBnahmen allein sicherzustellen, so wird letzteres eher erreicht, wenn alle Wirt-
schaftsbetriebe und die zu ihnen gehérenden Personen bestrebt sind, im Geiste
der gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit ihre Tétigkeit auszuiiben. Somit ist
auch in der nationalsozialistischen Wirtschaft die Gewinnerzielung vonnéten ; sie
ist ein Beweis fiir die gelungene Verwertung des Kapitals durch den Unternehmer,
der nicht nur eigenes Kapital verwendet, sondern auch solches, das ihm von
Dritten (Aktiengesellschaft) iiberlassen wird. Jedoch entspricht es der national-
sozialistischen Wirtschaftsauffassung, daB eine iiberméBige Verzinsung des Kapi-
tals nicht auf Kosten der Arbeit geht (Lehnich: Wirtschaften ist nicht mehr
Selbstzweck zur Erzielung einer moglichsthohen  'ente,sondernnur —im wahrsten
Sinne des Wortes — Dienst am Volksganzen).

IV. Die Gewinnverwendung.

1. Die Verwendung im Betrieb. Unter Gewinnverwendung sind die MaBnahmen
zu verstehen, die sich beziiglich der Verfiigung iiber den Gewinn ergeben. Hierbei
sind die beiden Arten des Gewinnes auseinander zu halten: der Bilanzgewinn und
der Umsatzgewinn. Der erstere spielt bei der Verwendung nach auBen hin, der
letztere nach innen hin eine Rolle. Was zundchst den Umsatzgewinn anlangt, so
ist sein EinfluB auf den Kapitalbedarf zu untersuchen. Wenn Giiter abgesetzt
werden, so soll der Verkaufserlos iiber die aufgelaufenen Kosten hinaus einen
Gewinn bringen. Wird der Verkauf gegen Barzahlung vorgenommen, so flieBt
nicht nur das in den Kosten verauslagte Kapital zuriick, sondern eine dem
Gewinn entsprechende zusitzliche Geldsumme. Sofern gegen Kreditgewihrung
(Ziel) verkauft wird, kommt das zusitzliche Kapital spiter herein, vorausgesetzt
natiirlich, daB der Kunde, dem der Kaufpreis gestundet worden ist, zu dem ver-
einbarten Zeitpunkt auch zahlt. Auf diese Weise flieBen laufend zusitzliche Kapi-
talien zu, iiber die der Betrieb verfiigen kann. Der Zustrom ist abhéingig von der
Hoéhe der Gewinne, sowie von den Zeitpunkten, an denen die Zahlungen der Kauf-
preise fillig werden. Werden, wie z. B. im Kleinhandel, einem Gas- oder Elektrizi-
titswerk oder in einem Verkehrsunternehmen laufend Giiter (und Leistungen)
abgesetzt, so geht in regelmaBiger Folge zusdtzliches Kapital als Gewinn ein
(héufig so regelmaBig, daB ebenso regelmiBig, d.h. zu bestimmten Zeitpunkten,
Gewinnausschiittungen vorgenommen werden konnen, vgl. 2). Anders wenn der
Absatz oder die Zahlungen unregelmiBig verlaufen oder gar sich iiber Zeitrdume
erstrecken, die die Bilanzabschnitte iiberschreiten. Dann kénnen die Geldbetrige
der Gewinne zeitweilig fehlen oder plétzlich in groBen Summen hereinkommen.
Die Storungen, die hierdurch verursacht werden kénnen, lassen sich in etwa
durch An- oder Voraus- oder Teilzahlungen (Baubetrieb) mildern.

Uber die aus den Gewinnen hereinkommenden Geldbetrigen muB die Unter-
nehmung in irgendeiner Weise verfiigen, und sei es auch nur in der Weise, daB sie
beschlieBt, die Geldsummen in der Kasse aufzubewahren oder auf Bankkonto
einzuzahlen, um in den GenuB von Zinsen zu kommen. Eine solche Manahme
bedeutet Herbeifiihrung oder Erhchung der Liquiditidt. Die Unternehmung kann
jedoch die aus dem Gewinn stammenden fliissigen Mittel auch beim Bezuge von
Rohstoffen oder Zahlung neuer Léhne mitverwenden, wenn es nicht vorteilhafter
erscheint, Lieferantenschulden zu begleichen oder Riickzahlungen bei der Bank
vorzunehmen. SchlieBlich kénnen die Gewinne auch fiir Anlagezwecke verwendet
werden: Hinzukauf eines Grundstiicks, Erweiterung der Gebdude, Ankauf einer
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neuen Maschine u. dgl. mehr. Esist méglich (und iiblich), bei Erstellung gréBerer
Anlagen vorerst nur einen Teil fertigzustellen und in Betrieb zu nehmen, um die
Finanzierung der restlichen Teile aus dem Hereinkommen der Gewinne zu be-
streiten. Natiirlich muB bei jeder Verwendung der Gewinne im Betriebe Riicksicht
auf die Natur der Gewinne und ihre endgiiltige Bestimmung, die sich aus dem
Rechtsanspruch ergibt, genommen werden.

Ein Zahlenbeispiel soll die Bedeutung der Gewinne fiir den Kapitalbedarf beleuchten.
Angenommen, in einem Industriebetrieb, dessen Einrichtungen einen Aufwand von 400 000RM
erfordert hiatten, wiirde die Herstellung mit einem Einkauf von 250 000 RM fiir Roh- und
Hilfsstoffe begonnen. Im ersten Monat wiirden laufend fiir 200 000 RM verbraucht und an
Lohnen viermal 25 000 RM insgesamt in einem Monat 100 000 RM ausgezahlt werden. An
sonstigen Kosten (allgemeinen Handlungsunkosten und Betriebsunkosten) mii8ten im Laufe
des Monats 50 000 RM aufgewendet werden. Insgesamt stellt sich der Aufwand am Ende
des ersten Monats auf 350 000 RM. Bis zur Fertigstellung der Giiter sollen etwa zwei Monate
vergehen. Inzwischen geht die Herstellung im se )en AusmafB wie im ersten Monat weiter.
Die hergestellte Menge soll regelmaBig mit einem . onat Ziel abgesetzt werden. Dann ergibt
sich folgende Rechnung (unter Zugrundelegung z. sier weiterer Annahmen: 1. da8 die Ein-
kiufe der Roh- und Hilfsstoffe stets gegen Barzahlung erfolgen, und 2. daB die wéchentliche
Zahlung der Lohne auBer acht bleibt).

Bis zum Ende des dritten Monats betragen die gesamten Aufwendungen

3x350000) = . . . . . ... ... ... 1 050 000 RM
Am Ende des dritten Monats gehen aus dem ersten
Verkaufein . . . . . . .. ......... 500 000 ,,
und zwar fiir Kostens.o.. . . . . 350 000 RM
Abschreibungen . . . 60000 ,,
Gewinn . . . . . . 100 000 ,,

insgesamt . . 500 000 RM
Mit diesen 500 000 RM konnen im vierten Monat die laufenden Aufwendungen in Héhe
von 350 000 RM bestritten werden. Der Rest von 150 000 RM kann zur Riickzahlung von
Krediten in Héhe von 300 000 RM bei der Bank dienen. Nunmehr ist ein Kapitalbedarf

erforderlich von:

l.Anlagen. . . . . . . . . ... ... 400 000 RM
2. Herstellung . . . . . . 1 050 000
Kredit . . . ... .. 300 000 750 000 ,,
1 150 000 RM
abEingang . . . . . ... ... .. 500 000 ,,
Im fiinften Monat bleiben . . . . . . . . 650 000 RM
werden verauslagt. . . . . 350 000 ,, usw.
1 000 000 RM

kommen herein . . . . 500000 ,,

In dieser Rechnung sind auBer den Geldeingingen aus dem Gewinn noch die
Geldsummen fiir die Abschreibungsbetrige enthalten, iiber deren Verwendung
oben (B.V.) das Néhere gesagt ist. Aus diesem Beispiel ist ersichtlich, da8 der
Gewinn fiir die Voranschlagung des Kapitalbedarfs eine groBe Bedeutung hat.
Diese tritt besonders dort in die Erscheinung, wo keine umfangreichen Anlagen
oder Warenléger erforderlich sind und der Kapitalbedarf auf einen schnellen Um-
satz eingestellt ist. Ist unter solchen Voraussetzungen ein hoher Umsatzgewinn
moglich, dann kann sich die Rechnung sehr giinstig stellen, insbesondere wenn
man die Rechnung fiir eine lingere Zeitdauer aufstellen kann.

Es ist oben erwihnt worden, da8 das Schicksal solcher Rechnungen davon
abhingig ist, was endgiiltig aus dem Gewinn werden soll. Die Rechnungen stim-
men solange, wie die Voraussetzungen der Beispiele in Kraft sind und iiber die
Gewinne in dieser Weise verfiigt werden kann. Das wird regelméfig wiahrend des
Geschiftsjahres — Bilanzabschnitt — der Fall sein; am Ende des Geschéftsjahres,
also bei Aufstellung der Bilanz, entscheidet es sich, ob die Gewinne endgiiltig im
Betriebe bleiben (Selbstfinanzierung) oder ob sie den Betrieb verlassen (Gewinn-
ausschiittung). Doch ist der Zeitpunkt: Ende des Geschiftsjahres nicht, wortlich
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zu nehmen; die Aufstellung der Bilanz, nach der die Gewinnausschiittung vorge-
nommen wird, kann sich noch einige Zeit (bei Aktiengesellschaften bis zu sechs
Monaten) hinziehen, ebenso die eigentliche BeschluBfassung iiber die Héhe und
Art der Ausschiittung. Bis dahin gilt die Rechnung weiter ; im Falle der beabsich-
tigten Ausschiittung der Gewinne oder Teile derselben ist die Rechnung daraufhin
abzustellen, daB am Auszahlungstag die erforderlichen Geldmittel zur Verfiigung
stehen. Auf die Gewinnausschiittung ist in 3. ndher einzugehen; hier sind noch
zwei Dinge zu erwéhnen, die mit der Rechnung in unmittelbarem Zusammenhang
stehen.

Das erste ist: Fiir die Rechnung und ihren Erfolg macht es unter Umstidnden
viel aus, ob das erforderliche Kapital aus Beteiligungs- oder Gliubigerkapital
besteht. Im letzteren Falle sind Teile des Gewinnes, mogen sie rechnerisch in dem
Posten sonstige Kosten oder im Gewinn enth: ten sein, als feste Zinsen meist
halbjéhrlich zu entrichten. Ist hingegen das K¢ jital nur aus Beteiligungskapital
aufgebracht, an das nach Ablauf des Geschiftsjaares der Gewinn verteilt wird, so
bedeutet dies insofern gegeniiber dem Glaubigerkapital einen Vorteil, als auf jeden
Fall ein hoherer Betrag fiir lingere Zeit zur Verfiigung der Unternehmung bleibt.
Das andere héingt mit dem ersteren zusammen: wenn auf die zukiinftigen Ge-
winne hin schon vorher Vorauszahlungen (Abschlagsdividenden) erfolgen, so wird
die Rechnung wie die Verfiigung iiber den laufend hereinkommenden Gewinn
entsprechend beeinflut. Das gleiche gilt fiir die Betrige, die die Teilhaber der
Personalgesellschaften wihrend des Geschéiftsjahres — zur Bestreitung ihres
Lebensunterhalts — der Kasse entnehmen. Im Gegensatz zu den Gehéltern des
Vorstandes einer Aktiengesellschaft werden die Entnahmen der tatigen Teilhaber
(des Einzelkaufmanns) nicht als Kosten, sondern als Vorauszahlungen auf den
Gewinn angesehen, was gleichfalls in der obigen Rechnung zu beriicksichti-
gen ist.

Entsprechend ist die buchhalterische Behandlung der Entnahmen. Gewo6hn-
lich werden sie nicht unmittelbar dem Kapitalkonto zur Last gebracht, sondern
zunéchst auf einem Vorkonto, dem sog. Privatkonto, verrechnet, dessen Saldo
am Jahresschluf auf das Kapitalkonto iibertragen wird. Der sich ergebende Ge-
winn wird unmittelbar dem Kapitalkonto gutgeschrieben, wo er in ganzer Summe
(nicht etwa mit den Entnahmen aufgerechnet) erscheint.

Es ergeben sich die folgenden Kontenbilder:

Soll Kapitalkonto Haben Soll Privatkonto Haben
Privatkonto . 10 000 80000 Entnahme . 10000 | Ubertragung. 10000
Saldo . . . 85000 Gewinn . . 15000
95000 95 000

Soll Gewinn und Verlust Haben

Aufwinde . . 25000 Ertrage . . . 40000

Kapital . . . 15000 _—"

_ 40 000 40 000

Sind die Entnahmen hdher, als der am Bilanztag errechnete Gewinn, dann tritt auf
Grund der gleichen Buchungen eine Verminderung des Kapitals auf dem Kapitalkonto ein.
In einem solchen Falle ist es auch wohl iiblich, den Saldo des Gewinn- und Verlustkontos auf
das Privatkonto zu iibertragen und hier den Verlust bis zur nichsten Bilanzfeststellung stehen
zu lassen. Auf diese Weise erreicht man, daBl das Kapital auf dem Kapitalkonto zunachst
keine Kiirzung zu erfahren braucht. Bei den vollgezahlten Kapitalanteilen der Kommandi-
tisten kann das Privatkonto, wenn ein solches gefiihrt wird, natiirlich nicht auf deren Kapital-
konto iibertragen werden. Werden die Gewinnanteile des Komplementirs auf dessen Kapital-

Prion, Die Lehre vom Wirtschat:sbetrieb. II. 12
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konto iibertragen, so andert sich das Verhiltnis dieses Kontos zu dem Kapitalanteil der
Kommanditisten und dadurchder Verteilungsschliissel fiir den nichsten Gewinn (evtl.auchdas
Stimmverhaltnis zwischen Komplementar und Kommanditisten bei groBeren Gesellschaften),

was im Gesellschaftsvertrag zu beriicksichtigen ist.

2. Der Steuerfiskus als Teilhaber. Mit Hilfe der steuerlichen Vorschriften
schaltet sich der Staat als Teilhaber an den Wirtschaftsvorgingen ein, indem er
wirtschaftliche Tatbestinde und wirtschaftliche Erscheinungen unbeschadet der
Rechtsform des einzelnen Wirtschaftsbetriebes fiir seine Bediirfnisse steuerlich
zu erfassen sucht. Nach § 1 der Reichsabgabenordnung sind Steuern einmalige
oder laufende Geldleistungen, die nicht eine Gegenleistung fiir eine besondere
Leistung des Staates darstellen. Fiir die Wirtschaftsbetriebe bedeuten Steuern
Kosten. (Nach GroBmann : steuerlich aufgelegte Zwangskosten, die durch teil-
weise oder ganzliche Uberwilzung auf den Mas tt im Preise der Betriebsleistungen
zuriickerstattet werden sollen.) Rechnungsm Big treten sie in der Gewinn- und
Verlustrechnung auf der Sollseite in die Ersvaeinung.

Vom Standpunkt des Wirtschaftsbetriebes ergibt sich die folgende Einteilung
der Steuern (auf Grund des gegenwirtigen Steuersystems):

a) Steuern der Unternehmungsorganisation. Hierher gehéren die Steuern bei
Griindung, Umwandlung, Sanierung und Auflésung einer Unternehmung. Sie
treten nur auf, wenn die Umgestaltung des Betriebes vorgenommen wird (vgl.
BIV).

b) Umsatzbedingte Steuern, die vom Umsatz oder Absatz erhoben werden.
Hierher gehéren: die Wertpapier- und die Bérsenumsatzsteuer sowie die Grund-
erwerbssteuer (auBerdem: die Beférderungssteuer und Wechselstempelsteuer) ins-
besondere die Umsatzsteuer (fiir den Absatz). Néheres siehe C 1.

c¢) Steuern vom Ertrag der Unternehmung und

d) Steuern vom Vermogen der Unternehmung.

Die beiden letzteren Arten von Steuern spielen insbesondere hier, wo von der
Gewinnverwendung die Rede ist, eine Rolle. Was zunichst die Steuern vom Er-
trag der Unternehmung angeht, so werden die erzielten Gewinne sowohl bei den
Personalgesellschaften als bei den Kapitalgesellschaften der Besteuerung unter-
worfen. Wahrend die Einkommensteuer (fiir die Personalgesellschaften) nach ge-
staffelten Tarifsitzen erhoben wird, die in Form einer Tabelle vorliegen, betriagt
die Korperschaftsteuer (fiir die Kapitalgesellschaften) 20%, fiir Hypotheken-
banken und Landschaften 10% des steuerpflichtigen Gewinns. Wir haben oben
gesehen (D II), daB die Steuerbilanz der Handelsbilanz weitgehend angepaBt wor-
den ist, neuerdings noch durch die Behandlung der kurzlebigen Wirtschaftsgiiter.
Hier wire noch nachzutragen, da die Moglichkeit, Gewinne durch den Verlust-
vortrag von abgelaufenen zwei Jahren auszugleichen, nicht mehr gegeben ist,
und daB die Steuervergiinstigung der Riicklagen fiir buchfiithrende Landwirte und
Kaufleute (im Interesse einer gleichmaBigen Behandlung aller Steuerpflichtigen)
fortgefallen ist. Fiir korperschaftssteuerpflichtige Unternehmen ist wichtig die
Frage der Mindestbesteuerung (§ 17 des Korperschaftssteuergesetzes). Nach dem
neuen Gesetz werden als Mindesteinkommen beim Vorliegen eines Verlustes die
Ausschiittungen zugrunde gelegt, soweit sie mehr als 4% des eingezahlten Grund-
und Stammkapitals betragen. AuBerdem werden die Vergiitungen an Mitglieder
des Aufsichtsrats, an Vorstandsmitglieder und an andere leitende Angestellte
herangezogen.

Neben die Einkommen- und Kérperschaftsteuer tritt noch die nach Landes-
gesetz geregelte Gewerbeertragsteuer, die in den folgenden drei Formen erhoben
wird : a) als Gewerbeertragsteuer, b) als Gewerbekapitalsteuer und c) als Gewerbe-
lohnsummensteuer. Der Gegenstand der Gewerbeertragsteuer ist nicht ohne
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weiteres dasjenige Einkommen, das im Einkommensteuerrecht als gewerbliches
bezeichnet wird. Nach § 5 der Gewerbesteuer-VO. miissen gewisse Betriebsaus-
gaben, die einkommensteuerrechtlich Werbungskosten darstellen, gewerbesteuer-
lich dem Gewinn wieder zugerechnet werden. (Z. B. Zinsen fiir Dauerschulden.)
Fiir PreuBen gilt zur Zeit ein Gewerbesteuersatz von 2% ; dazu kommt fiir Berlin
ein Gemeindezuschlag von 500%. Wahlweise neben diese Gewerbeertragsteuer
tritt entweder die Gewerbelohnsummensteuer oder die Gewerbekapitalsteuer.
(Hinsichtlich der letzteren vgl. die Ausfithrungen, die unten iiber die Steuern vom
Vermogen folgen.) Der Grundbetrag der Lohnsummensteuer betragt 1% auf die
gezahlte Lohnsteuer, der Gemeindezuschlag zwischen 1000 und bis zu 1500%.

Im Rahmen der Ertragsbesteuerung ist noch zu nennen: die Kapitalertrags-
steuer, die mit einem Satz von 10% Einkommen aus Kapitalbesitz besteuert und
insbesondere fiir Unternehmen beachtlich ist, die im Effektenkonto vorwiegend
Dividendenpapiere oder G.m.b. H.-Anteile a1 iweisen. Der Steuerbetrag mufl
ebenso wie die gezahlten Summen fiir Korper chaft- und Vermogensteuer dem
Bilanzgewinn hinzugerechnet werden, wird aber bei Festsetzung der Steuer selbst
als Steuerguthaben angerechnet.

Als Steuern vom Vermogen der Unternehmung kommen in Betracht:

a) Die Reichsvermégensteuer mit 5% des steuerpflichtigen Vermégens und

b) die Gewerbekapitalsteuer (s. 0.), die veranlagt wird von dem Einheitswert
des Betriebes abziiglich des Wertes der Grundstiicke aber unter Zurechnung
langfristiger Darlehen zum Gewerbekapital mit %% fiir die ersten 12000 RM
und 34% fiir den Rest und einem Gemeindezuschlag, der iiber 500 % betragen
kann.

Als Abarten der Vermégensbesteuerung bestehen noch die Aufbringungsum-
lage, die Grundvermogensteuer und die Hauszinssteuer. Die Sitze fiir die Auf-
bringungsumlage werden von Jahr zu Jahr neu festgesetzt. Die preulische Grund-
vermégensteuer ist eine Landessteuer, die vorlaufig bis 31. 5. 1935 gilt. Die Haus-
zinssteuer ist ebenfalls auf die Grundvermigensteuer aufgebaut und betrigt
960% der staatlichen Grundvermdgensteuer.

Aus der Aufzihlung der Steuern, die den Wirtschaftsbetrieb treffen, ergibt sich
dreierlei: 1. daB der Wirtschaftsbetrieb mit einer Vielheit von Steuern zu rechnen
hat, deren Veranlagung und Entrichtung besondere Kosten verursacht (Steuer-
biiros), 2. daB die Steuern insgesamt zu einer betrachtlichen Hohe anschwellen
konnen, die den Wirtschaftsbetrieben die Frage nach dem Ausweichen nahelegt.
Daraus ergibt sich das Problem der Steueriiberwilzung; denn gezahlte Steuern
sind noch keineswegs getragene Steuern. Bei den Verbrauchssteuern ebenso bei
der Umsatzsteuer liegt es sogar im Sinne des Gesetzgebers, dal die Steuer vom
letzten Verbraucher getragen wird, 3. daB infolge der verschiedenen Staffelung
der Steuersiitze und insbesondere der Steuern, die nach Léndergesetzen geregelt
sind und bei denen den Gemeinden das Zuschlagsrecht zugestanden ist, da8 in-
folge dieser Verschiedenartigkeit der Besteuerung auch die einzelnen Wirtschafts-
betriebe in verschiedener Hohe von der Steuer getroffen werden.

Was die Gesamtbelastung durch Steuern anlangt, so zeigt die Zusammen-
stellung auf S.180, daB die Steuerkosten seit 1913 betréchtlich gestiegen sind und
im Jahre 1933 bei einzelnen Gesellschaften nicht weniger als 6,6 % desBeteiligungs-
kapitals, 46% des Gewinnes (zuziiglich der gezahlten Steuern) und 22 % der ge-
zahlten Lohne betragen. Es ergibt sich, daB der Staat tatsichlich als der haupt-
sichlichste und (vom Standpunkt der Betriebe) der kostspieligste Teilhaber der
Wirtschaftsbetriebe anzusehen ist, insbesondere wenn man daran denkt, daf die
ausgeschiitteten Gewinne nochmals bei den Empfiangern zu versteuern sind.

12*
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Zusammenstellung
der nach den Bilanzen entrichteten (Besitz-)Steuern bei einigen der auf dem Schaubild
(S. 94/95) verzeichneten Aktiengesellschaften.

. a =
E|% gl8 819 | Lonne | E|S
Roh- 3| & 3 Beteil. o (R o=
Gesellschaft Stenern gev:')inn § g Umsatz § é l%aep. § % Geggﬂer § §
7} [731=] ® |9 n|a
1000 RM.| 1000 RM.| % [1000RM.| % |1000RM. J“ 1000 RM. .y:S
HarpenerBergbau- {1913 2056 | 12139 |16,9| 98275/ 2,1 | 130603| 1,6 | 58491] 3,5
AG.. . . .. 1933} 3548 7996| 44,4 — — 98294/ 3,6 28 662| 12,4
Gute Hoffnungs- (1913] 1740 11253|15,5| 138813| 1,3 54 570| 3,2 47277 3,7
Hiitte Oberhausen|1934| 2853 6105/46,7 | 105336! 2,7 65833 4,3 37784| 17,5
Humboldt-Deutz- {1912 217* 2562, 8,5| 24888 0,9 26 966| 0,8 — —
Motoren 1934 652 3255/20,0] 463 ) 1,4 31203 2,1 16131 4,0
1912 2234* 30402 7,3 — — | 216386; 1,0 — —
AEG. Reinverl.
1933] 3137 26 523 11,8 | 180000, 1,7 | 185000 1,7 51521 6,1
I.G. Farben 1933| 38400 87 543| 43,8 — — 1240359} 3,1 | 175306, 21,9
Westdeutsche Reinverl,
Kaufhof 1934] 2492 5842| 42,6 | 130700, 1,9 371781| 6,6 | 19697 | 12,6

Anmerkungen: Rohgewinn = Reingewinn (des Jahres) 4 Steuern. Beteiligungs-
kapital = Grundkapital 4+ Reserven 4 Gewinn. Steuern: nur Besitzsteuern; *= alle Steuern
(einschl. Verkehrssteuern).

Nach einer Denkschrift des Statistischen Reichsamtes (Die Besteuerung gewerblicher
Unternehmungen, Berlin 1933) betrug die Gesamtbesteuerung einer Aktiengesellschaft
(einschlieBlich der Umsatzsteuer und zuziiglich der Besteuerung der Gewinnempféinger) fiir
das Jahr 1932 berechnet bei einem

mit einem Beste
Rohgewinn als o8 )
von Aktienges. | Personalges.
a) Eisen-, Stahl- und Metallwarenbetrieb. . . | 1300000 M 998 896 967 654
b) Warenhaus . . . . . .. .. .. .. .. 1008 000 ,, 871 503 849 774
c)Hotel . . . . .. ... ... ..... 100 000 ,, 88 737 80 849

Hiernach empfing der Staat von dem Rohgewinn beia) 77%, b) 87% und beic) 88%.
AuBerdem ergibt sich, daB in allen Fillen die Besteuerung der Aktiengesellschaft insgesamt
hoher ist als die der gleichartigen Personalgesellschaft.

Aus dem ausgezeichneten Inhalt der obigen Denkschrift ist ferner ersichtlich, da die Hohe
der Besteuerung nicht nur nach der Gesellschaftsform, sondern auch nach der Art und GréBe
der Betriebe wie nach dem Ort der (steuerlichen) Niederlassung betrichtlich schwanken kann.
Ein paar willkiirlich herausgegriffene Beispiele zeigen dies (immer unter Beriicksichtigung der
Umsatzsteuer und der Besteuerung der Gewinnempféinger).

