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Vorbemerkung: Wir haben uns im er s ten B u c h mit dem Wirtschaftsbetrieb als solchem 
und mit seiner Eingliederung in die Gesamtwirtschaft beschii.ftigt. Wir ha ben in A gesehen, was 
unter Wirtschaftsbetrieb zu verstehen ist, wobei die Begriffe: Wirtschaft, Untemehmung, 
Betrieb und Technik in ihrer Bedeutung fiir den Wirtschaftsbetrieb naher erlautert worden 
sind; dann in B: was es fUr Arten und Formen von Wirtschaftsbetrieben gibt: offentliche, 
private und genossenschaftliche Wirtschaftsbetriebe, d Untemehmungsformen, die Handels·, 
Industrie-, Verkehrs- und Bankbetriebe, die Betriebs, lstaltungen, GroB- und Kleinbetriebe 
sowie die Zusammenschlusse: Gelegenheitsgesellscha.ten, KarteIle, Konzeme und Trusts; 
in C: die Gesamtwirtschaft, ihr Gebilde und ihren Ablauf sowie das VerhiiltniB des Staates 
zur Wirtschaft kennen gelemt und endlich in D bestimmt: was als Lehre vom Wirtschafts
betrieb anzusehen ist. 

Wir vertreten die Auffassung, daB jeder Wirtschaftsbetrieb Bozusagen ein Doppelgesicht 
tragt: er ist zuniichst daB, was man Wirtschaft nennt, und zugleich steIlt er einen Betrieb 
dar, in dem