Ein Textilbetrieb mit einem Rohgewinn von 27500 M zahlt als Personalgesellschaft in
PreuBen 16406 M an Steuern gleich 60% des Rohgewinnes, als Aktiengesellschaft 17800 M
gleich 65% des Rohgewinnes; bei einem Rohgewinn von 1100000 M sind die Ziffern: als
Personalgesellschaft 865669 M gleich 78,7%, als Aktiengesellschaft 754229 M gleich 68,6%
des Rohgewinnes. Fiir Sachsen betragen in diesem Falle die Steuern ,,nur* 818789 M und
678 087 M (74,7% und 61,7%).

Ein Warenhaus muB bei einem Rohgewinn von 1008000 M in PreuBen als Personal-
gesellschaft 849774 M, gleich 84,3%), als Aktiengesellschaft 782100 M gleich 77,6% des Roh-
gewinnes an Steuern abfithren. In Sachsen sind die Ziffern: 796671 M und 703941 M. Vom
Kapital berechnet machen die preuBischen Sitze 7,1% und 6,5% aus. (Vom Umsatz: 5%.)

Diesen (und den sehr zahlreichen anderen) Beispielen liegt die Annahme eines verhéltnis-
maBig hohen Rohgewinnes zugrunde. Die Bilder verandern sich in bedenklicher Weise, wenn
die Betriebe mit einem kleinen Rohgewinn (Reingewinn - Steuer) abschliefen. So verwandelt
sich im Falle des Textilbetriebs ein Rohgewinn von 5500 M und von 220000 M durch die Ent-
richtung einer Steuer von 13778 M und von 601075 M in einen Verlust von 8278 M und von
381075 M. Bei einem Warenhausbetrieb sind die Folgen noch stirker: bei einem Rohgewinn
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von 120000 betragen die Steuern 667008 M, entsteht also ein Verlust von 547008 M. LaBt
man die Umsatzsteuer auBer Betracht, so verbleibt immer noch ein Verlust in Héhe von
130000 M. In allen diesen Fillen wird der groBere Teil der Steuern aus dem Vermogen ge-
zahlt, und man versteht nicht nur die bewegten Klagen der Wirtschaftsbetriebe, sondern auch
den Vorwurf, daB dieser oder jener Betrieb an der Steuerzahlung zugrunde gegangen ist.
Neben den Fragen der Vereinheitlichung, Vereinfachung und Ubersichtlichkeit des Steuer-
systems darf die nicht minder wichtige Frage nach der Gesamtsteuerbelastung nicht aus dem
Auge gelassen werden.

3. Die Ausschiittung. Die Ausschiittung der Gewinne, d. h. in der Regel als
Auszahlung in Geld (in Ausnahmefillen: als Anweisung auf spitere Geldzahlun-
gen) regelt sich nach der Unternehmungsfor n und nach den unter den Teilhabern
abgeschlossenen Vertriagen. Es ist entwed¢ ' so, daB} ein fiir allemal Ausmaf und
Zeitpunkt der Ausschiittung bestimmt ist (Vertrag oder Gesetz), oder daB iiber
beides (nach Vertrag oder Gesetz) jeweils ein Beschlu der Teilhaber herbeige-
fiihrt werden muf, der auch dahin lauten kann, dal eine Ausschiittung nicht er-
folgt, obwohl ausschiittfihige Gewinne vorliegen. Die Feststellung, ob ausschiitt-
bare Gewinne vorhanden sind und in welchem AusmaB die Ausschiittungen er-
folgen sollen oder kénnen, trifft die Bilanz. MafBgebend ist also der Bilanzgewinn
und nicht wie in 1. der Umsatzgewinn.

Wir haben gesehen, daf3 die Bilanz das Mittel darstellt, um den Jahresgewinn
zu errechnen, und daB neben der Technik der Ermittlung hierbei die Bewertung
eine entscheidende Rolle spielt. Die Bilanz will den richtigen Gewinn ermitteln;
welch verschiedene Ansichten iiber den richtigen Gewinn vorhanden sind, ist in
IIT nachgewiesen worden. Diese Ansichten beeinflussen natiirlich die Gewinn-
ermittlung und damit auch die Héhe des ausschiittfihigen Gewinns. Daher liegt
es nahe, daB dort, wo die Ausschiittung von Gewinnen die Regel bildet, eben die
Riicksicht auf die Gewinnausschiittung auf die Gewinnermittlung abfirbt, mit
andern Worten: der Bilanzgewinn nicht mehr der richtige Gewinn in dieser oder
jener Auffassung ist, sondern schon auf seine Zweckbestimmung der Ausschiit-
tung — bewuBt oder unbewuf3t — abgestimmt ist.

Bevor auf die Gewinnausschiittung selbst eingegangen wird, sei daran erinnert,
daB der Gewinn noch zwei Bestandteile enthalten kann, die nicht ohne weiteres
zur freien Verfiigung stehen; es sei denn, daB die Ermittlung des Gewinns (Be-
wertung) schon auf diese Tatsachen Riicksicht genommen hat.

Das erste ist die Risikoprdmie, die bei der Kostenrechnung im Gewinnzuschlag
enthalten ist. Wenn die Risikoprdmie im Preis der abgesetzten Giiter herein-
gekommen, das Risiko selbst aber noch nicht beendet ist, so ist der auf sie entfal-
lende Anteil vom Gewinn abzusetzen. Das geschieht buchmiBig durch Uber-
tragung auf ein entsprechendes Konto, z. B. auf Delkrederekonto oder Konto
fir Reserven (Zufilhrung zum Reservefonds). Die Bildung von Reserven kann
auch erfolgen, wenn sich bei Aufstellung der Bilanz ergibt, dal es zweckmd Big
oder tunlich ist, fiir inzwischen eingetretene oder in Zukunft zu erwartende Ri-
siken Vorsorge zu treffen. Dann steht die Abzweigung von Teilen des Gewinns
nur noch lose im Zusammenhang mit der im Gewinnzuschlag beriicksichtigten
Risikoprimie. Da die Reserven herkémmlicherweise als Gradmesser fiir die
Sicherheit angesehen werden, so kann iiberdies das Bestreben obwalten, der Bil-
dung von Reserven besondere Aufmerksamkeit zu schenken und dies bei Vor-
liegen hoherer Gewinne auch buchméBig zum Ausdruck zu bringen.

Insbesondere Banken legen auf das Anwachsen der Reserven groBles Gewicht; wir sehen
deshalb, daB hier die Uberlegungen iiber die Reservenbildung bei jedem BilanzabschluB
eine groBe Rolle spielen. Fiir die Aktiengesellschaft schreibt das HGB. die Zufithrung von
5% des Jahresgewinns zum Reservefonds vor, bis dieser 10% des Aktienkapitals erreicht hat.

Der Gesetzgeber verbindet durch diese Vorschrift die Vorsorge fiir den Glaubiger mit dem Ge-
danken der Risikosicherung des Betriebs. In Wirklichkeit gehen die Aktiengesellschaften,
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sofern es die Gewinne eben zulassen, iiber die gesetzliche Vorschrift hinaus, indem sie entweder
regelmiaBig einen bestimmten Anteil vom Gewinn fiir aulergesetzliche Reserven abzweigen
oder von Fall zu Fall Uberweisungen auf Reservekonten vornehmen.

Der andere Gesichtspunkt ist die Erhaltung der Leistungsfihigkeit der Unter-
nehmung, die durch Preisverdnderungen im Absatz- oder Beschaffungsmarkt
bedroht sein kann. Wenn die Preise fiir die Absatzgiiter steigen, so entstehen beim
Verkauf bilanzméaBig Gewinne selbst dann, wenn nur zu hohen Preisen wieder
eingekauft werden kann. Das bezieht sich sowohl auf die Gegenstinde des Um-
laufs- als auch des Anlagekapitals (Wiederersatz von Maschinen). Wiirde die
Unternehmung auf diese sich vollziehenden oder in Aussicht stehenden Preis-
verdanderungen keine Riicksicht nehmen, dann wiirden bei entsprechender Aus-
schiittung der Gewinne nicht geniigend Mittel fiir die Wiederbeschaffung der Um-
laufs- oder Anlagegiiter zur Verfiigung stehe 1. Will die Unternehmung eine Ein-
schrankung ihrer vorhandenen Leistungsfihi keit vermeiden, so mu8 sie entweder
fiir neues Kapital sorgen oder eine entsprec ende Kiirzung der Gewinnausschiit-
tung vornehmen. Beide Wege konnen zum Ziele fiihren; es liegt auf der Hand,
daB man grundsitzlich dem letzteren den Vorzug geben sollte. Freilich ist es
nicht immer leicht, den Beteiligten das klar zu machen; hiufig ist allerdings auch
niemand da, der dem anderen etwas klar machen kénnte, weil die Zusammen-
hénge nicht erkannt worden sind.

Entsprechende Uberlegungen sind anzustellen, wenn Preisriickginge einge-
treten sind oder einzutreten drohen. Nach der hier vertretenen Auffassung —
Grundsatz der kaufménnischen Vorsicht — werden Preisriickginge bei der Be-
wertung beriicksichtigt. Sie bewirken eine Kiirzung des Bilanzgewinns oder die
Entstehung eines Bilanzverlustes. Nach der anderen Auffassung, die zwischen
Vermogenswertanderungen und Umsatzgewinnen unterscheiden will, wiirden in
einem solchen Falle die durch den Preisriickgang herbeigefiihrten Wertverluste
von dem Kapitalkonto (oder einem besonderen Vermégenswert-Anderungskonto)
abgeschrieben werden, so daB ein entsprechend héherer (Umsatz-) Gewinn zu-
gleich als Bilanzgewinn ausgewiesen wiirde. Die Frage ist: soll und kann dieser
so ermittelte (organische) Gewinn ausgeschiittet werden? Die Antwort der
letzteren Auffassung lautet: er soll ausgeschiittet werden; die Begriindung siehe
unten 4, wo noch einmal auf diese wichtige Erscheinung zuriickzukommen ist.

Nach unserer Auffassung liegt ein Bilanzverlust vor, d. h. es ist eine Schméle-
rung des U-Kapitals(s. S. 37) eingetreten. Allerdings wird auf Grund des niedrigeren
Preisstandes, wenn er anhélt, weniger Kapital fiir die Wiederbeschaffung erforder-
lich sein. Wesentlich ist aber, daB die mitarbeitenden Gldubigerkapitalien dem
alten Nennwert nach zu verzinsen und zuriickzuzahlen sind, und da8 auch das
Beteiligungskapital auf feste Nennwerte abgestellt ist, also kapitalmaBig Verluste
eingetreten sind, die eine Ausschiittung von errechneten Gewinnen nicht zulassen.
Etwas anderes ist es, ob die eingetretenen Verluste durch Einzahlung von neuem
Kapital wieder wettgemacht werden sollen oder nicht. Die Zufiihrung von neuem
Kapital wiirde natiirlich bei dem angenommenen allgemeinen Preisriickgang eine
Erweiterung der alten Leistungsfihigkeit bedeuten, wenn nicht die Verluste
obendrein aus Zahlungseinstellungen von Schuldnern mit entstanden sind. Wie
die Unternehmungen aus diesem Zwiespalt herauskommen, wird im folgenden
weiter zu verfolgen sein.

Endlich — doch nicht zuletzt — und insbesondere bei der Ausschiittung von
Gewinnen ist noch einmal daran zu denken, dafl in den Aufwendungen, aus denen
sich der Jahresgewinn ergeben hat, ein Posten steckt, dem mehr als rechnerische
Bedeutung zukommt: die Lohne und Gehélter der im Betrieb mitarbeitenden
Personen. Die Unternehmung zahlt gewissermaBlen diese Betrige im voraus
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(bevor die Erlose fiir die hergestellten Giiter vorliegen); sie tragt also mit jhrem
Kapital das Risiko der Vorauszahlung. Nichtsdestoweniger wird sie, wenn ein
hoher Jahresgewinn vorliegt, die Hohe der gezahlten Lohne und Gehélter mit den
in Aussicht zu nehmenden Ausschiittungen in Vergleich setzen und hier eine ge-
wisse VerhdltnismiBigkeit beriicksichtigen miissen. Hohe Beziige des Wirtschafts-
eigners oder hochste Gehélter und Tantiemen an Vorstand und Aufsichtsrat
lassen sich nicht in Einklang bringen mit gedriickten Lohnen und Gehéaltern fiir
Arbeiter und Angestellte (oder wie es vorgekommen ist: bei sinkendem Umsatz
durch Lohnsenkung und Preissteigerung eine Erhchung der Dividende vorzu-
nehmen). Der Ausgleich kann — und wird | 1 der Regel — dadurch vorgenommen,
daB von dem sich ergebenden Jahresgewi n vorweg Riickstellungen fiir soziale
Zwecke (Unterstiitzung, Wohlfahrtseinrichtungen) erfolgen, wenn nicht auf Grund
vertraglicher Bestimmungen eine Nachzahlung von Lohnen und Gehéltern statt-
findet (Gewinnbeteiligung). Dariiber hinaus sollten die Unternehmungen mehr
als bisher auch Riicklagen fiir den Fall vorsehen, daB zu anderen Zeiten die Be-
schaftigung des Betriebs nachlassen kann und sie dann Mittel in der Hand haben,
bewihrte Angestellte und Arbeiter weiter beschiftigen zu kénnen (entsprechend
der Dividendenpolitik beziiglich des Kapitals). Freilich wird man — je nach den
zeitlichen Umstdnden — bei diesem Interessenausgleich nicht die Erfordernisse
der Kapitalbildung aufler acht lassen diirfen, die gleichfalls der Gesamtwirtschaft
zugute kommt.

4. Die Dividendenpolitik. Was nun die Ausschiittung der Gewinne anlangt, so
ist der Einzelkaufmann in seinen Entscheidungen frei; in der Regel wird er die
nicht verbrauchten Gewinnreste in der Unternehmung lassen, also eine Selbst-
finanzierung vornehmen. Hieriiber hinaus ist er leicht in der Lage, den oben er-
wihnten Gesichtspunkten Rechnung zu tragen. Bei den Personalgesellschaften
ist die Gewinnverteilung meist vertraglich geregelt; bei der Offenen Handelsgesell-
schaft und der Stillen Gesellschaft in der Regel so, daB3 die Gewinne gleichfalls zur
Selbstfinanzierung benutzt werden. Wenn bei der Kommanditgesellschaft nur die
Gewinnanteile des Komplementérs dem Kapital zuwachsen, den Kommanditisten
nach Vollzahlung ihrer Anteile der Gewinn ausgezahlt wird, so verdndert sich
dadurch das Stimmverhéltnis, wenn dieses sich nach der Hohe des Kapitals rich-
tet. Inwieweit hier die fiir die Gewinnausschiittung maBgebenden Gesichtspunkte
beriicksichtigt werden, hingt von der Einsicht der Beteiligten ab.

Besondere Schwierigkeiten konnen in dieser Beziehung bei der Aktiengesell-
schaft entstehen, wo sich die Bezugsberechtigten aus einem mehr oder weniger
groBen Kreis von Aktioniren zusammensetzen und sich die Rechtfertigung iiber
die Gewinnausschiittung vor der Offentlichkeit vollziehen soll. Man faBt die
Grundsétze, nach denen die Festsetzung des auszuschiittenden (an die Aktionédre
zu verteilenden) Gewinns (Dividende) erfolgt, unter dem Namen Dividenden-
politik zusammen. Es ist nicht leicht, diese Grundsdtze aufzuzihlen, da sie
nach den Umstinden wechseln und von Fall zu Fall verschieden sind. Doch
lassen sich einige allgemeine Gesichtspunkte erkennen.

In erster Linie gilt das Bestreben, grofie Schwankungen in der Hohe der je-
weiligen Dividende zu vermeiden, also auf eine gewisse GleichméBigkeit der aus-
zuschiittenden Gewinne hinzuarbeiten. Das soll nicht etwa heilen: eine fiir
immer feststehende Hohe der einmal gezahlten Dividende, sondern vielmehr die
Abschwichung der Schwankungen nach oben und unten mit dem weiteren Ziel
einer langsamen Steigerung. Die eigentliche Begriindung fiir eine Politik aus-
gleichender Ausschiittung von Gewinnen liegt wieder in der Natur der Bilanz als
einer kiinstlichen Zwischenrechnung. Sie schneidet mit ihrer festen Begrenzung
auf ein Jahr den Konjunkturverlauf in soundsoviel Teile, die naturgeméfl das
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jeweilige Jahresergebnis ganz verschieden gestalten miissen. Es ist ein groBer
Unterschied fiir die Gewinn- und Verlustrechnung, ob das Geschéftsjahr gerade
die Zeit der Stockung, des Aufschwungs oder der Krise umschliet: durchschnitt-
lichen Gewinnen stehen solche von iiberméaBiger Héhe, oder diesen wieder Verluste
gegeniiber.

Das Mittel dieser Dividendenpolitik ist die Zuriickbehaltung von Gewinnen in
ertragreichen Jahren und Verwendung derselben zu Zuschiissen in Jahren mit
geringeren Gewinnen. Diese Dividendenausgleichspolitik ist bei den deutschen
Aktiengesellschaften nicht von Anbeginn gewesen; bis in die 90er Jahre des vori-
gen Jahrhunderts sind auf Grund von erheblich schwankenden Gewinnen ebenso
in ihrer H6he schwankende Dividenden verteilt worden (mit der Wirkung, da8
die Kurse der Aktien gleichfalls grofen Schwankungen unterworfen waren und
die Spekulation eine willkommene Betiti; ing fand). Erst nachdem die Ver-
waltungen der Aktiengesellschaften erkann hatten, daB das grofe Auf und Ab
der Kurse nicht nur dem Ansehen der Bérsc, sondern auch dem eigenen Ansehen
schadete, fand die Dividendenausgleichspolitik mehr und mehr die Oberhand (fast
zur gleichen Zeit, als man dazu iiberging, durch die Bildung von Kartellen die
Preise und damit die Gewinne zu regeln).

Bei der Dividendenausgleichspolitik ist wesentlich, daf es sich im Grunde nur
um einen Ausgleich der Gewinne von einem Jahr zum andern handelt, da8 also
eine Beeinflussung der Gewinne selbst nicht stattfindet. Das éndert sich, wenn der
zweite und dritte Gesichtspunkt mit der Dividendenpolitik verquickt wird. Da
ist zuerst die Bildung von Reserven: bei hohen Gewinnen kénnen gréfere Betrige
vorhandenen oder neu einzurichtenden Reservekonten zugefithrt werden. Das
kann durch das Auftreten besonderer Risiken oder durch sonstige mangelnde
Sicherheit begriindet sein. Werden auf diese Weise Gewinne zuriickgehalten, so
liegt Selbstfinanzierung vor, deren Vorteile und Nachteile wir oben (B IV) kennen-
gelernt haben. Daraus ergibt sich umgekehrt: sollen Teile des Gewinns, auf die
zunichst nach dem Gesetz die Aktiondre einen Anspruch haben, zu Finanzierungs-
zwecken zuriickbehalten werden, dann 1a8t sich diese Absicht mit der Bildung von
Reserven (sieche oben) begriinden. Jetzt wird die Dividendenpolitik in den Dienst
der Selbstfinanzierung gestellt, und damit beginnt die Auseinandersetzung mit
den Aktiondren, denen hiufig die Ausschiittung einer Dividende néher liegt als
die Hoffnung auf hohere Gewinne in der Zukunft (die ihnen dann wieder durch
eine entsprechende Dividendenpolitik vorenthalten werden konnen, wenn die
Gewinne nicht inzwischen durch Verluste aufgezehrt sind). Wenn die Verwaltun-
gen der Aktiengesellschaften die Zuriickhaltung von Gewinnen iibertreiben, kann
fiir sie selbst leicht dadurch ein Schaden eintreten, dal die Aktionire keine Nei-
gung mehr haben, Aktien zum Zwecke der Kapitalanlage zu kaufen.

SchlieBlich ist die Frage zu priifen, ob und inwieweit sich eine Ausschiittung
des Gewinns mit Riicksicht auf die Preisgestaltung rechtfertigen 1iBt, ob mit
Riicksicht auf etwaige Preiserhéhungen mehr Betriebsmittel erforderlich sein
werden. Es ist klar, daB eine 6ffentliche Auseinandersetzung hieriiber nur Ver-
stimmung und MiBvergniigen stiften wiirde (obwohl es sich um die sehr wichtige
Frage handelt, inwieweit die Gewinne zur Finanzierung der Wiederbeschaffung
verwendet werden sollen). Da die Erfahrung gelehrt hat, dal auch die 6ffent-
liche Auseinandersetzung (mit den Aktionéren in der Generalversammlung) iiber
die ersten beiden Inhalte der Dividendenpolitik : Ausgleich und Selbstfinanzierung
wenig Erfolg hat, so ist es verstindlich, wenn die Verwaltungen der Aktiengesell-
schaften bestrebt sind, nach Moglichkeit jeder Auseinandersetzung mit den Aktio-
niren (und der Offentlichkeit) aus dem Wege zu gehen. Das Mittel hierzu ist die
Vorlegung einer Bilanz, bei der die Gesichtspunkte des Dividendenausgleichs,
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der Wiederbeschaffung und der Selbstfinanzierung mehr oder weniger schon Be-
riicksichtigung gefunden haben; d. h. da8 die Bilanz nur noch den ausschiittbaren
Gewinn aufweist. Der Weg, auf dem dies méglich ist, ist die Bildung von stillen

Reserven (vgl. 5).

Zwei im Jahre 1934 erlassene Gesetze beeinflussen die Dividendenpolitik der Aktiengesell-
schaften in der nachsten Zukunft. Das erste Gesetz (vom Mérz 1934) verpflichtet die Aktien-
gesellschaften, die eine hohere Dividende als im Vorjahr ausschiitten und diese hoher als
6% ist, in Hohe der Mehrdividende einen Anleihestock zu bilden, d. h. entsprechende Betrage
an Reichs- und Staatsanleihen zu kaufen. Die MaSnahme bezweckt, den mehr oder weniger
auf Grund der staatlichen Arbeitsbeschaffung entstandenen Gewinn der Verflissigung des
Kapitalmarktes dienstbar zu machen. Sie bedeutet zugleich, daB die Gesellschaften nicht nur
die Mittel fiir die Dividendenzahlungen aufzubringen haben, sondern iiberdies noch Teile ihrer
Betriebsmittel in Anleihen anlegen, d. h. dem Betriebe entziehen miissen, wenn sie zu einer
Erhéhung ihrer Dividende iiber 6% schreiten wollen. .

Das zweite Gesetz (vom Dezember 1934) bringt ins-fern eine Anderung, als 1. die Héchst-
grenze fiir die Barausschiittung auf 6% festgesetzt w ¢d (bei denjenigen Gesellschaften, die
bisher 8% oder mehr ausgeschiittet haben, ist die Gre ze 8%); 2. die Mehrdividende (iiber 6
und 8% hinaus) ist an die Golddiskontbank abzufiihren, die die Betrage fiir Rechnung der
empfangsberechtigten Aktionéire in Anleihen des Reichs und der Lénder anlegt; 3. der Kreis
der dem Gesetz unterstehenden Gesellschaften wird auf die Wirtschaftsbetriebe der ffent-
lichen Hand ausgedehnt; 4. fiir die bergrechtliche Gewerkschaft und fiir die Dividendenzah-
lungﬁn innerhalb von Konzernen (Holdinggesellschaften) sind besondere Regelungen vor-
gesehen.

Nach wie vor liegt diesen Vorschriften der Gedanke zugrunde, den Kreis der Kaufer fiir
die Reichs- und Lénderanleihen zu vergréBern und damit bei den MaBnahmen zur Zinsverbil-
ligung (Konversion) mitzuwirken. Das zweite Gesetz macht die Aktionare zu Zwangskaufern
fiir die 6ffentlichen Anleihen, verfiigt also liber deren Kaufkraft, soweit die Einkiinfte aus den
Dividenden mehr als 6 oder 8% betragen. Beiden Aktiengesellschaften wird die Neigung ver-
stirkt, die Barausschiittungen in Hohe der gesetzlichen Hochstgrenzen zu halten, also die
Selbstfinanzierung zu verstarken, was natiirlich eine Durchkreuzung der gesetzlichenAbsichten
bedeuten wiirde. Doch wird es in den meisten Fallen sehr schwierig sein, eine behordliche
Feststellung dariiber zu treffen, ob die ausgeschiittete Dividende mit Riicksicht auf die gesetz-
lichen Bestimmungen verringert worden ist oder nicht.

Die vorstehenden Eingriffe in die Dividendenpolitik legen die weitere Frage
nahe, ob es empfehlenswert ist, eine gesetzliche Grenze fiir die Héhe des von den
Aktiengesellschaften zu verteilenden Gewinnes (Dividende) festzulegen. Diese
Frage kann sowohl aus den gegenwirtigen Ursachen der Gewinnbildung (Arbeits-
beschaffung) und der noch bestehenden Beschiftigungslosigkeit vieler Volksgenos-
sen, als auch aus der grundsitzlichen Erwigung heraus gestellt werden, daB der
Nationalsozialismus eine gerechte Verteilung des Ertrages der Wirtschaftsbetriebe
an alle Beteiligten anstrebt. So notwendig esist, da8 durch die staatliche Arbeits-
beschaffung keinerlei Bereicherung einzelner Personen oder Gruppen eintreten
sollte, so wenig gliicklich wiirde eine Dividendenh6chstgrenze wirken, wenn die
Wirtschaft wieder allein von der privaten Unternehmungslust getragen wird.
Denn der Aktionir hat ja nicht nur die Chance der steigenden Dividende, sondern
er tragt auch das Risiko des Verlustes (das insbesondere in den letzten Jahren eine
betrichtliche EinbuBe am Beteiligungskapital bewirkt hat, im Gegensatz zu den
hohen Zinsen, die das Glaubigerkapital erhalten hat). Die Festlegungeiner Héchst-
grenze miilte diesem Umstand Rechnung tragen, wenn die Aktie neben der fest-
verzinslichen Obligation bestehen bleiben soll. Sollte trotz besserer Einsicht der
Beteiligten eine iibermiBig hohe Dividende (unter Beriicksichtigung des insgesamt
mitarbeitenden Kapitals, vgl. B VI) in dem einen oder anderen Falle zur Aus-
schiittung gelangen, so ist der Weg iiber die Besteuerung immer noch das Mittel,
das der wirklichen Leistungsfihigkeit des Empfingers am besten gerecht wird.

5. Die Politik der stillen Reserven. Es ist wiederholt von stillen Reserven die
Rede gewesen und auch schon erkliart worden, dal es Reserven sind, die im Gegen-
satz zu den offenen Reserven (auf der Passivseite) nicht offen in der Bilanz zum
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Ausdruck kommen, sondern in anderen Posten der Bilanz enthalten und dort
versteckt (nicht kenntlich gemacht) sind. Ihre Besprechung mufBte bis hierher
verschoben werden, weil sie in engstem Zusammenhang mit der Gewinn- und
Bilanzpolitik stehen und dadurch zu einem wichtigen Mittel der Betriebspolitik
werden. (Vgl. hierzu: Sicherheit und Reserven in B VI.)

Stille Reserven kommen auf zwei Wegen zustande, die sich freilich beriihren
und schneiden: 1. durch Unterbewertung der Aktivposten oder Uberbewertung
der Passivposten bei Aufstellung der Bilanz, indem in diesem Augenblick der
wirkliche (!) Wert der Aktivposten hoher, der der Passivposten niedriger ist. Bei
dem Vergleichen dieser Werte mul man freilich wissen, was unter wirklichem
Wert verstanden sein soll: der Wert, zu dem der Posten hitte wirklich in die
Bilanz eingesetzt werden miissen oder konnen (Anschaffungs- oder Herstellungs-
preis), oder der Wert, der einem Markt- oder Bérsenpreis oder einem sonstigen
Verkaufspreis entspricht ? Beispiel: Effekten haben einen Kurswert von zur Zeit
96; sie sind gekauft mit 91 und stehen in der Bilanz mit 88 zu Buch. Meint man,
daB 3 oder 8 als stille Reserven vorhanden sind ? Die Antwort sollte 8 lauten.
Der zweite Weg ist, daB an einmal (zu Anschaffungspreisen) angesetzten Posten
in der Bilanz (z. B. bei Grundstiicken oder Effekten) durch Preisverinderungen
Wertsteigerungen eingetreten sind, die in der Bilanz nicht erfalt werden, weil
kaufménnische Gepflogenheit und gesetzliche Vorschriften einer Hoherbewertung
entgegenstehen. Die Unterscheidung dieser beiden Wege kann von Bedeutung
fir die Politik der stillen Reserven werden. Auf eine dritte Art von sog. stillen
Reserven ist zum SchluB zuriickzukommen. In jedem Falle bedeuten die stillen
Reserven, da8 entsprechend weniger an Kapital, offenen Reserven oder Gewinn
in der Bilanz ausgewiesen wird.

Die Bildung der stillen Reserven kann in verschiedener Weise vor sich gehen; in dieser
Beziehung steht die Bilanzkunst nicht still, immer wieder werden neue Moglichkeiten ent-
deckt. Sie setzt in erster Linie naturgemaf dort ein, wo an sich eine genaue Bewertung mit
besonderen Schwierigkeiten verbunden ist: bei der Bewertung der Vorrite, insonderheit der
Halb- und Fertigerzeugnisse, noch mehr bei der Bemessung der Abschreibungen auf Anlagen.
Sind die letzteren ganz abgeschrieben und nur noch mit 1 RM in der Bilanz kenntlich gemacht,
80 soll damit ausdriicklich auf das Vorhandensein von stillen Reserven hingewiesen werden.
Eine giinstige Gelegenheit zur Legung von stillen Reserven bietet sich ferner dort, wo die
Scheidung zwischen Jahreskosten und Dauerkosten (alte Rechnung und neue Rechnung)
nicht leicht zu erkennen ist: wie z. B. bei Reparaturen, Ersatzbeschaffungen, Umbauten,
Umstellungen, die iiber Betrieb statt iiber die betreffenden Anlagekonten abgebucht
werden. Auch auBerordentliche Vorginge, wie Umwandlungen, Fusionen, Sanierungen
werden gern zur Bildung von stillen Reserven benutzt. Sehr beliebt ist ferner die Unterbrin-
gung in den sog. unechten Reserveposten: iibermafBige Bemessung der Delkredereriickstel-
lungen, der Steuerreserven, Reserven fiir schwebende Prozesse, Reserven fiir in Aussicht ge-
nommene Bauten, die man iiber Kreditoren fiihrt; wie iiberhaupt die Kreditoren — durch
Bildung fiktiver Konten — in jiingster Zeit zu einem bevorzugten Versteckfeld fiir stille Re-
serven geworden sind.

Wenn man durch einen Buchungsvorgang stille Reserven schafft, dann muf
man sich iiberlegen, wie sich letztere in der Folgezeit auf die Bilanz auswirken.
Bei Grundstiicken, die dauernd zum Betriebe gebraucht werden, kénnen die stillen
Reserven sozusagen verewigt werden — bis zu einem Verkauf, durch den sie auf-
gelost werden. Sonst wire — bei Aktiengesellschaften — die Herausholung nur
moglich, soweit die Grundstiicke unter ihrem Anschaffungspreis zu Buche stehen.
UberméBige Abschreibungen auf Anlagen schmilern den gegenwirtigen Gewinn,
lassen aber spiter geringere oder iiberhaupt keine Abschreibungen mehr zu.
Unterbewertung der Vorrdte hilt nur bis zum Verkauf der betreffenden Giiter
an; will man den hoheren Gewinn verschwinden lassen, muf8 man die neuen Be-
stinde wieder unterbewerten. Dieses Auftauen der stillen Reserven kann man be-
wuBt in den Dienst der Gewinn- und Betriebspolitik stellen: so z. B. die dauernde
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stille Reserve in den Grundstiicken als Paradepferd in den Generalversamm-
lungen, das mehr oder weniger spiatere Herauskommen der stillen Reserven bei
Maschinen und Vorriten zur Auffiillung der Gewinne in spéteren Jahren (beliebt
bei Griindungen). Will man jedoch verhindern, daB die stillen Reserven durch
den Ablauf der Betriebstitigkeit in die Erscheinung treten, dann erkennt man den
Vorteil der Verbuchung unter den Kreditoren, wo jedesmal ein besonderer
Buchungsvorgang nétig ist, wenn man iiber die stillen Reserven verfiigen will.
Oder anders ausgedriickt: sie stehen solange zur Verfiigung, wie es dem Wirt-
schaftsbetrieb beliebt.

Wenn stille Reserven durch Unterbewertung gebildet wurden oder durch
Wertsteigerungen entstanden sind, dann kénnen umgekehrt Wertverringerungen
frither bestandene stille Reserven zum Verschwinden bringen. Das wird nicht
immer beachtet oder besser: da weder Art und AusmaB der stillen Reserven nach
auBen hin bekannt sind, noch der Vorgang de Wertminderung von auflen her
erkannt werden kann, so kommt es vor, da8 sell st dann noch stille Reserven ver-
mutet werden, wenn sie in Wirklichkeit lingst iiberholt sind. Andererseits bilden
die stillen Reserven ein erwiinschtes Mittel, die bei starken Preisriickgangen oder
Wertumwilzungen erwarteten Sanierungen iberfliissig zu machen (V).

Es ist klar, daB eine zu weitgehende Legung von stillen Reserven (fiir die
immer ein Anreiz besteht) leicht zu einer Verkiimmerung und Unwahrhaftigkeit
der Bilanz fithrt. Nun ist es zwar weitverbreitete Ubung, von dem Mittel der
stillen Reserven Gebrauch zu machen, so daBl es zulissig ist, die stillen Reserven
zu den Grundsitzen ordnungsmiBiger Buchhaltung zu rechnen; doch gibt es eine
Grenze, die, wenn sie iiberschritten wird, die Bilanz auch in den Augen eines
Sachkenners zu einem Vexierbild machen kann. Fiir den Aktionér liegen die Dinge
noch schlimmer; er erhilt nicht nur ein verzerrtes Bild von der finanziellen Lage
seiner Gesellschaft (wobei er sich vielleicht noch damit trésten koénnte, daBB je
mehr stille Reserven um so grofer die Sicherheit und der innere Wert seiner
Aktien), sondern die stillen Reserven stellen ja das eigentliche Mittel dar, um dem
Aktionir nur den Bilanzgewinn zu zeigen, der hochstens fir die Ausschiittung in
Betracht kommt. In dieser Beziehung spricht man davon, daB die Aktiengesell-
schaften gewdhnlich drei Jahresbilanzen aufstellen: 1. die eigentliche Betriebs-
bilanz, die den wahren Gewinn oder Verlust nachweist, 2. die Steuerbilanz, die
nach den Vorschriften der Steuergesetze aufzustellen oder abzuéndern ist, und
3. die Dividendenrechtfertigungsbilanz, die fiir den Aktiondr bestimmt ist.

Und doch ist sie nicht nur eine Angelegenheit der Aktiondre. Bilanzen, die
in iibermiBiger Weise mit Gewinnverschleierungen und stillen Reserven arbeiten,
stellen eine Irrefiihrung der Offentlichkeit dar, die nicht ohne Gefahren fiir die
Gesamtwirtschaft ist. Weder ist aus einer solchen Bilanz der genaue Umfang des
insgesamt verwendeten Kapitals noch der wirklich erzielte Gewinn ersichtlich;
es ist daher nicht méglich, AufschluB iiber die eigentliche Rentabilitédt zu gewinnen,
wodurch sowohl eine Beurteilung der Lohnpolitik auf der einen Seite als auch der
Aktienbewertung auf der anderen Seite erschwert, wenn nicht unmdéglich gemacht
ist. Durch Herausholen von stillen Reserven kann eine Zeitlang eine Rentabilitat
vorgetduscht werden, obwohl eine solche in Wirklichkeit nicht besteht. Die iiber-
raschte Offentlichkeit steht dann plétzlich vor einer Sanierung, deren Ursachen
weit zuriickliegen. In einem solchen Falle ist nicht nur eine Fehlleitung von Kapi-
tal eingetreten, das besser an einer anderen Stelle Verwendung gefunden hitte,
sondern auch der Uberblick iiber den Gang der wirtschaftlichen Entwicklung
geht mehr und mehr verloren. Wie sehr bei einer solchen Sachlage eine ordentliche
und sorgfiltige Kapitalanlage erschwert wird, zeigt der Aufruf der Privatbankiers
(vom 17. November 1927), in dem auf die zunehmende Verwendung stiller Re-
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serven hingewiesen und erklirt wird, da die Bilanzen kein zutreffendes Bild
mehr von der wirklichen Lage der betreffenden Gesellschaft geben und nur noch
einige wenige Eingeweihte in der Lage seien, sich ein zutreffendes Urteil iiber die
Gesellschaft und die Bewertung der Aktien zu bilden.

Die Vorteile fiir den Wirtschaftsbetrieb liegen in erster Linie darin, dal es mit
Hilfe der stillen Reserven moglich ist, die ersten gewinnpolitischen Malnahmen
sozusagen unter AusschluB der Offentlichkeit vorzunehmen, also die Anwendung
des kaufménnischen Grundsatzes der Vorsicht bei der Bewertung, die Beriicksichti-
gung der Mittelbereitstellung fiir die Wiederbeschaffung des Anlage- und Umsatz-
kapitals, die Bildung von Reserven fiir bestimmte Zwecke oder fiir die allgemeine
Sicherheit, die Vorsorge fiir den Dividendenausgleich und endlich die Zuriick-
haltung von Mitteln fiir die Zwecke der Selbstfinanzierung. Alles dieses mag
— wie ausgefithrt — im wohlverstandenen Tnteresse der Unternehmung liegen.
Doch ist folgendes mdoglich: Die den obigen wecken dienenden Riickstellungen
kénnen, wenn es die Not oder die Gelegenl :it erfordern, in jedem Augenblick
ihrer eigentlichen Zweckbestimmung entzogen werden, indem z. B. aulergewGhn-
liche Verluste gedeckt oderinsgeheim Beteiligungen erworben werden. Auch dieses
geht alles ohne Wissen und Nachpriifung durch Generalversammlung und Offent-
lichkeit vor sich, obwohl es sich unter Umstédnden um Vorgénge handeln kann,
die an Umfang oder Bedeutung dem eigentlichen Geschéftsbetrieb nahe kommen.
Natiirlich ist es nicht so, da3 eine solche Verwendung von stillen Reserven immer
zum Schaden der Gesellschaft oder der Aktionire ausfallen muf. Es kann in
vielen Fillen fiir den Ruf oder den Kredit einer Gesellschaft durchaus vorteilhaft
sein, wenn dieser oder jener geschaftliche Ungliicksfall nicht in der weiteren Offent-
lichkeit breitgetreten wird. Und schlieBlich miissen sich die Mafinahmen der Ver-
waltung, wenn sie erfolgreich gewesen sind, zu irgendeinem Zeitpunkt auf dem
Gewinn- und Verlustkonto wieder auswirken, so dafl auch das finanzielle Ergebnis
den Aktionidren eines Tages zugute kommen mufl. Trotzdem darf man ein Be-
denken nicht unterdriicken, selbst wenn man der Verwaltung die besten Absichten
unterstellt, nimlich: die Gefahr, dafl die Kalkulation iiber die Verwendung der
stillen Reserven nicht mit der gleichen Sorgfalt und Vorsicht vor sich zu gehen
braucht, wie dies bei den Mitteln der Fall ist, iiber die in der Bilanz 6ffentlich
Rechenschaft abzulegen ist. Es kann sehr leicht zu Versuchen, Erweiterungen,
Beteiligungen und sonstigen Geschéften kommen, die nur deshalb vorgenommen
werden, weil Mittel dafiir aus nicht nachpriifbaren Reserven zur Verfiigung stehen.

So mufl man, bei Ablehnung jeder Voreingenommenheit, doch zu dem Ergeb-
nis kommen, daB es nétig ist, den Bilanzverunstaltungen Grenzen zu ziehen, zu-
mal die Aktiengesellschaften — worauf besonders hinzuweisen ist — den 6ffent-
lichen Kapitalmarkt in Anspruch nehmen, sich hier an alle Kapitalbesitzer wenden,
die Geld anlegen wollen, und nicht etwa an einen Kreis von besonders Beteiligten
oder Sachverstindigen. Das einfachste Mittel wire: striktes Verbot aller stillen
Reserven, Bilanzklarheit und -wahrheit in des Wortes eigentlicher Bedeutung.
Ich glaube aber nicht, da8 sich in dieser Weise die Bilanzreform lésen lassen wird.
Zunichst sei daran erinnert, daBl wir eine Art von stillen Reserven kennengelernt
haben, die aus der Bilanz selbst heraus erwachsen, und auf die gar nicht verzichtet
werden kann: die Abschiatzung der sich aus der Bewertung ergebenden Unsicher-
heiten und UngewiBheiten. Diese stillen Reserven kénnen als Hilfsmittel der Bi-
lanzrechnung nicht entbehrt werden. Natiirlich ist es schwer, wenn nicht un-
moglich, hierfiir eine einwandfreie Abgrenzung zu finden : kaufmannische Ubung
und Sorgfalt konnen allein das Merkmal bilden.

Dagegen sollten alle MaBnahmen, die nach Feststellung des ordnungsméBigen
Gewinns vorgenommen werden und die eine Begleiterscheinung der Gewinnver-
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wendung sind, grundsétzlich offen in der Bilanz ausgewiesen werden. Man kénnte
hier vielleicht noch zugeben, daB die fir den Dividendenausgleich vorge-
sehenen Mittel still, d. h. versteckt behandelt werden kénnen, weil sie von Jahr
zu Jahr diesem Zwecke zu dienen bestimmt sind und daher nur voriiber-
gehend im Betriebe verwendet werden. Doch miiite in diesen Fillen Vorsorge
dagegen getroffen werden, daf nun nicht die gesamte Bilanzkunst hinter der Be-
griindung: Dividendenausgleich verschwindet. Der Ubergang zu offenen Divi-
denden-Riicklagenkonten muB} angestrebt werden. Es wiirde praktisch viel bedeu-
ten, wenn sich einige der fithrenden Unternehmungen dazu verstehen wiirden, von
sich aus mit einer offenen (oder halboffenen) Dividendenpolitik voranzugehen und
nach auslindischem Muster mit der Gewinnverwendung so zu verfahren, daf3
diese in der Bilanz zum Ausdruck kommt (Kenntlichmachung der nicht ausge-
schiitteten Gewinne auf einem besonderen Di-idendenriickstellungskonto oder
einfacher als Gewinnreste in der Gewinn- und 7erlustrechnung).

Die kleine Aktienrechtsnovelle, die sich, wie wir ges¢ 1en haben, vorwiegend mit der Bilanz
und der Gewinn- und Verlustrechnung ( Bewertung) beschaftigt, enthalt kein Verbot der stillen
Reserven und erkennt damit an, da die stillen Reserven bei der Bilanzziehung nicht entbehrt
werden kénnen. Dagegen wird untersagt, Reserven als fiktive Posten unter den Kreditoren
zu fithren. Damit wird ein wirkungsvoller Unterschlupf beseitigt und die Grenzen fiir die
Unterbringung von stillen Reserven enger gezogen; denn auf der Aktivseite der Bilanz liegt
die Hochstgrenze fiir die stillen Reserven eben in den Buchwerten, die nicht alle auf 1 RM
abgeschrieben werden konnen. Uberdies ist einer willkiirlichen Handhabung der stillen Re-
serven insofern eine Schranke gezogen, da in Zukunftim Geschaftsbericht angegeben werden
muB, wenn die Grundsitze der Bewertung gedndert werden. Ob hierunter gegebenenfalls
auch die Hoherbewertung bis zum Anschaffungs- oder Herstellungspreis zu fallen hat, kann
fraglich sein. Immerhin bedeutet diese Mitteilungspflicht, da sowohl die Legung als auch
die Auflosung stiller Reserven erschwert ist. Dazu kommt, daB die Auflésung von Re-
gerven (auch von stillen?) in der Gewinn- und Verlustrechnung als besondere Ertrige
kenntlich zu machen ist. Wichtig ist die weitere Bestimmung, da Bilanz, Gewinn- und Ver-
lustrechnung sowie Geschiftsbericht von einem o6ffentlichen Bilanzpriifer nachzupriifen
sind und dessen Bescheinigung iiber die Richtigkeit zu tragen haben.

Anhang: Im Schrifttum findet sich der Versuch, die stillen Reserven mit
Hilfe der Bérsenkurse ziffernmaBig zu bestimmen. Man geht dabei von dem sog.
Bilanzkurs aus und stellt diesem den Borsenkurs gegeniiber; den Unterschied
zwischen beiden sollen dann die stillen Reserven darstellen. Das wire die dritte
Art von stillen Reserven, die oben erwiahnt worden ist. Beispiel:

Bilanz Bilanzkurs

Grundstiickeu. Ge- Aktienkapital. . . 1200 1410:1200 . . . . . . 117,5%
baude . . . . 450|Reserven. . . . . 210

Maschinen . . . . 230|Gewinn . . . . . 100
Vorrate . . . . . 350 | Hypotheken . . . 300  Dividende . . . . .. 6%
Kasse . . . . . . 60| Glaubiger . . . . 400  Borsenkurs . . . . . . 125%
Debitoren . . . . 320 Stille Reserven: 7,6% auf
Beteiligungen . . 800 ~_/ 1200. . . . . . ..

2210 2210

Zu dieser Rechnung ist das folgende zu sagen: 1. stellt der Borsenkurs grund-
sitzlich den zukiinftigen Ertragswert unter Mitberiicksichtigung des Liquidations-
wertes dar. (Vgl. Prion: Die Preisbildung an der Wertpapierborse. Leipzig
1932.) Zahlreiche Umstidnde konnen jedoch voriibergehende oder linger dauernde
Abweichungen von dem auf dieser Grundlage geschitzten Kurs herbeifithren.
Daraus folgt, daB die rechnerische Verwendung des jeweiligen Borsenkurses
nur bedingt richtig ist. 2. Wenn sich der Borsenkurs grundsitzlich nach
dem Ertragswert richtet, dann ist der Unterschied zwischen dem Bilanzkurs
(Buchwert) und dem Bérsenkurs eben die Wirkung des Ertrages, und es fragt sich,
ob man diesen Unterschied als die stillen Reserven ansehen soll, an die man denkt,
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wenn man innerhalb der Wirtschaftsbetriebe von stillen Reserven spricht. Die
Entstehung der stillen Reserven hatten wir dahin gekennzeichnet, daf sie aus
einer bilanzmiBigen Unterbewertung oder einer marktmiBigen Preis- (Wert-)
Erhohung der einzelnen Vermogensgegenstinde hervorgehen kénnen. Was in dem
angefiihrten Rechenbeispiel zum Ausdruck kommt, hat eine groBe Ahnlichkeit
mit dem sog. Firmenwert, von dem in D VI noch zu sprechen sein wird. Man kann
leicht die Probe machen: nehmen wir an, da8 in dem obigen Beispiel nicht 100
sondern 180 Gewinn erzielt wird und daB die Dividende 15% betragen soll, dann
kann der Bérsenkurs 200% sein ; mithin miissen die stillen Reserven 82,5%, also
1000 gegeniiber einem Kapital von 1200 und offenen Reserven von 210 betragen.
An diesem Beispiel wird deutlich, da8 diese sog. stillen Reserven lediglich mit der
Rentabilitat zusammenhéngen, und den Unte: ichied zwischen Bilanz- und Er-
tragswert darstellen. Da zur Zeit (1934/35) die K1 rse der meisten Aktiengesellschaf-
ten unter 100 notiert werden, konnten nach dieser Rechnung stille Reserven nur
bei sehr wenigen Unternehmungen vorhanden sein.

6. Die Industriekonjunktur — ein Rechenfehler. Dem Leser diirfen die eigenartigen
und nachdenklichen SchluBfolgerungen nicht vorenthalten werden, die Fr. Schmid t aus
seiner oben erwihnten Stellungnahme zu der Frage: Anschaffungspreise oder Zeitwerte hin-
sichtlich des Konjunkturablaufs zieht und die in der Uberschrift: die Industriekonjunktur —
ein Rechenfehler zum Ausdruck kommen. Schmidt behauptet nichts weniger und nichts
geringeres als dieses: daB die letzte Ursache fiir die Industriekonjunktur in einem Rechen-
fehler liege, den sich der Unternehmer bei der Bilanzaufstellung zuschulden kommen lasse,
und der ihn dazu fiihre, einen falsch errechneten Gewinn der Gewinnpolitik zugrunde zu legen.
Mit andern Worten: daB der Unternehmer von Hause aus eine falsche Gewinnpolitik betreibe,
die den Konjunkturverlauf in eine falsche Richtung bringt, oder gar die Konjunkturschwan-
kungen erst hervorruft und erméglicht.

Und zwar liegt der Rechenfehler in folgendem : indem herkémmlicherweise (und auf Grund
gesetzlicher Bestimmungen) in der Jahresbilanz zum Anschaffungspreis bewertet wird, ergibt
sich beieiner Preissteigerung im Absatzmarktein bilanzmaBiger Gewinn, derzu einem mehroder
weniger groBen Teil eben auf derWertsteigerung am ruhendenVermogen beruht und nurzu einem
kleineren Teil echter Gewinn (Umsatzgewinn) ist. Da es ferner Ubung ist, iiber den ge-
samten Gewinn zu verfiigen, ihn also unter Umstinden in barem Gelde auszuschiitten, wird
ein Scheingewinn verteilt, eine Vermogensvermehrung in Einkommen verwandelt, wodurch
eine kiinstliche Aufblahung der Kaufkraft entsteht. Denn richtigerweise — und da liegt der
Fehler — hitte die Vermogensmehrung nicht ausgeschiittet werden diirfen, sondern zur
Wiederbeschaffung der teuer gewordenen Giiter fiir den Betrieb verwendet werden miissen.
Daletzteresnicht geschehen ist, fehlt es der Unternehmung an Kapital,das nunmehr von auBen
(Bankkredit oder Kapitalmarkt) beschafft werden muB. Die Vortauschung hoher Gewinne
steigert aber nicht nur die Geldeinkommen der Unternehmer und Aktionare, sondern auch das
der Arbeiter und Angestellten mit der Folge, daB von hier aus die Konjunktur einen neuen
Auftrieb erhilt, also die Unternehmungen zu Betriebserweiterungen und Kapitalerhohungen
schreiten. Auf diese Weise erhilt der Konjunkturverlauf einen kiinstlichen und daher uner-
wiinschten Auftrieb: letzten Endes, weil ein falsch errechneter Gewinn in Einkommen ver-
wandelt worden ist.

Entsprechend (und doch anders) bei riickgangigen Preisen, insbesondere also in der Krise.
Infolge wieder der herrschenden Ubung, Verluste am ruhenden Vermégen (durch Bewertung
zum niedrigeren Wert) am Bilanztag sofort in die Erscheinung treten zu lassen, ja hierbei
sogar die Moglichkeit weiterer Preisriickgange in Rechnung zu stellen, fiihrt dazu, dal bilanz-
méBig Verluste ausgewiesen werden, obwohl noch regelrechte Umsatzgewinne vorliegen kon-
nen. Dann sind die durch den Preisriickgang eingetretenen Vermogensverluste so gro ge-
wesen, daB die Umsatzgewinne iiberkompensiert sind. Der auf diese Weise in der Bilanz zu-
stande gekommene Scheinverlust bewirkt, daB die echten Umsatzgewinne nicht ausgeschiittet
werden, also plétzlich die Bildung der Einkommen von hier aus aufhdrt oder schnell zuriick-
geht, was sich auch auf die Lohne durch entsprechende Herabsetzung auswirken kann. Die
Folge ist ein plétzliches Abstoppen oder ein schneller Riickgang der Nachfrage und damit
Einschrinken der Produktion und Anwachsen der Lager. Waren aus den Scheinverlusten
die (echten) Umsatzgewinne ausgesondert und verteilt worden, so ware noch Kaufkraft genug
vorhanden, um die hergestellten Giiter aufzunehmen, zumal wenn ihre Herstellung nicht vor-
her auf Grund einer aus den Scheingewinnen — siehe oben — kiinstlich gesteigerten Nach-
frage iiberméaBig ausgedehnt worden ware. Im ganzen also: Erregung und Verstarkung der
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Konjunkturschwankungen durch eine falsche Gewinnpolitik oder, wie Schmidt es aus-
driickt: die Industriekonjunktur — ein Rechenfehler.

Wir haben die vorstehenden Gedankenginge deshalb so ausfiihrlich wiedergegeben, weil
sie eines mit aller Deutlichkeit zeigen: die groBe Bedeutung des Rechnungswesens nicht nur
fiir den einzelnen Wirtschaftsbetrieb sondern auch fiir die Gesamtwirtschaft. Im einzelnen
ist zu der Schmidt’schen Konjunkturtheorie das folgende zu sagen: 1. Die Erfahrung lehrt,
daB die aus den Preissteigerungen in der Hochkonjunktur stammenden Gewinne nicht samt
und sonders ausgeschiittet werden ; die Unternehmungen verstecken die Gewinne vielmehr mit
Hilfe der stillen Reserven, ob unwillkiirlich oder in richtiger Erkenntnis der Zusammenhinge,
sei dahingestellt. Jedenfalls stellen die stillen Reserven das Mittel dar, um den angeblichen
Fehler des Rechnungswesens auer Wirkung zu setzen. 2. Dasselbe trifft zu, wenn in der Krise
die eingetretenen Verluste aus stillen Reserven gedeckt werden ; auf diese Weise ist es vielfach
moglich, weitere Gewinnausschiittungen vorzunehmen. Bei den Personalgesellschaften wird
durch die laufenden Entnahmen der Inhaber die Einkommensbildung aufrecht erhalten;
ebenso hort bei den Aktiengesellschaften die Zahlung der Gehilter fiir die Mitglieder des Vor-
stands nicht auf. 3. Die tatsichlich in der Hochk-ajunktur zur Verteilung kommenden
Scheingewinne flieBen iiber die Kapitalbildung (Ui sernehmer- und Aktiondreinkommen)
in Krediten und Hypotheken oder durch Aktien- 1 1d Anleihekdufe wieder an die Unter-
nehmungen zuriick, die Kaufkraft wird also zum groden Teil auf die Unternehmungen zu-
riick iibertragen. 4. Wird — selbst wenn alle Voraussetzungen und SchluBfolgerungen von
Schmidt zutrifen — nicht beriicksichtigt, daB fir Erweiterungen, Vergroerungen und
damit wieder fiir den Markt der Verbrauchsgiiter neue Kaufkraft auf dem Wege der
Kreditschopfung durch Notenbanken und Kreditbanken zur Verfiigung gestellt werden
kann. 5. Wird iibersehen, daB fiir jede Konjunkturinderung nicht nur finanzielle Vorginge
und Rechnungen, sondern auch seelische und auBerwirtschaftliche Triebkrafte eine Rolle
spielen, so z. B.: wenn der Unternehmer auf Neugestaltungen, Erfindungen und Verbin-
dungen des technischen Fortschritts mit der Bedarfsbefriedigung sinnt, neue Bediirfnisse
schafft oder die Befriedigung bestehender verbessert, eine Nachfrage lebendig macht,
die schlieBlich der Gesamtwirtschaft einen Antrieb gibt. Wir miissen an der Richtigkeit des
im ersten Buche nachgewiesenen Satzes festhalten: daB die Konjunktur etwas ist, das unlgs-
bar mit der Idee der Marktwirtschaft verbunden ist, daB sich in der Konjunktur der Ablauf
der Marktwirtschaft vollzieht.

V. Der Verlust.

1. Wesen und Bedeutung. In der kapitalistischen Rechnung tritt ein Verlust
ein, wenn beim Absatz der Giiter die (aufgewendeten) Kosten durch den Erlos
nicht gedeckt werden. Der Stiick- (Einzel-) Verlust wird zum (Gesamt-) Umsatz-
verlust, wenn alle Einzelumsitze mit einem Mindererlés den oder die (Einzel-)
Stiickgewinne iiberschreiten. Dem Umsatzverlust (als Gegenstiick zum Umsatz-
gewinn) steht der Jahres- oder Bilanzverlust gegeniiber. Er ist gegeben, wenn in
der Gewinn- und Verlustrechnung die Summe der Verluste (auf der Sollseite) die
Summe der Gewinne (auf der Habenseite) iiberschreitet. Wie der Sollsaldo den
Gewinn, so stellt der Habensaldo in der Gewinn- und Verlustrechnung den Ver-
lust dar. Die Griinde fiir das Auftreten des Verlustes kénnen sein: Riickgang des
Umsatzes, Sinken der Preise oder Steigen der Kosten, endlich auBergewshnliche
Umstinde: wie Zahlungseinstellungen der Debitoren, Fehlschlagen von Speku-
lationen, ergebnislose Versuche u. a. m.

Im folgenden ist die Rede vom Bilanzverlust, dem Gegenstiick zom Bilanz-
gewinn. Zunichst von seinen bilanzmiBigen Eigentiimlichkeiten: der Verlust
kann bei Aufstellung der Bilanz sogleich vom Kapitalkonto — wie es bei den
Personalgesellschaften iiblich ist — abgesetzt werden oder (wie der buchhalte-
rische Ausdruck lautet) bis zu seiner Deckung in der Bilanz stehen bleiben. Im
letzteren Falle erscheint er — als Wertberichtigungsposten zum Kapital (oder zu
den Reserven) — auf der linken Seite der Bilanz. (Die Uberschrift Aktiva kann
in diesem Falle zu dem MiBverstindnis fiihren, als ob der Verlust einen Aktiv-
posten darstelle.)
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Beispiel:
Aktiva A.-G. Passiva
Anlagekapital . . . 740 Beteiligungskapital . 1000
Umlaufskapital . . 540|Reserven. . . . . . 150
Verlust . . . . . . 270 | Glaubigerkapital . . 400
Gewinn . . . . . . —
15650 1650

Die Bilanz besagt, daBl Aktivwerte in Hohe von 1 280 RM ausgewiesen werden,
denen ein Passivkapital von 1550 RM gegeniibersteht, in Wirklichkeit also 270 RM
fehlen, um das Passivkapital in alter Héhe zum Ausgleich zu bringen.

Wihrend bei den Personalgesellschaften das — umsatz- und bilanzméBige —
Zustandekommen der Verluste den Eignern de Beteiligungskapitals meist un-
mittelbar zum BewuBtsein kommt (oder den Be eiligten leicht klargemacht wer-
den kann), hat sich bei den Aktiengesellschaften eine besondere Art von Verlust-
politik den Aktiondren (und der Offentlichkeit) gegeniiber herausgebildet. Einen
Verlust einzugestehen, hat natiirlich etwas miBliches an sich, obwohl jedermann
wissen sollte, daB bei jeder Unternehmung ein mehr oder minder groBies Risiko
besteht, das auch mal zu Verlusten fithren kann. Trotzdem kann man beobachten,
daf die Verwaltungen von Aktiengesellschaften nicht selten versuchen, das Vor-
handensein von Bilanzverlusten zu verschleiern. Ein beliebtes Mittel hierzu ist
die Verringerung der Abschreibungen, fiir die man leicht die Entschuldigung zur
Hand hat, da8 bisher in dieser Beziehung reichlich oder gar zuviel getan sei. Ge-
fahrlichere Mittel sind die Héherbewertung der Vorrite (in Vorwegnahme einer
vermeintlichen Preissteigerung), Vornahme von (Schein-) Verkdufen an Tochter-
gesellschaften u.a. m. Gefahrlich deshalb, weil diese verlustpolitischen Maf-
nahmen zur Voraussetzung haben, dal es im nichsten Jahr , besser‘ wird. Tritt
diese Besserung ein, nun ja, dann hat’s mal wieder geklappt, und der Vorstand
steht in dem Ruf, daB es bei ihm keine Verluste gibt. Bleibt jedoch die Besserung
aus, dann ist der Entschluf bei der nichsten Bilanzaufstellung bedeutend schwe-
rer: jetzt vielleicht einen noch groferen Bilanzverlust eingestehen zu miissen.
Eine gewissenhafte Verwaltung wird dies natiirlich tun — und nicht etwa durch
Wiederholung der erwédhnten Manahmen im néchsten Jahr die Lage noch einmal
verschlimmern. Die Geschichte der zusammengebrochenen Unternehmungen —
insbesondere in der letzten Zeit — zeigt jedoch, daBl eine nicht geringe Zahl von
Verwaltungen diesen Mut zur Wahrheit nicht immer rechtzeitig aufgebracht hat.

Verluste kénnen dazu fithren, da nicht nur alle Reserven (einschlieSlich der
stillen Reserven), sondern auch das Beteiligungskapital, schlielich sogar das
Glaubigerkapital aufgezehrt werden. Ist das Beteiligungskapital verloren und
reichen die (aktiven) Vermogenswerte nicht zur Riickzahlung des Gldubiger-
kapitals aus, dann liegt Uberschuldung vor. Die Unternehmung ist nunmehr ver-
pflichtet, Konkurs anzumelden (vgl. 5), der die Abwicklung der noch bestehenden
Verpflichtungen — durch geordnete Verwertung der Aktiven — sichern soll.
Fir die Aktiengesellschaften besteht die besondere Vorschrift (§ 240), daf der Vor-
stand verpflichtet ist, eine Generalversammlung einzuberufen, wenn die Halfte
des Grundkapitals — unter Beriicksichtigung der Reserven — verloren ist. Die
Vorschrift bedeutet, daBl die Aktionire Gelegenheit haben sollen, in einer solch
kritischen Lage iiber die gebotenen Maflnahmen mitzusprechen — ein Grund
mehr fiir den Vorstand, zu versuchen, um diese Anmeldepflicht noch einmal
herumzukommen. (Uber die im Verfolg der Wirtschaftskrise von 1930/32 ver-
ordneten Erleichterungen: siehe unten S. 198.)

Wenn die fliissigen Mittel nicht hinreichen, die falligen Zahlungen zu leisten, und weitere
Kredite nicht zu erlangen sind, spricht man von Zahlungsstockung. Sie kann nach einiger
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Zeit behoben sein — oder in eine Zahlungsunfihigkeit iibergehen, wenn die Stockung dau-
ernd wird. Als Merkmale der Zahlungsunfahigkeit treten auf: riickstindige Steuern, Wechsel-
proteste, fruchtlose Pfandungen. Die Zahlungsunfahigkeit braucht also nicht mit einer Uber-
schuldung verbunden zu sein; bei einem illiquiden Betrieb kann das Glaubigerkapital noch
vollstandig erhalten sein. Beides — Zahlungseinstellung und Uberschuldung — ziehen jedoch
den Konkurs nach sich. Bei dessen Durchfiihrung kann die zwangsweise Versilberung der
Vermogensstiicke leicht eine Uberschuldung hervorrufen, wenn vorher nur eine Zahlungs-
unfahigkeit vorgelegen hat.

2. Die Deckung der Verluste. Es ist schon oben (S. 84) vermerkt worden, daB
die Ausdrucksweise: Deckung der Verluste in doppeltem Sinne gebraucht wird:
als bilanzmaBige Abschreibung vom Kapital und als Wiederauffilllung des Kapi-
tals durch neue Kapitaleinzahlungen. Fiir die Deckung der Verluste im ersteren
Sinne stehen die Reserven zur Verfiigung, von denen man in der Regel zuerst die
stillen Reserven heranziehen wird. Doch ist d: 3 tatsdchlich und rechtlich nicht
immer so leicht moglich, wie es auf den ersten 1 lick erscheinen kann. Von selbst
kommen die stillen Reserven zum Vorschein, wenn Warenvorrite in der Bilanz
unterbewertet sind und zu héheren Preisen verkauft werden. Wenn es aber schon
so weit ist, daB Bilanzverluste ausgewiesen werden, sind solche stillen Reserven
wohl kaum noch vorhanden. Ebenso werden die stillen Reserven, die in zu hohen
Abschreibungen auf Anlagen oder in Riickstellungen fiir Debitoren liegen, in
solcher Lage bereits herausgeholt sein. So bleibt meist eine andere Art von
stillen Reserven iibrig, die jetzt eine besondere Rolle spielen: Werterh6hungen,
die gegeniiber den Bilanzwerten eingetreten sind, wie sie vor allem bei Grund-
stiicken, Wertpapieren und Beteiligungen vorkommen konnen.

Wihrend die Personalgesellschaft in der Lage ist, durch entsprechende Ande-
rung des Bilanzwertes (H6herbewertung) die Ausgleichung des Verlustes in der
Bilanz herbeizufiihren, steht einer solchen Bilanzénderung bei der Aktiengesell-
schaft der § 261 entgegen, der ausdriicklich bestimmt, da hochstens zum An-
schaffungspreis bewertet werden darf. In beiden Fillen kann die Bilanzéinderung
auch dadurch herbeigefiihrt werden, dal — wenn es mdoglich ist — diese Ver-
mogensstiicke oder Teile derselben zu einem den Bilanzwert iibersteigenden Preis
abgestoBen, d. h. verkauft werden. Auf diese Weise ist es sogar méglich, da8 aus
dem Verkauf bare Mittel in die Unternehmung gelangen, die diese unter Umstén-
den gut gebrauchen kann. Die Manahmen kénnen den Charakter von Schein-
regelungen annehmen, wenn als Kéufer eine von der Unternehmung abhingige
Stelle vorgeschoben wird (Konzern, Tochtergesellschaft). Jedenfalls liegt in sol-
chen Fillen — Freimachung stiller Reserven durch Verkauf — eine Vorstufe zu den
Mafnahmen, die wir noch unter der Bezeichnung: Sanierung kennenlernen werden.

Die Abschreibung von Verlusten aus den offenen Reserven verindert das
Bilanzbild, geht also bei der Aktiengesellschaft in der Offentlichkeit vor sich. Ehe
man sich zu dieser MaBnahme entschlieBt — sie ist auch hinsichtlich der gesetz-
lichen Reserven nicht erforderlich —, ist es vielfach Ubung, den Verlust (aus der
Gewinn- und Verlustrechnung) als Verlustsaldo in der Bilanz einstweilen weiter-
zufiihren in der Hoffnung, ihn durch Gewinne der nichsten Rechnungsabschnitte
auszugleichen. Wenn dies nicht gelingt, ist es spiter meist so, da8 die Reserven
nicht mehr ausreichen und andere MaBinahmen notig werden, bei denen die —rech-
nerisch noch bestehenden — Reserven mit behandelt werden.

Deckung der Verluste heiit jedoch nicht nur bilanzméBige Abschreibung von
Reserven und Kapital, sondern auch: Wiederherstellung des urspriinglichen Kapi-
tals, das durch die Verluste verringert worden ist. Natiirlich kann die Zufiihrung
von neuem Kapital — zur Deckung der Verluste — unterbleiben, dann ist eben
nur die Abschreibung der Verluste vom Kapital erfolgt. Es ist denkbar, dafl eine
Unternehmung mit einem solch verringerten Kapital ihren Betrieb aufrechterhal-

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftebetrieb. II. 13
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ten und weiterfithren kann. In der Regel aber fehlt das — durch den Verlust ver-
loren gegangene — Kapital im Betriebe, und die Unternehmung sieht sich ge-
zwungen, sich zur Wiederherstellung des alten Kapitalbestands entsprechendes
neues Kapital zu beschaffen.

Sofern es sich hierbei um Beteiligungskapital handelt, spielt die Gesellschafts-
form eine Rolle: die Einzelunternehmung oder die Personalgesellschaft nimmt
Personalkapital auf, die Gewerkschaft beschlieBt durch die Gewerkenversamm-
lung eine Zubufle in entsprechender Héhe. Bei der G. m. b. H. kann eine Nach-
schuBpflicht vorgesehen sein oder die Gesellschafter kommen iiberein, Nachschiisse
zu leisten. Schlieflich kann die Umwandlung einer Personalgesellschaft in eine
Aktiengesellschaft in Erwigung gezogen werden, ein Fall, der gern von den Gldu-
bigern betrieben wird, wenn sie glauben, auf diese Weise ihre Forderungen liquide
machen zu kénnen. Obwohl man jede MaBnah—ie, die den Zweck verfolgt, eine
Unternehmung wieder gesund zu machen, als Sanierung bezeichnen kann, ist
diese Bezeichnung ein Fachausdruck geworden iir Vorgéinge, die sich abspielen,
wenn es sich um die Gesundmachung einer Aktiengesellschaft handelt. Hier
kénnen die Mafnahmen verschiedener Art sein.

Angefangen von der Ausgabe von Vorzugsaktien in den Fillen, wo eine Kapi-
talbeschaffung mittels gewohnlicher Aktien nicht moglich ist. Das wird in der
Regel der Fall sein, wenn der Kurs der Aktien an der Borse unter pari notiert
wird, wodurch zum Ausdruck kommt, da8 ein ausreichender Gewinn nicht erzielt
wird, vielleicht sogar ein weiterer Riickgang des Gewinns zu erwarten ist. Es
braucht also kein oder noch kein erheblicher Verlust vorzuliegen; doch erscheint
die Lage der Unternehmung den Beteiligten nicht giinstig. Die Ausgabe von
Vorzugsaktien, also die Gewadhrung von Vorrechten — Vorzugsdividende — be-
deutet eine Zuriicksetzung der bisherigen Aktien, die erst nach Befriedigung der
Vorzugsaktionire eine Dividende erhalten. Um die EinbuBe, die den alten Aktio-
niren aus dieser Umstellung erwachsen kann, wettzumachen, werden diese ge-
neigt sein, selbst die neuen (Vorzugs-) Aktien zu iibernehmen. Da der Nenn-
wert der ausgegebenen Vorzugsaktien unter den Passiven als Grundkapital ver-
bucht werden mu8, kann ein Bilanzverlust, wenn ein solcher vorliegt, nicht gegen
das neue Kapital aufgerechnet werden. (Wohl gelangt — bei Barzahlung der
Vorzugsaktien — neues Geld in die Unternehmung, wird das durch den Verlust
geminderte Kapital wieder aufgefiillt.)

An Stelle von Aktien kann bei der Aktiengesellschaft ferner neues Geld in
Form von sog. Zuzahlungen aufgebracht werden. Da die Aktiondre nicht verpflich-
tet sind (und werden konnen), mehr als den (vollbezahlten) Nennwert ihrer Aktien
zu leisten, so kénnen Zuzahlungen nur freiwilliger Art sein, zu denen sich freilich
nur die Stellen (GroBaktionire, Banken, Glaubiger) verstehen werden, die daraus
in anderer Weise Vorteile erhoffen (Wiederherstellung der Rentabilitdt, Riick-
zahlung von Schulden u. a. m.). Auch bei den Zuzahlungen ist zu beachten, ob
sie auf der Passivseite der Bilanz als Verpflichtungen gegeniiber den Einzahlenden
erscheinen sollen oder ob sie 4 fonds perdu gezahlt werden. Im ersteren Falle ist
— wie bei den Vorzugsaktien — die Aufrechnung eines Bilanzverlustes nicht még-
lich, wie das folgende Beispiel A T und A IT zeigt:

Aktiva Al Passiva Aktiva AIL Passiva
Anlage . 740| Beteiligungskapital . 1000 Anlage. 740 | Beteiligungskapital . 1000
Umlauf . 540| Reserven. . . . . . 150 Umlauf 540| Reserven. . . . . . 150
Verlust . 270 | Glaubigerkapital . . 400 Verlust 270 | Glaubigerkapital . . 400

1550 1650 Bar . . 500| Zuzahlungen . . . . 500

2050 2050
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Im zweiten Falle BII kann der Bilanzverlust aufgerechnet werden; zugleich
sind auf das Anlage- und Umlaufskapital insgesamt 230 Abschreibungen vorge-
nommen worden.

Aktiva BII Passiva
Anlage . . . . . . 640 | Beteiligungskapital. 1000
Umlauf . . . . . . 410| Reserven . . . . . 150
Bar . . ... .. 500 | Glaubigerkapital . 400
Verlust . . . . . - — |Zuzahlungen . .. —

1550 1550

Gewdhnlich ist mit der Zuzahlung die Ausga™ e von GenufBscheinen verbunden,
in denen den Zuzahlern ein Anteil am etwaig n Liquidationserlés oder gar am
Gewinn versprochen werden kann. Die Genuudscheine brauchen in der Bilanz
nicht vermerkt zu werden; ihr Gegenwert — die Zuzahlung — kann also zum
Ausgleich des Bilanzverlustes verwendet werden.

3. Die Sanierung im eigentlichen Sinne. Von einer Sanierung im engeren Sinne
spricht man, wenn es erforderlich ist, den Verlust am Grundkapital der Aktien-
gesellschaft abzuschreiben. Da das Grundkapital aus der Summe der Nennwerte
aller ausgegebenen Aktien besteht, so ist hierzu eine umstéindliche und rechtlich
bedeutsame MaBnahme erforderlich: der Abschreibung der Verluste am Grund-
kapital muB eine entsprechende Anderung der Nennwerte aller Aktien einhergehen.
Dies kann entweder in der Weise geschehen, daBl der Nennwert aller Aktien gleich-
miBig herabgesetzt wird (Abstempelung auf einen geringeren Nennwert, wobei
die gesetzliche Mindestgrenze zu beachten ist), oder es wird die Zahl der Aktien
verringert, indem aus zwei Aktien eine Aktie, aus vier Aktien drei Aktien usw.
werden (Zusammenlegung), oder es finden sich endlich Aktionére, die ihre Aktien
unentgeltlich zur Verfiigung stellen, um die Herabsetzung des Grundkapitals zu
ermoglichen. Wenn der Kurs der Aktien unter pari steht und die Unternehmung
iiber bare Mittel verfiigt, kann sie auch durch Aufkauf der Aktien und Vernichtung
derselben eine Herabsetzung des Kapitals erzielen.

Das AusmaB der Kapitalherabsetzung richtet sich in erster Linie nach der Héhe der
Verluste, die zu decken oder als Unterbilanz abzuschreiben sind. Wenn sich jedoch die Ver-
waltung einer Aktiengesellschaft zu dem folgenschweren Schritt durchgerungen hat, ihren
Aktioniren, dieweil die sonstigen Hilfsmittel erschépft sind, die Herabsetzung des Grund-
kapitals vorzuschlagen, so wird sie geneigt sein, moglichst reinen Tisch zu machen, d. h. eine
solche Herabsetzung des Kapitals vorzunehmen, daBl 1. die moglicherweise unterbliebenen
Abschreibungen nachgeholt werden, 2. wieder offene Reserven in die Erscheinung treten
und 3. die G:undbedingung erfiillt wird, daB das neue Kapital wieder in ein rentables Ver-
héltnis zu dem zu erwartenden Gewinn kommt. Auf das obige Beispiel iibertragen, wiirde
eine Harabsetzung des Grundkapitals von 1000 auf 500, also auf die Halfte (Zusammenlegung
der Aktien im Verhaltnis von 2 :1), die folgende Umgestaltung der Bilanz ergeben: 1.
Aufrechnung der Reserven 150 gegen den Verlust 270, bleibt Verlust 120; 2. Vornahme von
Sonderabschreibungen auf Anlagen 180 und auf Vorrite 100; 3. Abschreibung des Verlustes
120; 4. Wiederauffiillung der offenen Reserven 100; 5. das Ergebnis:

Anlage . . . . . . 560 | Kapital . . . . . 500
Umlauf . . . . . . 440| Reserven . . . . . 100
Glaubiger . . . . . 400

1000 1000

Natiirlich bedeutet die Herabsetzung des Kapitals zunéchst nichts anderes,
als daB die Bilanz wieder in Ordnung gebracht worden ist, d. h. daB sie das iib-
liche Aussehen hat: Ubereinstimmung des Passivkapitals mit dem Aktivkapital.
Wenn im iibrigen der Betrieb, gegebenenfalls unter der Wirkung fortan geringerer
Abschreibungen, einen Gewinn abwirft, der eine angemessene Rente zu dem herab-
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gesetzten Kapital darstellt, so reicht die MaBnahme der Kapitalherabsetzung eben
aus. In der Mehrzahl der Fille ist es aber nicht mit einer solchen einfachen Sa-
nierung (I) getan; es gilt vielmehr die in Unordnung geratene kapitalistische
Grundrechnung von Grund auf wieder in Ordnung zu bringen. Dazu kénnen drei
Arten von MaBnahmen erforderlich sein: a) die betrieblichen: Anderung oder
Umgestaltung der Betriebseinrichtungen, Ubergang zur Herstellung anderer oder
verwandter Giiter; b) die persénlichen: Entlassung von Betriebsleitern und Vor-
standsmitgliedern, Besetzung der Stellen mit anderen Personen, Umbildung des
Aufsichtsrats (jedoch schon mit den folgenden zusammenhéngend); c) die finan-
ziellen: Beschaffung von neuem Kapital (zur Durchfithrung der Mafinahmen
zu 1), Erschliefung neuer Kreditquellen sowie nicht zuletzt: Vereinbarung mit den
Glaubigern iiber die Anderung der Schuldverpflichtungen (Tilgung, Riickzahlung,
Verzinsung), wenn dies erforderlich ist.

Im folgenden soll von den finanziellen Mafin hmen niher die Rede sein. Was
zunichst die ErschlieBung neuer Kreditqueller anlangt, so ist es moglich, da8
Banken oder Lieferanten geneigt sind, neue Kredite zu gewéhren, weil die erste
Sanierungsmafinahme, die Kapitalherabsetzung verbunden mit einer Bilanz-
bereinigung, erfolgt ist und vielleicht Mainahmen zu a) und b) vereinbartworden
sind. Es liegt nahe, daf sich die Kreditgeber die neuen Zusagen durch besondere
Bedingungen (KreditausschlieBlichkeit, Posten im Aufsichtsrat, Ubernahme von
Aktien) abkaufen lassen. Die Zufithrung von neuem Kapital kann ferner durch
AbstoBung von einzelnen Vermogensstiicken oder ganzen Betriebsteilen erfolgen,
so wenn nicht gebrauchte Grundstiicke verkauft werden (wobei nicht nur bare
Mittel, wenn der Verkaufspreis hoher als vorhandene Hypotheken ist, einflieflen,
sondern auch Buchgewinne, wenn der Verkaufspreis hoher als der Bilanzwert ist,
entstehen konnen). Oder es werden abseits gelegene Teilbetriebe oder Beteili-
gungen an anderen Unternehmungen abgestoBen. Die geldlichen Erfolge werden
jedoch nicht immer gerade hoch sein, da der Wert dieser Vermégensteile von den
Ertrigen abhingig ist, die sie bringen. Liegen hohe Ertrige vor, dann verbessern
diese das Gesamtertrignis und es lohnt sich, sich nicht von den Werten zu
trennen.

Das hauptséchlichste Mittel der Kapitalbeschaffung im Verlauf einer Sanierung
bildet die mit der Kapitalherabsetzung gleichzeitig erfolgende Wiedererhéhung
des Kapitals durch Ausgabe von neuen Aktien (eigentliche Sanierung [II]).

Der geldliche Vorgang ist einfach: durch die Ausgabe der neuen Aktien wird
der Unternehmung neues Geld zugefiihrt. Mit diesem Gelde kénnen die Kosten
der Umstellung, Verbesserung, Erweiterung bestritten, Maschinen angeschafft,
Verkaufseinrichtungen ausgebaut werden, oder es dient zur Verstarkung des Um-
laufskapitals, Wiederherstellung der Liquiditdt und nicht zuletzt der Riickzahlung
driickender oder kostspieliger Schulden. Schwieriger ist die Frage: ob sich Aktio-
nére oder solche, die es werden wollen, finden, die ihr Geld in solchen, aus einer
Sanierung stammenden Aktien anlegen wollen. Man muf} bedenken, daf die Ak-
tiondre durch die bisherige Entwicklung der Gesellschaft in ihren Erwartungen ge-
tduscht worden sind : an Stelle von Gewinnen kiindigt die Tagesordnung der Gene-
ralversammlung die Herabsetzung des Aktienkapitals von 1000 auf 500, also
die Zusammenlegung ihrer Aktien von 2 : 1, mit der Wiedererhéhung des herab-
gesetzten Aktienkapitals — sagen wir — von 500 auf 1000 an. Das Zutrauen zu
der weiteren Entwicklung wird von den Ursachen abhéingen, die schlieBlich zu der
Sanierung gefiihrt haben, ferner von den voraussichtlichen Wirkungen, die die
sonst in Aussicht genommenen SanierungsmaBnahmen haben werden — und nicht
zuletzt, wie oft die betreffende Unternehmung zu dem Mittel der Sanierung hat
greifen miissen.
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Fiir die Bereitwilligkeit des Aktionars, der Gesellschaft von neuem sein Geld anzuver-
trauen, kommt es auch darauf an, ob die Ursachen, die zu der Sanierung gefiihrt haben, in
den besonderen Verhaltnissen der betreffenden Gesellschaft (Betrieb, Art der Giiter, Wett-
bewerb, Leitung) zu suchen sind, oder ob sie sich — wie es gegenwirtig der Fall ist — aus allge-
meinen Verhéltnissen (Wirtschaftskrise) ergeben haben und es sich im Grunde um eine An-
passung an eine neue Grundlage fiir die weitere Entwicklung handelt (was der Gesetzgeber
auch anerkannt hat, indem er eine Erleichterung der gesetzlichen Vorschriften iiber die Sanie-
rung hat eintreten lassen. Siehe unten).

Je nachdem man die Moglichkeit abschéitzt, die neu auszugebenden Aktien
unterzubringen, kann man die folgenden Wege einschlagen: a) Die Ausgabe von
gewohnlichen Aktien, die den noch verbliebenen Aktien hinsichtlich ihrer Rechte
gleichgestellt sind, zu einem besonders giinstig erscheinenden Kurse, der die Aus-
sicht des Anstiegs hat. Voraussetzung ist, daR dieser Kurs — entsprechend der
gesetzlichen Vorschrift — mindestens dem Ni anwert entspricht (pari = 100%)
und daB der Kurs der alten Aktien nicht niedrig :r steht. Die Erfahrung zeigt, dal3
dieses Lockmittel meist nicht geniigt, um die Unterbringung der neuen Aktien
sicherzustellen.

b) Die Aushidndigung von GenuBscheinen an diejenigen Aktionire, die die
neuen Aktien erwerben. In den Genufischeinen kénnen besondere Rechte ver-
brieft werden: bevorzugte Behandlung bei einer Liquidation oder auch vorzugs-
weise Beriicksichtigung bei der Gewinnausschiittung. Es ist wichtig, dal die Vor-
zugsrechte nicht mit den neuen Aktien verkoppelt sind, sondern als selbsténdige
Rechte der GenuBscheine gelten und mit diesen iibertragbar, also verkiuflich sind.

c¢) Eine Weiterfiihrung von b) stellt die Ausgabe von Vorzugsaktien dar. Wir
haben die Rolle der Vorzugsaktien bei der Finanzierung schon erwihnt, ihre Ver-
wendung hat sich immer mehr auf die Sanierung beschriankt. Mit ihrer Hilfe ist
es moglich, den Aktionéren, die neues Kapital zur Verfiigung stellen, den groBt-
moglichen und wirksamsten Anreiz zu bieten: vorzugsweise Behandlung bei der
Gewinnverteilung, wenn ein Gewinn vorhanden ist, und vorzugsweise Beriick-
sichtigung bei der Liquidation, wenn es wider Erwarten zum Schlimmsten kommen
sollte. Werden Vorzugsaktien ausgegeben, dann nehmen die alten, nicht bevor-
rechtigten Aktien den Namen Stammaktien an, weil sie als Stamm schon vorher
da waren. Zwischen beiden Gattungen von Aktien kénnen sich mehr oder weniger
groBe Wertunterschiede zugunsten der Vorzugsaktien herausbilden, je nachdem
sich die Bevorzugung praktisch auswirkt, wie z. B. bei einer unterschiedlichen Be-
handlung hinsichtlich der Gewinnverteilung.

Ein Wegd), der die Vorteile der Ausgabe von Vorzugsaktien in anderer
Weise ausschépfen wollte, ist durch eine Reichsgerichtsentscheidung, weil in
Widerspruch mit den gesetzlichen Bestimmungen stehend, als ungiiltig bezeichnet
worden. Es handelte sich um folgendes Angebot an die Aktionire: Aufforderung
zur Leistung einer Zuzahlung; Aktien, auf die eine Zuzahlung geleistet wird, wer-
den zu Vorzugsaktien erklirt; Aktien, auf die keine Zuzahlungen geleistet werden,
werden zusammengelegt. Der VerstoB gegen das Gesetz wird darin gesehen, dafl
in der Androhung zur Zusammenlegung ein unstatthafter Zwang zur Nachzahlung
gesehen wird, der mit dem Wesen der Aktie unvereinbar ist. Finanztechnisch
liegt ein Nachteil darin, daBl im voraus nicht erkennbar ist, wie hoch sich die
Zuzahlungen belaufen, also neue Geldmittel eingehen werden, und in welchem
MaBe eine Kapitalherabsetzung erfolgen wird.

e) Es kommt nicht selten vor, daB die vorgenannten Wege nicht zum Ziele
fiihren ; dann bleibt als letzte Méglichkeit tibrig, einen oder wenige GroBaktionére
zu finden, die die neuen Aktien (als Vorzugsaktien) insgesamt zu einem im voraus
festbestimmten Teil oder den Rest iibernehmen, der am Markt nicht unter-
gebracht werden kann. Als GroBaktiondre sind in solchen Fillen auch Banken
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und Lieferanten anzusehen, die wenigstens voriibergehend diese Rolle zu spielen
bereit sind, sich also mit der Absicht tragen, spiter den Verkauf der Aktien in die
Wege zu leiten. Gewdhnlich ist ein solches Interesse fiir die Ubernahme von Aktien
nur vorhanden, weil sie zugleich Glaubiger der Gesellschaft sind und auf diese
Weise hoffen, ihre Forderungen, die sonst gefihrdet erscheinen, zu retten. Doch
mit diesen Voraussetzungen befinden wir uns schon bei der dritten Art finan.-
zieller MaBnahmen, von denen weiter unten die Rede ist.

Infolge der schwierigen finanziellen Lage, in die zahlreiche Unternehmungen geraten sind,
sind die folgenden Erleichterungen der bestehenden gesetzlichen Bestimmungen in Kraft

getreten:
1. Zulassigkeit der Bildung eines Entwertungskontos, mit dessen Hilfe die Verluste am

Umlaufsvermégen auf die nichsten fiinf Jahre verteilt werden konnen; Voraussetzungen sind :
daB das Entwertungskonto hochstens 30% des Grundkapitals betrigt und daB eine Gewinn-
verteilung nicht stattfinden darf, solange das Entwertungskonto nicht abgeschrieben ist
(diese Bedingungen haben die Ausnutzung der geplan' :n Erleichterung stark behindert).

2. AuBerkraftsetzung des § 289 HGB. Abs. 2—4 () tteilung an die Glaubiger und Sperr-
frist), wenn das Kapital in folgender Reihenfolge herabg _setzt wird: a) Einziehung von Aktien
(eigene Aktien aus Vorratsaktien); b) Herabsetzung des Aktienkapitals unter Aufloésung des
iiber 10% des neuen Grundkapitals hinausgehenden Reservefonds. Voraussetzungen hierbei
sind: Gewinnausschiittung erst wieder, wenn der gesetzliche Reservefonds 10% des neuen
Kapitals erreicht hat, Beschrankung der Dividende auf 6% in den nichsten zwei Jahren. Von
der erleichterten Sanierung ist in zahlreichen Fillen Gebrauch gemacht worden.

4. Die Schuldenregelung insbesondere. Die Erleichterung der gesetzlichen Vor-
schriften steht im engen Zusammenhang mit der Frage der Schulden. Aus Griin-
den, die schon oben angefiihrt sind, haben die deutschen Unternehmungen, da
ihnen der Weg des Beteiligungskapitals verschlossen war, in erheblichem Umfang
Glaubigerkapital aufgenommen. Das Verhiltnis des Glaubigerkapitals zu dem
Beteiligungskapital hat sich stark zuungunsten des letzteren verschoben. In vielen
Fillen iibersteigt oder iiberstieg das Glaubigerkapital bei weitem das Beteiligungs-
kapital. Infolge des Preisriickgangs in der Krise entstanden groBe Wertverluste
am ruhenden Vermdégen, die sich in vollem Umfang auf das Beteiligungskapital
auswirkten, wihrend die Schulden zu den Nennwerten und mit den hohen Zins-
lasten bestehen blieben. Es ergaben sich somit die folgenden Schwierigkeiten:
a) Umsatzriickgang und Wertverringerung rufen Verluste am Beteiligungskapital
hervor, wodurch sich das Mifiverhéltnis zwischen diesem und dem nominell gleich-
gebliebenen Glaubigerkapital vergrofert, unter Umsténden Zahlungsunfihigkeit
oder gar Uberschuldung entsteht; b) wird die Zahlung der hohen Zinsen erschwert,
da Umsatz- und Bilanzgewinne zuriickgehen und letztere weiter durch die Zins-
lasten geschmilert werden, unter Umsténden eine Zinszahlung nicht mehr mog-
lich erscheint; ¢) wird die Riickzahlung oder Tilgung der Schulden erschwert,
weil der Geldwert gestiegen ist und Umsétze und Gewinne aufgewendet werden
miissen, um die Schulden in alter H6he zuriickzuzahlen. Ein Zahlenbeispiel soll

die eigenartige Lage kennzeichnen:

Bilanz A. Gewinn- und Verlustrechnung A.
Anlagekapital 470 | Beteiligungskapital 400  Zinsen . . . . 60| Bruttogewinn . 80
Umlaufskapital 550 | Glaubigerkapital 600 Gewinn . . . 20
Gewinn . . . . . 20 T en T Tan
- = 80 80
1020 1020
Bilanz B. Gewinn- und Verlustrechnung B.
Anlagekapital 350 | Beteiligungskapital. 160  Zinsen . . . . 60| Bruttogewinn . 60
Umlaufskapital 410 | Gliubigerkapital . 600
760 760
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Das Beteiligungskapital ist um 240 geringer geworden; wenn der Verlust von 240 auf das
Gesamtkapital von 1000 umgelegt wiirde, so wire die Entwertung nur 24% gewesen. Wiirden
ferner die gezahlten Zinsen von 80 als Gewinn fiir das Gesamtkapital verrechnet, so ergabe
sich bei A eine Verzinsung von 8% und bei B von 7,9%, wihrend in obiger Rechnung auf das
Beteiligungskapital in A nur 5%, in B 0% entfallen.

Aus dem Vorstehenden ergibt sich, daBl die hohe Verschuldung zahlreiche
Unternehmungen in Verlegenheit gebracht, d.h. sanierungsreif gemacht hat.
Wenn auch das Uberhandnehmen der Verschuldung als eine allgemeine Zeit-
krankheit anzusehen ist, so kann man doch den einzelnen Unternehmungen nicht
immer den Vorwurf ersparen, daf sie nicht geniigend die kaufménnische Vorsicht
haben walten lassen. Sie stehen jetzt vor der Notwendigkeit, wieder ein gesundes
Verhiltnis des Beteiligungskapitals zum Gldubigerkapital herbeizufiihren. Die
folgenden Wege stehen ihnen zur Verfiigung:

a) ErmagBigung oder Stundung der Zinsen, wenn die Gewinn- und Verlust-
rechnung entlastet werden soll; b) die Streichu ig der Schulden oder eines Teiles
derselben, wenn neben der Gewinnverbesserung das Verhiltnis des Glaubiger-
kapitals zum Beteiligungskapital verindert werden soll; ¢) die Umwandlung von
Schulden in die Aushindigung von GenuBscheinen fiir nachgelassene Schulden
mit der MaBgabe, daBl bei einer Besserung der Lage eine Nachzahlung oder Ver-
zinsung stattfinden soll; d) Umwandlung von Glaubigerkapital in Teilhaberkapi-
tal in Form von Kommandit-, G. m. b. H.-Anleihen oder Aktien; hierdurch wird
die feste Zinsenlast in eine Gewinnbeteiligung umgewandelt. Die Wirkung ist
aus dem obigen Beispiel zu ersehen. Da die Anteile in der Bilanz gefiihrt werden,
ist eine Verminderung des Gesamtkapitals nicht erfolgt. Dieser Weg kommt vor-
zugsweise in Betracht, wenn nur ein oder wenige Glaubiger vorhanden sind
(Banken, Lieferanten), die auf Grund ihrer groBen Forderungen an einer lebens-
fahigen Umgestaltung interessiert sind (vgl.oben S. 196). e) kann eine Besserstellung
des Beteiligungskapitals dadurch herbeigefiihrt werden, daB aus dem Jahres-
gewinn ein Fonds gebildet wird, aus dem nach einem festen Plan Verzinsung und
Tilgung des Gldubigerkapitals sowie Gewinnausschiittung fiir das Beteiligungs-
kapital vorgenommen wird.

Da die Gldubiger sich meist nur mit einer Schmilerung ihrer Anspriiche zu-
frieden geben, wenn gleichzeitig die Aktionére Opfer bringen, und gewéhnlich eine
Wiederherstellung der finanziellen Ordnung nicht méglich ist, ohne daB eine
Kapitalherabsetzung stattfindet, so wird in der Regel die Schuldenregelung mit
der eigentlichen Sanierung (IT) verbunden. Diese erweiterte Sanierung ist fiir die
Gegenwart kennzeichnend; die Schwierigkeit ihrer Durchfiihrung liegt darin,
daB jetzt mit zwei Gruppen von Leidtragenden verhandelt werden muf3: Aktio-
niren und Glédubigern und daB unter den letzteren auslindische Gliubiger ver-
treten sind, die meist besondere Anspriiche stellen.

Im nachfolgenden ist der Inhalt eines Sanierungsplanes in seinem wesentlichen
Teil wiedergegeben: er zeigt, daB alle Méglichkeiten und Wege miteinander ver-
bunden worden sind.

Es handelt sich um die Sanierung der R. Karstadt A.-G., Berlin, die insofern bemerkens-
wert ist, als bei dieser Gesellschaft mehr oder weniger alle fiir ein Unternehmen ungiinstigen
Nachkriegs- und Inflationserscheinungen zur Tatsache geworden sind. Ein an sich gut gehen-
der Handelsbetrieb befriedigt seinen Ausdehnungsdrang durch Erwerb von Herstellungs-
betrieben verschiedener Art, Grundstiicken fiir spatere Erweiterungen, wobei in umfangrei-
chem MaBe auf auslindische Geldgeber zuriickgegriffen wird.

Der Eintritt der Krise mit dem dadurch verbundenen Preissturz und Umsatzriickgang
sowie unlautere Machenschaften einiger Vorstandsmitglieder fiihren zu einem sich jahrlich
steigernden Verlust, der sich durch die hohen Zinsaufwendungen fiir die Fremdkapitalien

vergroBert. Zur Aufrechterhaltung des Betriebes sind finanzielle Unterstiitzungen seitens
der Banken und Nachzahlungen der Aktionare erforderlich. Eine an sich notwendige Sanie-
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rung scheiterte zunichst an der nicht zu erlangenden Zustimmung der amerikanischen Bonds-
glaubiger zu einem SchuldennachlaB.

Die Sanierung, die schlielich zustande kommt, zerfallt in zwei Abschnitte: 1. Zusammen-
legung des Aktienkapitals und Umwandlung von Schulden in Aktien; 2. Verzicht seitens der
Glaubiger auf Einhaltung der Zinszahlungen und der Tilgungspline.

Teil 1 der Sanierung setzt sich zusammen aus einer Zusammenlegung des Aktienkapitals
im Verhaltnis von 15 : 1 und der Vorzugsaktien von 5 : 1 zu Stammaktien. Neben dieser
Aktienzusammenlegung findet eine Umwandlung von Forderungen inléndischer Banken in
Aktien und GenuBscheine statt mit der Bestimmung, daB letztere noch vor Zahlung einer Divi-
dende getilgt werden miissen. Die Herabsetzung des Aktienkapitals und die Umwandlung
von Forderungen in GenuBscheine ergibt einen Buchgewinn von 77,8 Mill. RM, der jedoch
nicht ausreicht, um die notwendigen Abschreibungen und den aufgelaufenen Verlust — ins-
gesamt 93 Mill. — zu decken.

Teil 2 der Sanierung betrifft neben den noch bestehenden inléndischen Forderungen im
wesentlichen die Auslandsgliubiger. Die auslindischen Forderungen wurden durch eine Ab-
schlagszahlung und Aussonderung eines Teils der Schulden mit den fiir diese haftenden
Werten in eine besondere Gesellschaft vermindert. I o restlichen in- und auslindischen Forde-
rungen wurden je nachihrer Vorrangigkeitin einem 1 Igungsplan (Allocationsplan) zusammen-
gestellt und klassifiziert. Der Zinsen- und Tilgungsaienst fiir die einzelnen Klassen wird nur
aus dem jeweils verfiigbaren Gewinn vorgenommen. Hierdurch ist praktisch das Glaubiger-
kapital in Beteiligungskapital umgewandelt worden. Jedoch erfolgt die Zahlung einer Divi-
dende auf das Aktienkapital erst nach Tilgung aller im Allocationsplan zusammengefaten
Forderungen.

Aus dem Sanierungsplan ist zu ersehen, daB die Sanierung im wesentlichen zu Lasten der
Aktionire und der Banken erfolgt ist. Die Entlastung trifft vor allem das Gewinn- und Ver-
lustkonto, das im Jahre 1933 noch 9,3 Mill. RM Aufwendungen fiir Zinsen und 8,0 Mill. RM
fiir Abschreibungen, im Jahre 1934 nur 5,5 Mill. RM und 4,0 Mill. RM aufweist, also insgesamt
rd. 8 Mill. RM weniger.

5. Konkurs und Vergleich. Wenn die Zahlungsschwierigkeiten oder die Ver-
luste so groB sind, daB eine Sanierung in der soeben besprochenen Weise nicht
mehr méglich erscheint, bleibt als letztes Mittel nur noch der Konkurs iibrig.
Nach einem gesetzlich begriindeten Verfahren wird der Wirtschaftsbetrieb auf-
gelost und das sich ergebende Geldvermégen anteilsmaBig auf die Glaubiger ver-
teilt. Der Konkurs beendet das Leben des Wirtschaftsbetriebs und bedeutet auch
fiir den Kaufmann die Vernichtung seiner Existenz. Denn mit Recht kann ihm
zum Vorwurf gemacht werden, daB er den richtigen Augenblick zur Befriedigung
seiner Glaubiger versiumt hat, es sei denn, da auBergewohnliche Umstinde die
Zahlungsunfiahigkeit herbeigefiithrt haben.

Der Antrag auf Konkurseréffnung kann sowohl vom Kaufmann selbst, als
auch von einem Gliubiger gestellt werden. AuBerdem ist die Aktiengesellschaft
verpflichtet, den Antrag auf Konkurseréffnung zu stellen, wenn eine Uberschul-
dung vorliegt, also mehr als das eigene Kapital als verloren anzusehen ist. Im
Konkursfalle gewinnen die Vorschriften iiber Buchhaltung und Bilanz besondere
Bedeutung: wegen Konkursvergehens wird der Kaufmann mit Gefédngnis bestraft,
wenn er seine Biicher unordentlich gefiihrt hat; er wird mit Zuchthaus bestraft,
wenn er diese Unordentlichkeit der Biicher herbeigefiihrt hat in der Absicht,
seine Glaubiger zu schidigen. Diese Vorschriften finden entsprechende Anwendung
auf den Vorstand der Aktiengesellschaft und der Kommanditgesellschaft auf
Aktien. In Verfolg der Preisiiberwachung (siehe C IV) wird derjenige gleichfalls
im Falle des Konkurses bestraft, der gegen die Vorschriften iiber die Preis-
schleuderei verstoBen hat.

Der Konkurs vernichtet nicht nur den Bestand des Wirtschaftsbetriebs; er
trifft auch den Kaufmann insofern hart, als sein Eigentum gewaltsam zerschlagen
wird und die Zwangsverkiufe meist mit groBen Verlusten verbunden sind. Trotz-
dem haftet er seinen Glaubigern fiir den Ausfall, den sie erlitten haben, weiter.
Wenn auch der ehrliche und strebsame Kaufmann das Bestreben haben wird,
seine Glaubiger voll zu befriedigen, wenn er durch neue Geschifte dazu in der
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Lage ist, so bedeutet diese Verpflichtung doch eine schwere Last, die sich einem
Wiederemporarbeiten in den Weg stellt. Auf der anderen Seite kommt es nicht
selten vor, daB Familienmitglieder oder Geschaftsfreunde einem unverschuldet in
Not geratenen Kaufmann die Mittel zum Betriebe eines neuen Geschifts oder zur
Abwicklung seiner Schulden vorstrecken.

Doch auch die Gliubiger sind nicht immer mit der konkursméaB8igen Befriedi-
gung ihrer Anspriiche zufrieden. Die Zwangsverkaufe schmélern die zur Vertei-
lung iibrig bleibenden Gelderlése, von denen noch die nicht immer geringen Kosten
der Konkursdurchfithrung in Abzug zu bringen sind. Endlich kann die Eroffnung
des Konkurses Zahlungsschwierigkeiten in anderen Wirtschaftsbetrieben herbei-
fithren, kann die Durchfiihrung der Zwangsverkdufe eine Beunruhigung ganzer
Wirtschaftszweige nach sich ziehen. So besteht ein vielseitiges Interesse daran,
den Konkurs auf diejenigen Fille beschriankt : 1 sehen, fiir die andere Moglich-
keiten der Losung nicht mehr bestehen. Einer besonderen Antrieb haben diese
Uberlegungen erfahren, als wihrend des Krieges sich die Zahlungsschwierigkeiten
hiuften. Es wurde das Geschaftsaufsichtsverfahren geschaffen, das unter Mit-
wirkung einer Geschéftsaufsichtsperson einen Zahlungsaufschub fiir den Schuldner
vorsah, aber die Verfiigungsfreiheit des Schuldners nicht antastete. Als ausge-
sprochene Mafinahme zum Schutz des Schuldners wurde es immer mehr zum
offenbaren Nachteil der Glaubiger angewendet.

Das Geschiftsaufsichtsverfahren ist durch die Vergleichsordnung abgelést
worden, deren Zweck der Versuch der Sanierung eines wirtschaftlich wiirdigen
Schuldners ist. AuBerdem soll die Vergleichsordnung dem Glaubiger einen Schutz
vor ungerechtfertigter Ausnutzung bieten. Zwischen dem zahlungsunfihigen
Schuldner und seinen Glaubigern wird ein Vergleich herbeigefiihrt, daBl samtliche
Glaubiger auf die Erfiillung ihrer filligen Forderungen verzichten mit der MaB-
gabe, daB die Forderungen in Zukunft innerhalb einer bestimmten Frist nur zu
einem vereinbarten Teil oder in Raten getilgt werden. Durch diesen Vergleich sind
die Glaubiger ein fiir allemal mit ihren Forderungen abgefunden. Dem Wirtschafts-
betrieb ist die Méglichkeit des Weiterbestehens gegeben ; der Konkurs ist verhiitet
worden. Der Antrag zur Eréffnung des gerichtlichen Vergleichsverfahrens kann von
dem Schuldner gestellt werden, wenn eine zustimmende Erklérung der Mehrheit der
Glaubiger, die mehr als die Hilfte der von dem Vergleich betroffenen Forderungen
darstellen, beigefiigt wird. Der Vergleich gilt jedoch nur als angenommen, wenn
die Mehrheit der Glaubiger zustimmt und die Gesamtsumme der zustimmenden
Forderungen mehr als drei Viertel aller Forderungen betragen.

Bei der Wahl zwischen Konkurs und Vergleichsverfahren ist vor allem zu iiber-
legen und zu priifen, ob der Betrieb weiterhin lebensfihig ist. Hierbei sind drei
Umsténde zu beriicksichtigen: ob es dem Vergleichsschuldner unter den neuen Ver-
héltnissen méglich sein wird, den Betrieb aufrecht zu erhalten, ferner ob die
Vergleichsquoten gezahlt werden kénnen und endlich ob die Kosten des Ver-
gleichsverfahrens tragbar erscheinen. Hinsichtlich der letzteren sind zu unter-
scheiden: die kiinftigen normalen Kosten des Betriebs und die auBerordentlichen
durch den Vergleich bedingten Kosten. Beim Handelsbetrieb geht der Vergleich
von dem Bestand an Waren und dem Betrag der AuBlensténde aus; er hat die
Moglichkeit, die erste Rate bald zu bezahlen. Der Industriebetrieb muf3 hingegen
in der Regel aus den vorhandenen Rohstoffen erst das verkaufsfahige Fertigerzeug-
nis herstellen, ehe eine Ratenzahlung in Frage kommt. Im Industriebetrieb sind
somit die simtlichen laufenden Kosten, die Neu- und Ergénzungskiufe und die
Betrige fiir die Vergleichsraten zu decken. Bei der Weiterfiihrung kénnen somit
Schwierigkeiten aus dem Mangel an fliissigem Kapital entstehen. AuBerdem ist
zu beachten, dal der Absatz unter verinderten Umsténden vor sich gehen muB;
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die Erfahrung zeigt, daB die Abnehmer einer im Vergleichsverfahren befindlichen
Ware nicht mehr das gleiche Vertrauen wie frither entgegenbringen.

Neben dem gerichtlichen Vergleich bietet sich dem Schuldner noch im aufler-
gerichtlichen Vergleichsverfahren eine Moglichkeit, sich mit den Glaubigern zu
verstindigen. In diesem Falle trifft der Schuldner mit jedem einzelnen Glaubiger
seine Vereinbarungen. Es besteht nicht die Moglichkeit, widerstrebende Glaubiger
zum Vergleich zu zwingen. Fiir die A.-G., die G. m. b. H. und die Genossen-
schaften kommt der auBergerichtliche Vergleich wenig oder kaum in Frage, da
diese Gesellschaften spitestens zwei Wochen nach Eintritt der Konkursfahigkeit
den Konkurs oder das gerichtliche Vergleichsverfahren beantragen miissen; die
Frist von 14 Tagen reicht fiir die Durchfilhrung eines auBergerichtlichen Ver-
gleichsverfahrens nicht aus. Sonst liegen die Vorteile des auergerichtlichen Ver-
fahrens in der Ersparung von Kosten und der Schonung der Kreditwiirdigkeit.
Allerdings kann ein einziger Glaubiger die Durcl lihrung verhindern. Die Durch-
filhrung erscheint nur gesichert, wenn eine } eine Zahl von Gliubigern vor-
handen ist und der Schuldner unverschuldet in die geféhrliche Lage gekommen ist.

Die Entwicklung geht dahin, dal das Konkursverfahren nicht mehr die Regel
fir die Erledigung von Zahlungsschwierigkeiten bildet, sondern nur noch dort
Platz greift, wo das Vergleichsverfahren nicht zum Ziele fiihrt. Das Vergleichs-
verfahren, das als Ausnahme fiir den unverschuldet zusammengebrochenen
Schuldner gedacht war, ist somit zum Regelfall geworden.

Die Neuordnung des Vergleichsrechts (Mérz 1935) bringt eine Erh6hung der Mindestquote
von 30 auf 35%. Weiter wird die Stellung der Staatsgewalt dadurch gestarkt, daB die Ver-
trauensperson des seitherigen Vergleichsrechts ersetzt wird durch den Vergleichsverwalter,
der seine Tétigkeit nicht mehr auf das gemeinsame Vertrauen von Schuldner und Glaubiger
stiitzt, sondern unabhingig ist. Damit hingt zusammen, da8 die Dauer der 6ffentlichen Kon-
trolle iiber die Erfiilllung des Vergleichs verlingert wird.

VI. Der Wert der Unternehmung im ganzen.

1. Der Ertragswert. Wenn eine Unternehmung gegriindet wird, dann erhilt
sie ein Geldkapital (Passivkapital), mit dem sie die erforderlichen Betriebseinrich-
tungen und -mittel (Aktivkapital) erwirbt. In diesem Augenblick ist der Wert
der Unternehmung im ganzen gleich diesem Geld- (Anfangs-) Kapital. Im allge-
meinen ist dieser Wert auch noch gleich der Summe der aus dem Geldkapital
erstmalig angeschafften Vermégensstiicke. Denn der Griindung und ersten Ein-
richtung liegt ja die kapitalistische Grundrechnung zugrunde, deren Glieder so
abgestimmt sind, da3 die Kapitalhche, der Umsatz aus den veranschlagten Be-
triebseinrichtungen und -mitteln, sowie Gewinn und Rente in einem entsprechen-
den Verhiltnis zueinander stehen. In dieser Rechnung stellt das Kapital eben das
dar, was die Unternehmung in diesem Augenblick im ganzen wert ist. In ihr
kommt zum Ausdruck, daB fiir das Kapital eine bestimmte Rente angesetzt ist,
die es dem Kapital verlockend erscheinen la8t, in der Unternehmung in der ange-
gebenen Weise verwendet zu werden.

Daraus ergibt sich die Umstellung: da man geneigt sein kann, fiir die Rente,
die eine Unternehmung erzielt, ein bestimmtes Kapital aufzuwenden, so z. B.
wenn jemand eine in Betrieb befindliche Unternehmung kiuflich erwerben will.
Dasselbe gilt fiir den bereits erwihnten Fall der Umwandlungsgriindung (Um-
wandlung einer Personalgesellschaft in eine Aktiengesellschaft durch Einbringung
eines im Gange befindlichen Betriebs), indem nunmehr die zukiinftigen Aktionire
davon ausgehen, was das in Aktien angelegte Kapital an Rente durch die Aus-
schiittung von Dividenden erbringen wird. Es ergibt sich hieraus der Satz: daf
der Wert der Unternehmung im ganzen durch den Gewinn bestimmt wird. Dieser
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Wert wird Ertragswert genannt. Ehe auf die Frage eingegangen wird, wie die
ziffernméBige Bestimmung seiner Héhe vorzunehmen ist, muf iiber ihn als solchen
noch einiges gesagt werden.

Vornehmlich drei Gesichtspunkte verdienen hervorgehoben zu werden. Er-
stens: Da der Ertrag (Gewinn) einer Unternehmung weder eine sichere noch be-
stindige GroBe ist, sondern je nach der Gestaltung des Absatzes, der Kosten und
Preise mehr oder weniger grofen Schwankungen unterworfen ist, ebensowenig
steht der Ertragswert einer Unternehmung ein fiir allemal fest. Im Gegenteil:
von dem Augenblick nach der Griindung an, wo das Geldkapital in den Kreislauf
eingesetzt wird, ist die urspriingliche Grundlage des Wertes dahin, tritt der mog-
liche, noch in der Zukunft liegende Ertragswert an seine Stelle. Zweitens: die
Buchhaltung hilt die Vermégensinderungen — Kreislauf des Kapitals, Umsatz —
nach den Einnahmen und Ausgaben fest, die lie Veranderungen in der Kasse
(und dem Kredit) hervorrufen; sie beriicksichi gt von sich aus nicht die Wert-
anderungen, die ohne Umsatz eintreten; insbesondere finden keine regelmiBigen
Anderungen der angeschriebenen Werte danach statt, welchen Gewinn sie schlieB-
lich gebracht haben. In der Bilanz werden wohl — wie wir gesehen haben —
Wertminderungen beriicksichtigt oder — nach dem Gesichtspunkt der kaufménni-
schen Vorsicht — durch die Bildung von stillen Reserven bilanzméfBige Wert-
verringerungen herbeigefiihrt, die die Gewinn- und Verlustrechnung beeinflussen;
doch spielen bei diesen BilanzierungsmafBnahmen Beziehungen zu dem gegenwirti-
gen oder zukiinftigen Ertrage nur eine untergeordnete Rolle. Man kann dies viel-
leicht so ausdriicken: die Bilanzierungsgrundsitze haben das Bestreben, die Bilanz-
werte so zu gestalten, daB sie die untere Grenze des Ertragswertes darstellen; die
Erhéhung des Ertragswertes durch Steigerung des Ertrages (Gewinnes)wird in der
Regel von der Bilanz nicht iibernommen. Daraus folgt, daB Ertragswert und Bi-
lanzwert (wenn wir hierunter die in der Jahresbilanz zum Ausdruck kommenden
Werte, genauer: das diesen Werten gegeniiberstehende Beteiligungskapital ver-
stehen) nicht oder in der Regel nicht iibereinstimmen. Darauf ist noch in anderem
Zusammenhang zuriickzukommen.

Hiermit héangt der dritte Gesichtspunkt zusammen: Wir haben in B IT ge-
sehen, daBl erst dann von Kapital die Rede sein kann, wenn das in Geld gesehene
Vermogen einen Ertrag abwirft (wie in der kapitalistischen Grundrechnung ver-
anschlagt). Ebenso wird bei einer VerdufBerung der Unternehmung im ganzen
(einschlieBlich der ihr zustehenden Vermogensstiicke) ein Geldkapital in be-
stimmter Hohe aufgewendet, wenn ein Ertrag vorliegt. Zugleich geht hieraus
hervor, daB3 die Hohe des so bezifferten (und gezahlten) Kapitals nur noch in
losen Beziehungen zu den einstmals fiir die Einrichtung des Betriebs aufgewen-
deten Geldkapitals steht; das gegenwirtige Kapital kann entsprechend der Ande-
rung des Ertrags niedriger oder hoher sein als ehedem an Geldkapital aufgenommen
worden ist.

Dem Ertragswert liegt die Vorstellung des Wertes der Unternehmung im gan-
zen zugrunde. Er ist in diesem Sinne gleichbedeutend mit dem Begriff des gemei-
nen Wertes der Unternehmung, wobei immer an das Ganze, eben an die einen Er-
trag abwerfende Unternehmung, gedacht wird. Hiervon zu unterscheiden ist der
Verkaufspreis, der wirklich beim Ubergang einer Unternehmung in eine andere
Hand gezahlt wird. Er kann mdéglicherweise genau mit dem Ertragswert iiberein-
stimmen, jedoch ebensogut von letzterem abweichen, wenn z. B. noch andere
Umstédnde in die Rechnung eingestellt werden miissen. Wenn der gemeine Wert
einer Unternehmung im ganzen begrifflich mit dem Verkaufspreis gleichgesetzt
wird (ndheres untem), so kann diese Vorstellung nur iiber den Ertragswert
gehen, der die beiden Werte miteinander verbindet.
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Aus dem Gewinn wird der Ertragswert in der Weise berechnet, da der Ka-
pitalbetrag gesucht wird, der einer Verzinsung in bestimmter Hohe entspricht.
Man nennt diesen Vorgang: die Kapitalisierung des Ertrags. Der Kapitalbetrag
ergibt sich aus Gewinn und Kapitalisierungszinssatz. Beispiel: Betrigt der Ge-
winn einer Unternehmung 100000 RM und wird der Kapitalisierungszinssatz mit
7% angenommen, so wiirde der Ertragswert 1 428 000 RM sein, da dieser Betrag
zu 7% eine Verzinsung von 100 000 RM ergibt. Dieses an sich einfache Rechen-
beispiel wird in der Praxis dadurch erschwert, da8 die beiden RechnungsgréBen:
Gewinn und Zinssatz nicht feststehen, sondern in mehr oder weniger umstind-
licher Weise erst gesucht werden miissen.

Was zunichst den Gewinn anlangt, so steht als erster Gesichtspunkt im Vorder-
grund, daB als Grundlage der Kapitalisierung 1 ur der Ertrag (Gewinn) in Frage
kommt, den die Unternehmung voraussichtlict auf die Dauer haben wird. Dies
ist so zu verstehen, daB} man an einen durchschaittlichen Gewinn fiir eine Reihe
zukiinftiger Jahre denkt. (Vergleiche hierzu den miBverstindlichen Begriff des
dauernden gemeinen Wertes.) Die Veranschlagung des Ertragswertes nach dem
zukiinftigen Gewinn spielt besonders dort eine Rolle, wo eine Unternehmung durch
Kauf in andere Hiande iibergeht und der Betrieb weitergefiihrt wird. Hier bildet
der Ertragswert die Grundlage des Verkaufspreises oder des Einbringungswertes
bei der Umwandlung einer Personalgesellschaft in die Aktiengesellschaft, bei der
die zukiinftigen Aktionére hinsichtlich der zu iibernehmenden Aktien an die
voraussichtliche Verzinsung denken.

Es kommt also auf den zukiinftigen Ertrag bei der Kapitalisierung des Ge-
winns und der Ermittlung des Ertragswerts an. Zu diesem Zweck ist es erforder-
lich, all die Umsténde in Rechnung zu stellen, die von Einflu8 auf den zukiinftigen
Ertrag sein kénnen: Entwicklung des Absatzes, Erweiterungsméglichkeiten, Stel-
lung der Unternehmung in dem betreffenden Wirtschaftszweig, Bedeutung des
letzteren in der Gesamtwirtschaft und fiir die Volksgemeinschaft und was sonst
im einzelnen Falle noch alles zur Beurteilung heranzuziehen ist. Ein besonders
wichtiger Anhaltspunkt fiir die Abschitzung des Zukunftsertrages ist der bisher
erzielte Gewinn. Doch sind die vorliegenden Gewinnermittlungen nur mit ge-
wisser Vorsicht zu verwenden. Ganz abgesehen davon, daBl es vorkommen soll,
Umsatz und Gewinn gerade dann mit allen Mitteln in die Héhe zu bringen, wenn
eine Kapitalisierung des Ertrags fiir die Zwecke des Verkaufs oder der Umwand-
lung in Aussicht steht: vor allem wird es darauf ankommen, zu erkennen, in wel-
cher Richtung sich die Entwicklung der Gewinne bisher bewegt hat.

Zu diesem Zweck wird man die Gewinn- und Verlustrechnung daraufhin zu
priifen haben, inwieweit die Erlose aus dem laufenden Betriebe oder aus einmaligen
Geschéften stammen, ob die Abschreibungen in angemessenem Umfang (stille
Reserven) vorgenommen worden sind u. a. m. Man wird sich ferner nicht darauf
beschrénken, nur den Gewinn des letzten Geschiftsjahres einer solchen Priifung
zu unterziehen, sondern diese Umstinde auch in den fritheren Jahren verfolgen.
Bei der Auswahl der zu beriicksichtigenden Jahre wird man die Konjunkturent-
wicklung nicht auBer acht lassen diirfen, vielmehr versuchen miissen, die allge-
meine Entwicklungslinie (Trend) des Gewinns herauszufinden. Endlich darf
man nicht iibersehen, daB zu den Gewinnen der voraufgegangenen Geschéftsjahre
ein verschieden hohes Kapital beigetragen haben kann; es mufl also auch die
verhiltnisméBige Hohe des Kapitals zum Gewinn beriicksichtigt werden.

Wie gesagt: alles dies erfolgt nur zu dem Zweck, um eine Grundlage fiir die
Schatzung des zukiinftigen Ertrags zu gewinnen. Es ist deshalb méglich — und
héufig erforderlich —, den richtiggestellten Durchschnittsgewinn einer gewissen
Anzahl von Jahren nochmals nach oben oder unten zu éndern, wenn man ihn als
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den zu kapitalisierenden, voraussichtlichen Zukunftsertrag ansehen will. Freilich
ist es moglich, von diesen Verinderungen am Gewinn selbst abzusehen und sie
bei der Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zu beriicksichtigen.

Ebenso schwierig — wenn nicht noch schwieriger — ist die richtige Wahl des
Kapitalisierungszinssatzes. Man geht zweckmaBigerweise von der Héhe des
landesiiblichen Zinssatzes aus, der sich aus der jeweiligen Verzinsung erstklassiger
Kapitalanlagen ergibt. Vor dem Kriege war es allgemein iiblich, die Verzinsung
der Staatsanleihen als MaBstab zu nehmen (die zugleich die verschiedene Hohe
des landesiiblichen Zinssatzes in den einzelnen Landern erklirt). In Deutschland
ist dieser MaBstab infolge von Krieg, Inflation und Reparationen mehr oder weni-
ger unbrauchbar geworden. An seine Stelle sind — bis auf weiteres, eine Wieder-
kehr zum alten Verfahren bereitet sich vor — die Zinssétze fiir erststellige Hypo-
theken oder die Verzinsung der Grundkredit-Pfandbriefe getreten.

Der landesiibliche Zinssatz (und seine E twicklung in der nichsten Zeit)
bildet den Ausgangspunkt fiir die Bemessung d s Kapitalisierungszinssatzes. Auf
dieser Grundlage ist der besondere Fall anzuwenden. Wenn es sich um die Be-
messung des Ertragswertes fir eine neu zu griindende Aktiengesellschaft handelt,
so wird ein Zuschlag zum landesiiblichen Zinssatz gemacht werden miissen, der
sich richtet nach Art, Gré8e, Bedeutung der betreffenden Aktiengesellschaft und
ihrer voraussichtlichen Stellung in der Gesamtwirtschaft und am Kapitalmarkt,
sowie nach der mehr oder weniger groBeren Sicherheit der voraussichtlichen Ge-
winngestaltung (ob lebenswichtige Versorgung, Mode- oder Luxusbetrieb). Wenn
man auch in der Kursentwicklung der Aktien dhnlicher Unternehmungen einen
Anhaltspunkt fiir die Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes besitzt, so bleibt
doch dem Ermessen der beteiligten Personen ein beachtlicher Spielraum vor-
behalten, der sich eben aus der Unsicherheit der beiden Rechnungsfaktoren:
Gewinn 'und Kapitalisierungszinssatz ergibt.

Welche Unterschiede im Ertragswert sich selbst bei geringen Meinungsverschiedenheiten
ergeben konnen, zeigt die folgende Gegeniiberstellung:

Bei einem und einem Kapitalisierungszinssatz von
Gewinn 5% | 6% | 6%% | 7% | 8%
von betrigt das Kapital

70000 | 1400000 | 1167000 | 1077000 | 1000000 875 000
80000 | 1600000 | 1333000 | 1231000 | 1143000 | 1000000
90000 | 1800000 | 1500000 | 1385000 | 1286000 | 1125000
100000 | 2000000 | 1667000 | 1538000 | 1428000 | 1250000

Bei einem Unterschied von 1% im Kapitalisierungszinssatz (6—7%) und einer Spanne
von einem Drittel im Gewinn (70 000—100 000 RM) stellt sich der Unterschied im Ertrags-
wert auf nicht weniger als 667 000 RM (1 667 000—1 000 000 RM).

2. Der Substanzwert. Neben dem Ertragswert, von dem bisher die Rede war,

. gibt es noch andere Wertvorstellungen, wenn von einem Wert im ganzen die
Rede ist. Sie gehen von der Vermégenssubstanz der Unternehmung aus und spie-
len ebenfalls bei der Bemessung des Verkaufspreises eine wichtige Rolle. Da
diese Werte mehr oder weniger auf Schitzungen (Taxen) beruben, werden sie
auch Schétzungs- oder Taxwerte genannt. Es kommen in Betracht: der (An-
schaffungs-) Kostenwert, der Reproduktions- (Kosten-) Wert und der Liqui-
dationswert.

Was zunichst den (Anschaffungs-) Kostenwert anlangt, so geht die Ermittlung
desselben von den Kosten aus, die aufgewendet worden sind, um den Betrieb in
der gegenwirtigen Gestalt entstehen zu lassen. Es wird also gepriift — an Hand
der biicherlichen Eintragungen oder sonstigen Unterlagen —, was die Grund-
stiicke, Gebdude, Maschinen, Vorrite einstmals gekostet haben, wie hoch die
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Summen der Debitoren und Kreditoren sind, und was an Geld vorhanden ist, um
aus der Gegeniiberstellung von Aktivkapital und Schulden den Kostenwert des
Beteiligungskapitals zu ermitteln. Selbstverstindlich sind bei den Anschaffungs-
kosten der Sachwerte die Abginge und Zugéinge sowie ihr gegenwértiger Zustand
zu beriicksichtigen. Man hat hierbei die Méglichkeit, die Verdnderungen, die ein-
getreten sind, abzuschéitzen oder wieder die biicherlichen Eintragungen iiber Ab-
ginge, Zugénge und Abschreibungen zugrunde zu legen. Der auf diese Weise
zustande gekommene Kostenwert kann hoher oder niedriger sein als der Buch-
(Bilanz-) Wert, z. B. bei Vorliegen stiller Reserven. Ebenso sind Unterschiede
gegeniiber dem Ertragswert mdéglich, sei es, daB die Unternehmung es verstanden
hat, einen iiberdurchschnittlichen Gewinn zu erzielen — héherer Ertragswert —;
oder der Ertragswert ist geringer, weil die Gewinne hinter den Erwartungen
zuriickgeblieben sind. Im letzteren Fall ist ein Teil des Kostenwerts (Vermcgen)
wertlos, da fiir gew6hnlich der Ertragswert d e Obergrenze fiir den Verkaufs-
preis (und den Wert der Aktien) bildet.

Der Kostenwert, der sich auf den Sachwert der einzelnen Teile des Aktiv-
kapitals aufbaut, wird in der Regel hinter dem Ertragswert zuriickbleiben, weil
nicht allein das Vorhandensein einzelner Vermdogensteile die Gewinne liefert, son-
dern erst das Zusammenwirken der Teile im Betriebe zu einem Ganzen bringt
dies zustande ; hierzu gehort die richtige Anordnung und Ausnutzung des Kapitals.
Fiir die zweckméBige Gestaltung des Aktiv- und Passivkapitals zum gewinn-
bringenden U-Kapital sind besondere Aufwendungen in Gestalt von Uberlegun-
gen, Plinen, Versuchen und Arbeit gemacht worden, die sich im Ertragswert
widerspiegeln, im Kostenwert jedoch meist unberiicksichtigt sind; es sei denn,
daB man fiir die zuletzt genannten (meist unsichtbaren) Kosten einen Zuschlag
zum Kostenwert macht (verbesserter Kostenwert).

Der Reproduktions- (Kosten-) Wert geht nicht von den Anschaffungskosten
aus, die frither einmal verauslagt worden sind, sondern ihm liegen die Kosten zu-
grunde, die entstehen wiirden, wenn eine Unternehmung ihren Betrieb von Grund
auf neu aufbauen und einrichten wiirde. Der Reproduktions- (Kosten-) Wert
kann dadurch leicht von dem (Anschaffungs-) Kostenwert abweichen, daf er
noch iiber eine gewisse Freiheit in der Auswahl der einzelnen Vermdogensstiicke
verfiigt. So kénnen z. B. unter Beriicksichtigung der Lage weniger groBe Grund-
stiicke in Frage kommen oder diese weniger kosten, oder die Frachtkosten kénnen
verbilligt werden u. a. m. Es ist daher denkbar, daB man bei Ermittlung des Ver-
kaufspreises der Uberlegung Rechnung trigt, daB die Errichtung eines neuen
Betriebs der Ubernahme eines bestehenden Betriebs vorzuziehen ist, weil ersterer
geringere Kosten beansprucht.

Doch treten hierbei neue Gesichtspunkte auf, die in die Uberlegungen einzu-
beziehen sind. Erstens sind beim Reproduktionswert (wie beim Kostenwert) noch
die Kosten der lebenden Organisation zu beriicksichtigen, wenn man ihn im Ver-
gleich zum Ertragswert setzt. Es kommt jedoch hier noch hinzu, daf diese Kosten
nicht nur zu beriicksichtigen sind, sondern erst noch entstehen, also in ihrer Héhe
ungewiB sind. Gegeniiber dem Kostenwert einer im Gange befindlichen Unter-
nehmung ist auBerdem zu beachten, daB bei letzterer die Organisation schon ge-
schaffen ist und so leistungsfihig ist, wie der Ertragswert es anzeigt. Bei einer
neu ins Leben zu rufenden Unternehmung muB auch diese Organisation ge-
schaffen, die Rentabilitat durch Absatz der Erzeugnisse erst herbeigefithrt werden.
Und endlich bedeutet die Griindung einer neuen Unternehmung neben der be-
stehenden Unternehmung (die zum Verkauf steht) zugleich eine Verdnderung im
Markt, d. h. eine Steigerung des zukiinftigen Angebots. Aus diesen Uberlegungen
folgt, daB der Kaufpreis fiir eine bestehende Unternehmung auch dann noch héher
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sein kann, wenn der Reproduktionswert einen angemessenen Zuschlag fiir die
lebende Organisation enthélt, und man die durch eine Neuerrichtung eintretende
Vermehrung des Angebots umgehen will. Das wiirde darauf hinauslaufen, im
Falle des Kaufes einer Unternehmung einen hoheren Ertragswert anzulegen.

Sonst aber sorgt der Reproduktions- (Kosten-) Wert dafiir, da zur Errichtung
neuer Unternehmungen geschritten wird, wenn der Ertragswert erheblich (und
dauernd) iiber dem ersteren liegt. Die Vermehrung der Betriebe bringt dann eine
Vermehrung des Angebots, dadurch méglicherweise einen Preisriickgang fiir die
Erzeugnisse und somit eine Angleichung der Gewinne, wodurch gleichzeitig der
Ertragswert der bestehenden Unternehmungen zum Sinken gebracht wird.

Eine besondere Beachtung verdient der Liquidationswert. Bei diesem ist zu
unterscheiden: der voraussichtliche und endgiiltige Liquidationswert. Unter
Liquidation im wirtschaftlichen Sinne ist zu v-rstehen: die Auflésung des Wirt-
schaftsbetriebs, also der Unternehmung und ¢ es Betriebs, und Wiederzugelde-
machung der noch verbliebenen Vermégensstiic ‘e zum Zwecke der Verteilung des
Gelderléses an die dazu Berechtigten. (Rechtlich liegt bereits eine Liquidation
vor, wenn eine Anderung der Unternehmungsform vorgenommen wird.) Der Ent-
schluB zur Liquidation kann gefaBt werden, wenn die Rentabilitit nachzulassen
droht, eine Sanierung nicht mehr durchfithrbar erscheint, eine VerduBerung im
ganzen unméglich oder unerwiinscht ist oder persénliche Griinde vorliegen
(Fehlen des Nachwuchses bei Familiengesellschaften). Dem EntschluB zur Liqui-
dation geht eine Abschitzung der Gelderlsse voraus, die voraussichtlich bei der
Versilberung der einzelnen Vermdégensteile erzielt werden. Dem Liquidations-
erlss werden die noch zu begleichenden Schulden gegeniibergestellt und daraus
der sich ergebende Unterschied als Liquidationserlés bezeichnet. Er stellt den
Gegenwert der Kapitalanteile des Beteiligungskapitals dar.

Ist die Versilberung der Vermégensstiicke durchgefiihrt und sind die Schulden
beglichen, so stellt die Liquidationsendrechnung den wieder zu Gelde gewordenen
Wert der Unternehmung dar. Der vorveranschlagte Liquidationswert braucht
natiirlich nicht genau mit dem tatséchlich erzielten Endwert in Geld iibereinzu-
stimmen ; er wird es nur tun, wenn bei der Einsetzung der Liquidationswerte be-
reits feste Verkaufszusagen vorliegen. Bei der Versilberung der einzelnen Ver-
mogensstiicke wird der Wert der Unternehmung im ganzen gesprengt; jetzt bilden
die Versilberungseinzelwerte zusammen den Gesamtliquidationswert. Doch ist
hierbei nicht ausgeschlossen, da8 auBer den Einzelsachwerten noch besondere Er-
lése fiir ideelle Werte, wie Fabrikationsverfahren, Warenbezeichnung, Kund-
schaft usw. erzielt werden (vgl. Firmenwert unter 3).

Der Liquidationswert spielt nicht nur bei einer wirklichen Liquidation eine
Rolle (und hier hat er nur die engbegrenzte Bedeutung fiir die zuféllig an der Liqui-
dation beteiligten Glaubiger und Teilhaber), sondern er findet als gedankliche
Vorstellung bei vielen anderen Gelegenheiten Anwendung. So zum Beispiel,
wenn wir zur Erklirung der Bilanz von der Unterscheidung zwischen Ganz-
(Total-) Rechnung (bis zur Liquidation) und Teil- (Perioden-) Gewinnen fiir Jah-
resabschnitte ausgegangen sind. Oder wenn bei der Bemessung der Abschrei-
bungen nach dem Prinzip der Kostenverteilung gleichzeitig die Vorstellung einer
vorzeitigen Liquidation mit hineinspielt. Oder wenn die Meinung zutrifft, da8
die Bérsenkurse fiir Aktien unter der Vorstellung des Ertragswerts mit Beriick-
sichtigung des Liquidationswerts zustandekommen. Es gibt also einen Liqui-
dationswert besonderer Art: den Wert der Unternehmung im ganzen unter der
Annahme einer fiktiven Liquidation. Darunter kann nur verstanden werden: der
Liquidationserlos, der sich ergeben wiirde, wenn eine Unternehmung aufgeldst und
ihre einzelnen Teile unter gegebenen Umstinden versilbert wiirden. Diesen Liqui-
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dationswert ziffernméaBig zu bestimmen, ist keine leichte Aufgabe — ein Gliick,
daB in den Fillen, wo der Versuch dazu unternommen wird, meist eine Probe
aufs Exempel nicht erfolgt oder nicht méglich ist.

3. Der Firmenwert. In Schrifttum und Sprachgebrauch besteht keine einheit-
liche Auffassung dariiber, was unter Firmenwert zu verstehen ist. Im ersten
Buch (A II) konnte schon darauf hingewiesen werden, da3 Firmenwert nicht ohne
weiteres gleichgesetzt werden kann etwa dem Wert der Firma, d. h. des Namens,
unter dem die Unternehmung ihre Geschifte betreibt. Selbstverstindlich kann
die Firma einer Unternehmung einen besonderen (und groBen) Wert haben, so
z. B. wenn sich die Erzeugnisse, die unter einer bestimmten Firma (Namen) ver-
trieben werden, einer besonderen Beliebtheit erfreuen. Dann ist es denkbar und
moglich, daB fiir den Ubergang der Firma auf eine andere Unternehmung — was
rechtlich nur méglich ist, wenn gleichzeitig dar Handelsgeschaft, fiir das sie ge-
fiihrt wird, mit verduBert wird — eine besond re Entschidigung gezahlt wird,
selbst wenn die Absicht vorliegt, den eigent chen Betrieb der aufgekauften
(fusionierten) Unternehmung stillzulegen.

Im weiteren Sinne spricht man von Firmenwert, wenn nicht gerade die Firma
oder diese allein, sondern auch andere ideelle Werte des Wirtschaftsbetriebs in
Frage stehen, wie z. B. der Wert der Kundschaft, einer eingefiihrten Werbung,
eines besonderen Namens fiir die abzusetzenden Giiter (Markenartikel). Fiir jeden
dieser Werte oder fiir das Ganze dieser und anderer Sonderwerte kann — wie fiir
die Firma im engeren Sinne — eine Entschddigung gezahlt werden, weil diese
Dinge eben einen besonderen, d. h. iiber die Substanzwerte hinausgehenden
Wert haben. Auch diese besonderen, mit dem Wirtschaftsbetrieb zusammen-
hingenden Werte werden als Firmenwerte (im weiteren Sinne) bezeichnet. In
beiden Fillen (A): Wert der Firma und sonstige ideelle Werte handelt es sich um
Bewertungen einzelner Dinge neben den sonstigen Werten, die in einer Unterneh-
mung vorhanden sind (Substanz).

In einem iibertragenen Sinne versteht man unter Firmenwert etwas anderes,
ndmlich: den Unterschied zwischen dem Ertragswert und dem Substanzwert
einer Unternehmung, also zwischen Werten, die sich auf die Unternehmung im
ganzen beziehen (B). Dieser Firmenwert entsteht dadurch, da der Ertrag einer
Unternehmung eben mehr wert ist als die Summe der aufgewendeten und noch
vorhandenen Substanz. Man kénnte daher besser sagen: der durch die Unter-
nehmung herbeigefiihrte Unterschied zwischen dem — hoheren— Ertragswert und
dem — niederen — Substanzwert stellt den besonderen Unternehmungswert dar,
das was die Unternehmung aus der Substanz gemacht hat. Dann ist der Ertrags-
wert der Wert der Unternehmung im ganzen und der Unterschied zwischen Er-
tragswert und Substanzwert der besondere Unternehmungswert, gleich Firmen-
wert im iibertragenen Sinne. Dieser Unterschied kann — vom Ertragswert aus
gesehen — positiv oder negativ sein, je nachdem der letztere héher oder niedriger
als die zum Vergleich herangezogenen Substanzwerte ist.

In der Regel wird aber nicht der mehr oder weniger (theoretisch) bleibende Er-
tragswert bei diesem Vergleich verwendet, sondern der fiir das Unternehmen tat-
sichlich gezahlte Kaufpreis. Dieser kann (und sollte), wie wir gesehen haben,
gleich dem Ertragswert sein; er kann aber auch héher oder niedriger als letzterer
sein. In der Regel wird der Kaufpreis unter dem Ertragswert, aber iiber dem
Kostenwert liegen. Nun ist wichtig, daB auch hier Unterschiede zwischen dem
Kaufpreis und dem Buch- (Bilanz-) oder dem Kosten- oder dem Liquidationswert
entstehen. Man konnte hier von einem praktischen Mehr- oder Minderwert spre-
chen, der sich gegeniiber dem Buch-, Kosten- oder Liquidationswert ergibt. Will
man im Bereiche dieses praktischen (besonderen) Unternehmungswertes die Be-
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zeichnung Firmenwert verwenden, so kidme er fiir den Fall in Betracht, wo der
Kaufpreis iiber den Substanzwerten lige.

Aber auch bei dieser Erklirung — Unternehmungswert gleich Firmenwert —
ist erforderlich anzugeben, welcher von den drei Werten : Buch- (Bilanz-), Kosten-
oder Liquidationswert dem Ertragswert oder dem Kaufpreis gegeniibergestellt
werden soll. In der Rechnung konnen sich die Unterschiede verschieden aus-
wirken. Beispiel:

B. Firmenwer t (besonderer Unternehmungswert).

I II.
Unter- Unter-
Ertrags- . Kauf- .

wert schied preis schied

a) Buchwert . . . . 400 +100 + 70
b) Kostenwert . . . 450 500 - 50 470 + 20
¢) Reproduktionswert 490 - 10 — 20
d) Liquidationswert . 340 -, 160 4130

Will man Mi3versténdnissen aus dem Wege gehen, so bleibt nichts anderes iibrig, als genau
zZu sagen:

I. Ertragsmehr- oder -minderwert gegeniiber dem a) Buch-, b) Kosten-, c¢) Reproduk-
tions- oder d) Liquidationswert, und II. Kaufpreismehr- oder -minderwert gegeniiber dem
a) Buch-, b) Kosten-, ¢) Reproduktions- oder d) Liquidationswert.

Im Rahmen dieser Ubersicht kommt der Firmenwert (im iibertragenen Sinne) als BIa,
b, c,d und Il a, b, ¢, d neben dem Firmenwert (im eigentlichen Sinne) als A I im wortlichen
Sinne fiir Wert der Firma und als A IT als Wert fiir einzelne ideelle Giiter (Kundschaft usw.)
vor. Nun ist es eine weit verbreitete Ubung, das Vorhandensein des Firmenwertes B (als
Unterschied) dadurch zu erkliren, daB man auf den Wert der Firma, die gute Organisation,
die wertvolle Kundschaft, den eingefiihrten Artikel hinweist, Dinge, die eben neben dem Sub-
stanzwert wertvoll sind. Diese Erklarung kann zutreffen, obwohl es praktisch als ausgeschlos-
sen erscheinen muB, auf diese Weise die ziffernméBige Rechnung fiir den Unterschied zu finden.
Dieser ergibt sich allein und einfach aus der Vergleichung zweier Werte: des Ertragswertes
oder des Kaufpreises mit den Substanzwerten (nach a, b, ¢c oder d). Jedenfalls liegt der letzte
Grund fiir den Firmenwertim eigentlichen Sinne in dem Vorliegen einer entsprechenden Renta-
bilitat. Ohne diese wiirde man iibrigens auch fiir den Firmenwertim engeren Sinne kaum einen
besonderen Kaufpreis anlegen.

Der Unterschied zwischen Firmenwert im engeren Sinne und einem solchen im
iibertragenen Sinne als Unternehmungswert spielt insofern eine Rolle in der Praxis,
als der Kaufpreis nach der ersteren oder letzteren Auffassung berechnet werden
kann. Die Zugrundelegung des Ertragswertes und Vergiitung eines Mehrwertes
iiber den Substanzwert hinaus ist das iibliche Verfahren. Es kommt jedoch vor
(und ist besonders beim Ubergang kleinerer Handels- und Industriebetriebe zu
beobachten), daB dem Kaufpreis der (unter Umstinden richtig gestellte) Bilanz-
wert zugrunde gelegt wird und daneben eine besondere Vergiitung fiir den Firmen-
wert (im eigentlichen Sinne), in der Sprache der Praxis auch: fagons, good will
genannt, vereinbart wird. Als MaBstab hierfiir wird gew6hnlich der Umsatz an-
genommen, indem gesagt wird : Bilanzwert zuziiglich Firmenwert gleich das %;-, 1-
oder 2fache des Umsatzes. Natiirlich bedeutet der Aufwand fiir den Firmenwert
eine Erhéhung des Kaufpreises und damit eine Verschiebung des bilanzméBigen
Kapitals zum Gewinn.

In der neuen Fassung des § 261 hat die Behandlung des Firmenwerts in der
Bilanz die folgende Fassung erhalten:

4. Fiir den Geschifts- oder Firmenwert darf ein Posten unter die Aktiven nicht eingesetzt
werden. Ubersteigt jedoch die fiir die Ubernahme eines Unternehmens bewirkte Gegenleistung
die Werte der einzelnen Vermdgensgegenstinde des Unternehmens im Zeitpunkte der Uber-
nahme, so darf der Unterschied gesondert unter die Aktiven aufgenommen werden.

Man kann nicht sagen, daB diese Fassung besonders gliicklich ausgefallen ist. Gemeint
ist offenbar folgendes: derjenige Firmenwert, der sich bei theoretischer Betrachtung auf diese
oder jene Weise ergeben wiirde, darf nicht in die Bilanz eingesetzt werden. (Praktisch: also

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. II. 14
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keine Erh6hung der Aktiva um einen in den Verhaltnissen des Wirtschaftsbetriebs begriindet
liegenden Firmenwert.) Wird jedoch eine Gegenleistung fiir den Unterschied (siche gesetz-
liche Fassung) gezahlt, dann kann diese Zahlung (nicht, wie die Fassung lautet: der Unter-
schied) gesondert unter die Aktiven aufgenommen werden. Es kommt also darauf an, ob fiir
den Firmenwert bare Aufwendungen gemacht worden sind. Gliicklich ist die Fassung deshalb
nicht, weil in dem einen Falle (wo eine Gegenleistung nicht erfolgt ist), von Geschafts- oder
Firmenwert gesprochen wird, und in dem andern Falle, wo es offenbar auf die Gegenleistung
ankommt, die Rede von einem Unterschied ist. Man kann die gesetzliche Fassung so kenn-
zeichnen, daB das eine Mal von einem theoretischen, das andere Mal von einem praktischen
Firmenwert die Rede ist. (Origindrer und abgeleiteter Firmenwert.) Es darf aber nicht an-
genommen werden, daB etwa der Gesetzgeber bei Unterschied nur an den Firmenwert B (im
tibertragenen Sinne) als Unterschied zwischen dem Kaufpreis und dem Substanzwert gedacht
habe, und mit Geschifts- und Firmenwert nur den Firmenwert im eigentlichen Sinne A (Wert
der Firma oder sonstiger ideeller Dinge) kennzeichner will.

Wenn die Entschidigung, die fiir einen Ges: 1afts- oder Firmenwert (oder fiir
den Unterschied in der Fassung des § 261) geza.lt wird, unter die Aktiven einge-
setzt werden kann, dann entsteht die Frage, ob Abschreibungen vorgenommen
werden sollen oder nicht. An sich konnte der aktivierte Firmenwert (Unterschied)
so lange in voller Hohe in der Bilanz stehen bleiben, als Veranderungen in seiner
Hohe nicht eingetreten sind, also die Voraussetzungen, die zu einer Entstehung
und Entschidigung gefiihrt haben, bestehen geblieben sind. Das wird im allge-
meinen dann der Fall sein, wenn die zu erwartende Rentabilitit eingetreten ist
und sich in ihrer Héhe von Dauer erweist (oder gar eine Steigerung erfahren hat).
Fiir die Aufrechterhaltung des Firmenwerts spricht, daB8 auf Grund der gleich-
gebliebenen Voraussetzungen bei einem spéteren Verkauf die gleiche Entschéadi-
gung erzielt werden kann. Gegen eine Weiterfiihrung des vollen Entschidigungs-
betrags kann sprechen, da}, auf die Dauer gesehen, jeder Rentabilitdtsvorsprung
durch das Aufkommen von Mitbewerbern verloren gehen kann und daB bis zum
Eintritt dieses Ereignisses der aktivierte Firmenwert abgeschrieben sein mu8.

An sich wire es auch méglich, bei jeder Bilanzaufstellung von neuem zu priifen,
ob die Voraussetzungen fiir die Aktivierung noch in Kraft sind. Allerdings kénnte
sich hierbei ergeben, daB sich die Voraussetzungen noch verbessert haben oder
solche hinzugetreten sind, die sogar eine Erhéhung des Firmenwertes ergeben.
Nun steht einer Erhéhung der Aktivierung die kaufménnische Gepflogenheit
gegeniiber, noch nicht realisierte Gewinne in der Bilanz unberiicksichtigt zu lassen.
Diese Gepflogenheit wird in der obigen Fassung des § 261 zum zwingenden Gesetz
erhoben: der theoretische Firmenwert darf nicht aktiviert werden. Doch 16st der
§ 261 (in seiner neuen Fassung) zugleich die Frage der Abschreibungen; er be-
stimmt einfach: Der eingesetzte Aktivposten ist durch angemessene jahrliche Ab-
schreibungen zu tilgen. Hier ist der Grundsatz der kaufménnischen Vorsicht zum
Zuge gekommen.

Doch wird dadurch eine andere Frage aufgerollt. Die gesetzlich vorgeschriebe-
nen Abschreibungen schmilern den Gewinn; es steht also nicht nur ein bilanz-
miBig geringerer Gewinn zur Ausschiittung (an die Aktionire : Dividende) zur Ver-
fiigung, sondern dem um den Firmenwert erhhten Kapital (Kaufpreis) steht der
um die Abschreibungen gekiirzte Gewinn gegeniiber. Dadurch wird die Rentabili-
tit beeinfluBlt, also die Grundlage fiir die Ermittlung des Ertragswerts und damit
des Firmenwerts (Unterschied). Naturgeméi miissen diese Riickwirkungen der
Abschreibungen auf den Gewinn bei der Festsetzung des Firmenwerts in etwa
beriicksichtigt werden. Immerhin ergeben sich folgende Aussichten: 1. wenn die
Abschreibungen (abgesehen von der kaufméannischen Vorsicht und der gesetz-
lichen Vorschrift) berechtigt sind, so ist diese Tatsache bei der Bemessung des
Firmenwerts in Rechnung zu stellen; sie driickt natiirlich die Hohe des Firmen-
werts stark nach unten; 2. sind hingegen die Abschreibungen wirtschaftlich nicht
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berechtigt, so belasten sie zwar bilanzméig8ig den Gewinn; gleichzeitig verwandelt
sich — wohlverstanden: der bezahlte — Firmenwert in eine stille Reserve.

4. Ein Beispiel: In dem nachfolgenden Beispiel soll an Hand der Umwandlung
einer Offenen Handelsgesellschaft — Fr. Miiller & Co. — in eine Aktiengesellschaft
die Bedeutung der im Text besprochenen Werte gezeigt werden. Den Bilanz-
bildern sind die Erlduterungen jeweils beigefiigt.

I

Soll SchluBbilanz der Firma Friedr. Miiller & Co. Haben
1. Grundstiicke u. Gebaude . . . . . 400 | 6. Hypotheken. . . . . . . . . .. 200
2. Maschinen . . . . . . . .. .. 110 | 7. Kreditoren . . . . . . . . . .. 250
3. Kasse . . . ... ... .... 20 | 8. Kapital . . . . ... .. ... 350
4. Vorrate . . . . . . . . .. .. 150
5. Debitoren . . . . . ... ... 120 /_

800 800

Die (Jahres-) SchluBbilanz ist nach den kaufméann: chen Gepflogenheiten: Anschaffungs-
kosten oder niedriger Wert und vorsichtige Bewertung (stille Reserven) aufgestellt worden.
Das Kapital in Héhe von 350 stellt daher nicht ohne weiteres den Wert der Unternehmung
im ganzen dar, der der Einbringung der Firma Fr. Miiller & Co. in eine Aktiengesellschaft zu-
grunde gelegt wird. I

Die Taxen der Einzelwerte ergeben eine Erhohung fiir: 1. Grundstiicke um 80, 2. Ma-
schinen um 40, 4. Vorrate um 10; demnach muB das Kapital um 130 héher sein.

Soll Tax-Bilanz. Haben
1. Grundstiicke u. Geb. (400 + 80) . 480 | 6. Hypotheken . . . . . . . . . . 200
2. Maschinen (110 +40) . . . . . . 150 | 7. Kreditoren . . . . . . . . . .. 250
3.Kasse . . . . . . . . .. .. 20 | 8. Kapital (350 +130) . . . . . . . 480
4. Vorrate (150 +10). . . . . . . . 160 -
5. Debitoren . . . . . .. .. .. 120 |

930 930

III.

Der Gewinn betrug im letzten Jahr 60, im Durchschnitt der letzten Jahre 54. — Die
Mehrkosten einer A.-G. (Tantidmen, Bilanz-Veréffentlichungen usw.) belaufen sich auf 22. —
Es bleibt also ein Gewinn von 54— 22 =232 (als zukiinftig zv erwarten). — Unter Be-
riicksichtigung des landesiiblichen und des BranchenzinsfuBes wird ein Kapitalisierungs-
zinssatz von 7% angenommen. — Die Kapitalisierung der Rente von 32 zu 7% ergibt
ein Kapital von 450 (Ertragswert).

Soll Ertragswert-Bilanz. Haben
1. Grundstiicke und Gebdude . . . . 480 | 6. Hypotheken. . . . . . . . . . . 200
2. Maschinen . . . . . . . .. .. 130 | 7. Kreditoren . . . . . . . . . .. 250
3.Kasse . . ... ........ 20 | 8. Kapital \kapitalisierter Gewinn). . 450
4.Vorrate . . . . ... ... .. 150
5.1 Debitoren . . . . . .. .. .. 120
_ 9200 | 900
Iv.

Zur Neu-Errichtung eines gleichen Unternehmens wire ein Kapital von 480 erforderlich.
Soll Rekonstruktionswert-Bilanz. Haben
1. Grundstiicke u. Gebdude . . . . . 480 | 6. Hypotheken. . . . . . . . . .. 200
2. Maschinen . . . . . . . .. .. 160 | 7. Kreditoren . . . . . . . . . .. 250
3.Kasse . . . .. ... ..... 20 | 8. Kapital . . . . ... ... .. 480
4. Vorrate . . . . . . .. .. .. 150 —
5.Debitoren . . . .. ...... 120 __/

930 930

_Hierzu kommen die Kosten fiir Anlauf, Org-;;isa.tion, Absatz: 60, ergibt 540.
14*
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V.

Wie ist die Buchbilanz (I) mit der Ertragswert- (Einbringungs-) Bilanz (II) in Einklang zu
bringen ?

a) Durch Erhohung der Vermogensteile auf der Aktivseite, aber nicht iiber den durch die
Taxen festgestellten Wert hinaus. — Der Unterschied von 100 wird untergebracht mit 80
auf Grundstiicken und mit 20 auf Maschinen.

Soll Einbringungsbilanz. Haben
1. Grundstiicke u. Geb. (400 + 80) . 480 | 6. Hypotheken. . . . . . . . . . . 200
2. Maschinen (110 +20) . . . . . . 130 | 7. Kreditoren . . . . . . .. ... 250
3.Kasse . . . ¢« v v o ovo o0 20 | 8. Kapital (350 +100) . . . . . . . 450
4. Vorrate . . . . . . . . . ... 150
i_])ebitoren ........... 120 o

900 900

b) Reichen die Taxen nicht aus, so stellt der Unterschied zwischen Ertragswert und Tax-
wert den Firmenwert dar.

Soll Einbringungs-Bilanz (mit Firmenwert). Haben
1. Grundstiicke u. Geb. (400 + 50) . . 450 | 6. Hypotheken. . . . . . . . . . . 200
2. Maschinen . . . . . . . . . .. 110 | 7. Kreditoren . . . . . . . . . . . 250
3.Kasse . . . . o o 0000 20 | 8. Kapital . . . ... ... ... 450
4. Vorrate . . . . . . . . . ... 150 -
5. Debitoren . . . . . . . . . .. 120
9. Firmenwert . . . . . . . . . .. 50

900 900

¢) Soll der Firmenwert nicht in der Bilanz erscheinen, so muB er auf dem Wege des
Agios hereingeholt werden. — Ein Gewinn von 33 von einem Kapital 350 ergibt einen Kurs-
wert von 130 mit 11% Dividende, wenn das gleiche Kapital 350 bei einem Kurs von 100 eine
Dividende von 7% erbringt. Verkaufer erhalt also 450.

Soll Einbringungs-Bilanz (bei Agio). Haben
1. Grundstiicke und Gebaude . . . . 400 | 6. Hypotheken. . . . . . . . . . . 200
2. Maschinen . . . . . . . . . .. 110 | 7. Kreditoren . . . . . . . . . . . 250
3.Kasse . . . . . . v .00 20 | 8. Kapital . . . . .. ... ... 350
4 Vorrate . . . . . . . .. ... 150
5. Debitoren . . . . . . . . ... 120
_ 800 | 800
VI.

a) Mit der Griindung der Aktiengesellschaft ist eine Kapitalbeschaffung in Hohe von 150
verbunden, indem das Grundkapital auf 350 + 150 festgesetzt wird.

Soll Er6ffnungs-Bilanz der A.-G. Haben
1. Grundstiicke und Gebaude . . . 400 | 6. Hypotheken. . . . . . . . . . . 200
2. Maschinen . . . . . . . . . .. 110 | 7. Kreditoren . . . . . . . . . . . 250
3.Kasse . . . . .. ... .... 20 | 8. Kapital . . . . 350
4. Vorrate . . . . . . . .. ... 150 Neue Aktien . 150 . . . . . . 500
5. Debitoren . . . . . . . . . .. 120 —

10. Bankguthaben . . . . . . . .. 150 |

_ 950 950
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b) Hat die Kapitalzufithrung durch eine Kreditgewihrung der Bank schon friiher statt-
gefunden, so findet jetzt eine Riickzahlung von 150 Kreditoren an die Bank bei der Umwand-
lung statt.

Soll Er6ffnungs-Bilanz der A.-G. Haben
1. Grundstiicke und Gebdaude . . . . 400 | 6. Hypotheken. . . . . . . . . . . 200
2. Maschinen . . . . . .. .. .. 110 | 7. Kreditoren (250 —150) . . . . . 100
3.Kasse . . . ... ... .... 20 | 8. Kapital (350 +150) . . . . . . . 500
4.Vorrate . . . . .. ... ... 150 —
5. Debitoren . . . . . . ... .. 120 |

800 800

Aus dem Beispiel sei nur noch einmal hervorgehoben, da8 als Firmenwert die
folgenden GroBen in die Erscheinung getreten sind:

1. Der Unterschied zwischen SchluBbilanz und Taxbilanz (Buchwert und Taxwert)

Tund ITI=350und 480 . . . . . . . . . . . . . v v v v v v e e = 130
2. Der Unterschied zwischen SchluBbilanz (I = 350) und Ertragsbilanz (III = 450) = 100
3. Der Unterschied zwischen SchluBibilanz (I = 350) und Rekonstruktionsbilanz

(IV=480) . . . . v o i i i i e e e e e e e e e e e e e = 130
4. Der Unterschied zwischen Taxbilanz (II = 480) und Ertragsbilanz (III = 450) =—30
5. DIei;' Unterschied zwischen Taxbilanz (II = 480) und Rekonstruktionsbilanz 0

IV =480) . . . . . o v i i i e i e e e e e e e e e e e e e e e =

Das Beispiel 1d8t ferner erkennen, da8 der Firmenwert auch in dem Agio
der ausgegebenen Aktien (Kursbildung an der Boérse) in die Erscheinung treten
kann. Dieser Fall ist in der deutschen Finanzierungspraxis als die Regel anzu-
sehen,

* * *

Am Ende des zweiten Buches wollen wir uns erinnern, daf3 wir den Wirtschafts-
betrieb als Wirtschaft, insbesondere in deren Erscheinungsform der kapitalisti-
schen Unternehmung, zu erfassen versucht haben (wovon gerade die letzten Aus-
fithrungen iiber den Wert der Unternehmung im ganzen Zeugnis ablegen). Wir
wissen aber, daB neben diesen Uberlegungen der Wirtschaftsbetrieb als Betrieb
steht, d. i. die planvolle Durchfithrung der Wirtschaft. Das ist nicht etwa so zu
verstehen, als ob die beiden Seiten des Wirtschaftsbetriebs: die Wirtschaft und
ibr Betrieb nur lose Tuchfithlung miteinander hitten. Vielmehr findet eine
wechselseitige Durchdringung und Beeinflussung der einen Seite durch die andere
statt, wie dies deutlich in den Teilen: Wirtschaftsplan (A), Vermégen und
Kapital (B) und Umsatz (C) des vorliegenden Buches zu erkennen ist. In der
Wirklichkeit gibt es nur eine Einheit: Die Wirtschaft und ihr Betrieb (eben der
Wirtschaftsbetrieb). Wir halten daran fest, daB8 die Trennung in Wirtschaft und
Betrieb nur gedankliche (d.i. wissenschaftliche) Bedeutung hat.

Wie sich nach dieser Auffassung der Betrieb vollzieht, wie Menschen mit seiner
Hilfe Leistungen vollbringen — die Giiter im Sinne der Wirtschaft — und wie
zu diesem Zweck der Betrieb zu gestalten und zu fithren ist: dies darzustellen ist
die Aufgabe des dritten Buches, das sich mit dem Wirtschaftsbetrieb als Betrieb
beschéftigt.



Namen- und Sachverzeichnis.

Abnutzung von Anlagen 161.

Absatz 98.

— und Konjunktur 21.

Absatzplan 8.

Absatzstatistik 100.

Abschreibungen 159, 164.

—, Verwendung der 76.

— und Liquiditat 88.

Abschreibungsarten 163.

Aequivalenzziffern 109.

Aktiengesellschaft, Finanzie-
rung der 62.

Aktienrechtsnovelle und stille
Reserven 189.

Aktieniibernahme 197.

Aktivkapital 70.

Amortisation 159.

Anlagegiiter, Bewertung der
159.

Anlagekapital 71, 75.

—, Finanzierung des 75.

Anlagevermogen 28.

Anleihestockgesetze 185.

Anschaffungskosten 112.

—als Wert der Unterneh-
mung 205.

Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten ? 160.

Anschaffungspreis oder Zeit-
wert ? 170.

Arbitrage 13.

Aufgeld (Agio) 64.

Ausschiittung von Gewinnen
181.

AuBenseiter (bei Kartellen)
137.

Banken und Liquiditiat 86.
Bankkredit 52, 61.
Baureserven 84.
BERLINER 36.
Beschaftigungsgrad 119.
Beschaftigungsschwankun-
gen 120.
Bestandsrechnung 30.
Besteuerung gewerblicherUn-
ternehmungen 180.
Beteiligungskapital 50.

— und Glaubigerkapital 54.
Betriebsgewinn oder Unter-
nehmungsgewinn ? 168.

Betriebsliquiditit 87.

Betriebsreserven 84.

Bewertung 153.

— der Anlagegiiter 159.

— der Umsatzgiiter 156.

—in der Kostenrec nung
113.

Bewertungsvorschrifter, ge-
setzliche 154.

Bezugsrecht 65.

Bilanz 44, 166, 167.

—, Giiterrechnung oder Ka-
pitalrechnung ? 171.

—, interne und externe 170.

— und Konjunktur 22.

— und Steuer 164.

Bilanzgewinn 170.

— und Umsatzgewinn 142.

Bilanzieren 45.

Bilanzkonto 147.

Bilanzverlust 191.

Bérsenhandel 14.

Bruttonutzenzuschlag 113.

Buchhaltung, doppelte 42,43,
142.

— — und Recht 44.

—, einfache 32.

—, erweiterte einfache 33.

— und Inventar 149.

Buchwerte (Kalkulation) 114.

LE CovuTrE 39.

Differenzpreise 135.

Dividende, gesetzliche
Hochstgrenze ? 185.

Dividendenausgleich 183.

Dividendenpolitik 183.

Divisionskalkulation 109.

Dumping 135.

Dynamiker 166.

Dynamik und Statik in der
Betriebswirtschaftslehre

Dynamische Bilanz 166.

Eigenfinanzierung 60.
Eigenkapital 49.
Einkommensteuer 178.
Einzelkalkulation 110.
Einzelpreis 131.
Eiserner Bestand 71.
Entnahmen der Gesellschaf-
ter 177.

Entwertungskonto 198.
Frfolgsspaltung 22, 170.
Erneuerungsfonds 76, 160.
Ertragswert der Unterneh-
mung 202, 206.
Erwerbsvermogen 26.
Erweiterungen 134.

Festkosten 122.

—, Anwachsen der 123.

Festpreis 132.

Finanzierung 59.

Firmenwert 208.

—, Aktivierung des 209.

—, originirer und abgeleite-
ter 210.

FiscHER 155, 157.

Fix-Kapital 71.

Fremdfinanzierung 60.

Fremdkapital 52.

Ganzrechnung 146.

Geld und Vermogen 27.
Geldkapital 39.
Geldrechnung,Problem der47.
Geldwertianderungen 49, 79.
Geldwesen und Buchhaltung

47.

Geldwirtschaft 2.

Gemeiner Wert 203.

Gemeinwirtschaftliche Wirt-
schaftlichkeit 174.

Gemischte Bestandskonten,
Aufldsung der 150.

Genuflscheine 193, 197.

Gerechter Lohn 173.

Geschiftsaufsicht 201.

Gesetz der abnehmenden Ko-
sten 122.

(Gewerbesteuer 178.

Gewerkschaften, bergrecht-
liche 62.

Gewinn 68.

—als MaBstab der Wirt-
schaftlichkeit ? 173.

—, Konjunkturgewinn und
Betriebsgewinn 22.

—, ,,richtiger ? 166.

— und Kapitalbedarf 176.

— und Liquiditat 88.

— und Steuern 178.

—und Unternehmungsform
90.



Gewinn-und Verlustrechnung
142, 143, 145.

— — —, gesetzliche Form
153.

— — —, praktische Gestal-
tung 150.

Gewinnausschiittung 181.

Gewinnbegriff 165.

Gewinnbeteiligung der Arbei-
ter 182.

Gewinnermittlung 142.

—, Praxis und Recht der 149.

— -verwendung 175.

— -zuschlag 116.

Glaubigerkapital 50, 52.

—, Kosten 56.

—, Verhiltnis zum Beteili-
gungskapital 58.

Gleitpreis 132.

Goldmarkumstellung 5.

Grenzkosten 126.

GroBbetrieb und Festkosten
123.

GROSSMANN 178.

Griindungskosten 64.

— -plan 8.

— -revision 64.

Grundkosten 112.

Haftungskapital 50.

Handelsbetrieb, Kostenrech-
nung im 113.

HAsENACK 126.

Hauptbuch 144.

Haushaltsrechnung 30.

HELLAUER 126.

Herstellungskosten 112.

Hirscx 10.

Hypothekendarlehen 61.

Indexpreis 132.

— -wiahrung und Buchhal-
tung 48.

Industriekonjunktur — ein
Rechenfehler ? 190.

Instandhaltungskosten 164.

Inventar 30, 31, 33.

— und Buchhaltung 149.

Inventurbilanz 167.

Kameralrechnung 35.

Kampfpreise 137.

Kapital, Wesen des 37.

—, eingezahltes 50.

—,im volkswirtschaftlichen
Sinne 38.

— -auffiillung 194.

Kapitalbedarf 72.

— der deutschen Wirtschaft
nach der Inflation 74.

— und Rationalisierung 79.

Kapitalbeschaffung (Finan-
zierung) 59.

— nach Sanierung 196.

Kapitalbilanz 82.

Namen- und Sachverzeichnis.

Kapitalbildung 70.

— durch Wertsteigerung 41.

Kapitalerhohung (bei AG.)
64

— nach Sanierung 196.

Kapitalfehlleitung 41.

Kapitalgewinnrechnung 4,
142.

Kapitalherabsetzung 195.

— in erleichterter Form 198.

Kapitalisierung des Ertrages
204.

Kapitalisierungszinssatz 205.

Kapitalistische Grundrech-
nung 4.
— —, Gestaltung 6.

— Unternehmung 3.

Kapitalkonto 44, 51, 1< 5.

Kapitalrechnung 42.

Kapitalrente der Unterneh-
mung 40.

—, Hoéhe der 40.

Kapitalrisiko 17, 82.

Kapitalschaubilder 94.

Kapitalumschlag 101.

Kapitalverwisserung 65.

Kartelle, Preispolitik der 136.

Kassenliquiditat 87.

— im Bankbetrieb 87.

Korperschaftsteuer 146.

Konjunktur 19.

— und Absatz 21.

— und Betriebserweiterun-
gen 24.

— und Preise 20.

—und Rechnungsabschlufl

22.

— und Selbstkostenrechnung
22.

Konjunkturgewinn 168.

Konjunkturpolitik, aktive
wirtschaftsbetriebliche 23,
25.

Konjunkturschwankungen,
Ausgleich der 25.

Konkurs 192, 200.

Konsortialrechnung 146.

Konto 32.

—der doppelten Buchhal-
tung 43.

— fiir neue Rechnung 147.

Konten, tote und lebende
144.

Kosten 106.

— der Organisation 206.

— direkte und indirekte 110.

— feste und verinderliche
(fixe und proportionale)
121.

— und Kapital 127.

— und Preise 127.

— und Umsatz 120.

— und Unkosten 110.

Kosteneinteilung im Schrift-
tum 126.

215

Kostenrate 123.

Kostenrechnung 107, 143.

—-, Aufgaben der 108.

— der Handelsbetriebe 113.

— der Verkehrsbetriebe 113.

—, '.l(;echmk und Aufbau der
109.

Kostenverlauf, tatsidchlicher
129.

— und Umsatz 123.

Kostenwert 155.

— der Unternehmung 205.

Kredit 52.

—, Arten des 53.

—, Rechnung iiber den 31.

Kreditgewdihrung und Ka-
pitalbedarf 73.

Kreditsicherungen 53.

Kreditversicherung 18.

Kuppelprodukte,Kalkulation
der 111.

Kurzfristige Erfolgsrechnung
23, 170.

Kuxenmarkt 62.

Lager und Konjunktur 21.

— und Umsatz 102.

Lagerumschlag 102.

LebensdauervonAnlagen161.

LEBNICH 175.

Leistungsfahigkeit 118.

—, Erhaltung der — einer
Unternehmung 182.

Liberalismus, derWettbewerb
im 11.

Listenpreis 132.

Liquiditat 86.

— bei Banken 86.

— im volkswirtschaftlichen
Sinne 87.

— und Abschreibungen 88.

— und Gewinn 88.

— und Sicherheit 89.

Liquiditatsrechnung 86.

Liquidationswert 162.

— der Unternehmung 207.

Markenartikel 132.
Marktkapital als
gungskapital 62.
— als Gliubigerkapital 66.
Marktregelung in der Land-
wirtschaft 141.
Marktrisiko 16.
Mehrstimmenaktien 66.
Mengenkosten 133.
Mengenkostenrechnung 133.
Monopol und Konjunktur 24.
Monopolpreis 118.

Beteili-

Nachgriindung 64.
Nachkalkulation 107.
NickuriscH 173.
Niederstwertprinzip 158, 168.

Obligationen 66, 67.



216

Organgesellschaft 106.
Organische Bilanz 172, 190.
Organischer Gewinn 172, 182.

Parititsrechnung 113.

Passivkapital 49.

Pauschalpreis 131.

PENNDORF 45.

Pensionsfonds 51.

Personalkapital als Beteili-
gungskapital 60.

— als Glaubigerkapital 61.

Preise und Konjunktur 20.

Preiskommissar 139.

Preispolitik der Verbiande 136

—, Grundlagen der 131.

—, staatliche 139.

—, Wesen und Aufgabe 130.

— und Beschiftigungsgrad
132.

— und Kauferkreis 135.

Preistreibereiverordnung
(1917) 116.

Preisiiberwachung,  staat-
liche 139.

Preisveranderungen und Um-
satz 103.

PRINZHORN 78.

Privatkonto 177.

Probebilanz 145, 148.

Produktivitat der Volks-
wirtschaft 174.

Produktives Kapital 40.

Quotenhandel 137.

Rationalisierung 79.

—, Kapitalquellen der 81.

— und Stillegungskosten 82.

— und Kapitalbedarf 79.

Reichsvermégensteuer 179.

Reinumsatz, Berechnung 100.

Reinvermégen 28.

Rentabilitat 89, 174.

— gicherheit und Liquiditét
1

— unter Beriicksichtigung
der stillen Reserven 91.

Rentabilitatsrechnungen 90.

Rentabilitatsstatistik, deut-
sche 91.

Rente des Kapitals 40.

Reparaturkosten 164.

Reproduktionskostenwert
der Unternehmung 206.

Reservefonds 83.

Reserven 83, 181.

—, gesetzliche, statutarische
und freie 83.

—, freie 85.

—, offene und stille 85.

—, unechte 84.

Reservenbildung 184.

—, gesetzliche Vorschriften
181.

Namen- und Sachverzeichnis.

RIEGER 162.

Risiken, Arten der 17.

Risiko 15.

— -bekémpfung 17.

— -pramie 19, 181.

Rohgewinn des HGB. (261 c)
153.

— -zuschlag (Mengenkosten-
rechnung) 133.

Rohvermogen 28.

Riickstellungen 83, 85.

Sachgriindung 63.

Sachkapital 39.

Sanierung 194.

— im eigentlichen inne 195.

Sanierungsplan 19

ScHAR 12, 34, 44, 113.

SCHMALENBACH 123, 126,135,
166, 173.

ScEMIpT 172, 190.

Schuldennachla8 59.

Schuldenregelung(Sanierung)
198.

SceULz-MEHRIN 10.

Selbstfinanzierung 67, 184.

— und Gewinnausschiittung
69.

— und Kapitalbildung 70.

— und Kapitalfehlleitung 69.

Selbstkosten 112.

—, Schwankungen der 114.

— -rechnung und Konjunk-
tur 22.

Selbstversicherung 19.

Sicherheit 82.

—, rechnerischer Ausdruck
der 85.

— und Liquiditat 89.

Smox 155.

Simultangriindung 63.

Skontrierung 30.

Skontro 150.

Spekulation 13.

—, Ausschaltung der 14.

Spekulationsgewinn 169.

— -lager 21.

SPIETHOFF 19.

Staffelpreis 132.

Stammaktien 197.

Statik und Dynamik in der
Betriebswirtschaftslehre
93.

Statiker 166.

StaUB 155.

Steuer und Bilanz 165.

Steuern, Arten von 178.

— und Gewirn 178.

Steuerbelastung, gesamte des
Wirtschaftsbetriebes 179.

Stille Reserven 185.

— —, Auflésung 186.

— —, Entstehung 186.

— —, Grenzen 187.

— — und Borsenkurs 189.

Stille Reserven und kleine
Aktienrechtsreform 189.
Stillegung 133.
Stillegungskosten und Ra-
tionalisierung 82.
Stillstandskosten 133.
Stiickgewinne 107.
Stiickkosten (im engeren
Sinne) 122.
Substanzrechnung 48, 171.
Substanzwert der Unterneh-
mung 205.
Sukzessivgriindung 62.
Syndikatsverrechnung 138.

Taxwert der Unternehmung
205.
Technische Rationalisierung

Teilungsrechnung 109.

Teilweise eingezahltes Ka-
pital 51.

Terminhandel 14.

Tilgungsplan 199, 200.

Ueberbeschiftigung, Kosten
der 134.

Uberschuldung 192.

Umlaufskapital 71, 78.

—, Verhaltnis zum Passiv-
kapital 78.

Umlaufsvermogen 27.

Umsatz, Begriff 96.

—, Begriff der Verkehrssteu-
ern 104.

—-, Berechnung 99.

—-, Arten des 97, 98.

— und Kapitalstruktur 102.

— und Kapitalrente 128.

— und Kosten 121.

— und Preisveranderungen
103.

— -geschwindigkeit 101.

— -gewinn 107.

— — und Bilanzgewinn 142.

— -giiter, Bew ertung der 156.

— -haufigkeit 101.

— -rechnung 3.

— -riickgang in der Krise 103.

— in Deutschland 99.

— -steuer 104.

Umwandlungsgriindung 63.

Unkostenverteilung 110.

Unproduktivitit des Kapi-
tals 40.

Unternehmer bei Aktienge-
sellschaft ? 17.

Unternehmungsgewinn 90.

— oder Betriebsgewinn ? 168.

— Unternehmungs-Kapital38.

— -vergleich 10.

— -wert, besonderer 208.

Variables Kapital 71.
Vergleich 201.
—, auBergerichtlicher 202.



Vergleichsrecht, Reform des
202.

Verkaufskosten 112.

Verkaufsselbstkosten 112.

Verkehrsbetriebe, Kosten-
rechnung der 113.

Verwaltungskosten 112.

Verlust 191.

— -abschreibung 193.

— -deckung 84, 193.

— -verschleierung 192.

Vermégen 26.

—, Einteilung 27.

— und Geld 27.

Vermogensaufstellung 167.

— -erhaltung 29.

— -rechnung 29.

—, kaufméannische 31.

Vermégensteuern 179.

Verrechnungspreise 132.

Versicherung gegen Risiken
18.

Volkswirtschaftliche = Ren-
tabilitat 90.

Vollkostenrechnung 133.

Namen- und Sachverzeichnis.

Voranschlag der Kameral-
rechnung 35.

Vorkalkulation 107.

Vorzugsaktien 65, 194, 197.

Warenkonto 149.

Werbung, gesetzliche Rege-
lung der 13.

Werksparkassen 62.

Wert der Unternehmung im
ganzen 202.

— berichtigungen 35.

Wettbewerb 10.

—, Mittel des 12.

—, unlauterer 12.

— im Liberalismus 11.

Wiederbeschaffungspreis 171.

WiNTER 104.

Wirtschaft 1.

Wirtschaftsbetriebsplan 2.

Wirtschaftlichkeit 173.

— der Unternehmung 174.

— gemeinwirtschaftliche 174.

Wirtschaftsplan 1.

217

Wirtschaftsplan der kapi-
talistischen Unterneh-
mung 3.

— in der Geldwirtschaft 3.

Wirtschaftsvermégen 26.

— -werbung 13.

Zahlungsfihigkeit 86.

— -stockung 192.

— -unfahigkeit 193.

Zeitkosten 122, 133.

Zeitwert 154.

— oder Anschaffungspreis ?
170.

—in der Vorrechnung 115.

— oder Anschaffungspreis in
der Vorrechnung 172.

Zinsen auf das Beteiligungs-
kapital ? 117.

Zinssatze, Hohe der 57.

Zuschlagskalkulation 110.

Zuzahlungen 194.

Zwischenbilanzen(Banken)86.

— -handelsprivileg 105, 106.

— -rechnung 147.



Verlag von Julius Springer in Berlin und Wien

Industriewirtschaftliche Abhandlungen. Herausgegeben von Prof.
Dr. G. Briefs und Prof. Dr. W. Prion, Technische Hochschule zu Berlin.

Erstes Heft: Die GroSberliner Stadtentwisserung. Von Dr.-Ing. Reinhard
Lobeck. Mit 2 Textabbildungen. IV, 76 Seiten. 1928. RM 4.20*

Zweites Heft: Die Kohlenversorgung GroB-Berlins und der Mittellandkanal.
Von Dr.-Ing. H. J. Altmann, Bergassessor. V, 73 Seiten. 1930. RM 5.40*

Drittes Heft: Die russische Industrie-Organisation. Von Dr.-Ing. Ernst
Fuchs. Mit 7 Abbildungen. IV, 102 Seiten. 1931. RM 6.75*

Viertes Heft: Die Erfolgsspaltung. Ihre Problematik, dargestellt am Beispiel
einer Werkzeugmaschinenfabrik. Von Dr.-Ing. Michael Pfauter, techn. Dipl.-
Volkswirt. Mit 23 Abbildungen im Text und auf 2 Tafeln. VIII, 98 Seiten.
1931. RM 7.50*

Fiinftes Heft: Das Selbstkostenproblem i . der Kunstseidenindustrie. Von
Dr.-Ing. H. Wilbert. Mit 26 Abbildungen im Text und auf einer Tafel
VI, 106 Seiten. 1932. RM 10.—

Sechstes Heft: Die Wetthewerbsgrundlagen der Wohnungshauweisen. Von
Dr.-Ing. Kurt Miiller, Leipzig. Mit 12 Abbildungen im Text. 128 Seiten.
1933. RM 4.50

MWert, Preis, Produktion, Geld und Kredit. (Die Wirtschafts-
theorie der Gegenwart in Darstellungen fiihrender Nationalékonomen
aller Lander, Band I1.) VII, 413 Seiten. 1932.

RM 39.—; gebunden RM 40.50

MTheorie der Volkswirtschaft. Von Prof. Oskar Englinder, Prag.
Erster Teil: Preisbildung und Preisautbau. X, 192 Seiten. 1929.
RM 8.60; gebunden RM 9.80
Zweiter Teil: Geld und Kapital. VI, 203 Seiten. 1930.
RM 9.60; gebunden RM 10.80

MDie GesetzmifBigkeit in der Wirtschaft. Von Dr. Joset Dobrets-
berger, Wien. VIII, 159 Seiten. 1927. RM 6.50

™Die Krisenfestigkeit der Unternehmung. Von Diplomkaufmann
Dr. Wilhelm PSeniény. (,,Betriebswissenschaftliche Forschungen des Wirt-
schaftsverkehrs‘, Heft 11.) IV, 134 Seiten. 1934. RM 5.40

WMarktform und Gleichgewicht. Von Heinrich von Stackelberg,
Kéln. VI, 139 Seiten. 1934. RM 9.60

"W Der Einfluf des Markenartikels auf die Funktionen des

Handels. Von Dr. 0Otto Briiggl. (,,Betriebswissenschaftliche Forschungen des
Wirtschaftsverkehrs‘‘, Heft 9.) VI, 69 Seiten. 1934. RM 3.20

Die Absatztechnik der amerikanischen industriellen Unter-

nehmung. Von Dr. Otto R. Schnutenhaus. VI, 171 Seiten. 1927.
RM 8.50; gebunden RM 10.—*

* abziiglich 109, NotnachlaB. (W) = Verlag von Julius Springer — Wien.



Verlag von Julius Springer in Wien

Beitrige zur Konjunkturforschung. Herausgegeben vom Oster-
reichischen Institut fiir Konjunkturforschung.

Heft 1: Geldtheorie und Konjunkturtheorie. Von Dr. jur., Dr. rer. pol. Fried-
rich A. Hayek, Leiter des Osterreichischen Institutes fiir Konjunkturfor-

schung, Privatdozent, Wien. Vergriffen.
Heft 2: Borsenkredit, Industrieki :dit und Kapitalbildlung. Von Fritz
Machlup. XI, 220 Seiten. 1931. RM12.—

Heft 3: Preise und Produktion. Von Dr. jur., Dr. rer. pol. Friedrich A. Hayek,
Leiter d. Osterr. Institutes fiir Konjunkturforschung, Privatdozent, Wien.
XV, 124 Seiten. 1931. RM 7.20

Heft 4: Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung im Konjunkturverlauf. Von
Erich Schiff. XI, 234 Seiten. 1933. RM 12.—
Heft 5: Die Grenzen der Wirtschattspolitik. Von Privatdozent Oskar Morgen-
stern, Wien. VII, 136 Seiten. 1934. RM 4.80
Heft 6: Fiihrer durch die Krisenpolitik. Von Fritz Machlup. XV, 232 Seiten.
1934. RM 7.80
Heft 7: Kapital und Produktion. Von Professor Richard von Strigl, Wien. X,
247 Seiten. 1934. RM 7.80

Heft 8: Internationale Kapitalbewegungen. Von Ragnar Nurkse. X, 248 Sei-
ten. 1935. RM 7.80

Die Leistungen des Kapitalhandels. Von Diplomkaufmann Dr.
Ernst Stergar. (,,Betriebswissenschaftliche Forschungen des Wirtschaftsver-
kehrs*‘, Heft 10.) 81 Seiten. 1934. RM 3.20

Die Funktion der Bank. Einfihrung in die gegenwirtigen
Geld- und Bankprobleme. Von Antonio de Viti de Marco. Ausdem Italieni-
schen iibersetzt von Hans Fried. VI, 75 Seiten. 1935. RM 3.90

Liquiditit und Risiko. Eine betriebswirtschaftliche Studie.
Von Diplomkaufmann Dr. ErichRink. (,,Betriebswissenschaftliche Forschungen
des Wirtschaftsverkehrs‘, Heft 12.) 123 Seiten. 1935. RM 4.80

Exportforderung durch aktive Wihrungspolitik. Von Pro.
fessor Dr. Richard Reisch, Wien. Mit 1 Formular eines Valutabons (Aus-
schlagtafel). VII, 37 Seiten. 1935. RM 2.50




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 300% \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /PDFA1B:2005
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU <FEFF004a006f0062006f007000740069006f006e007300200066006f00720020004100630072006f006200610074002000440069007300740069006c006c0065007200200039002000280039002e0034002e00350032003600330029002e000d00500072006f006400750063006500730020005000440046002000660069006c0065007300200077006800690063006800200061007200650020007500730065006400200066006f00720020006f006e006c0069006e0065002e000d0028006300290020003200300031003100200053007000720069006e006700650072002d005600650072006c0061006700200047006d006200480020>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




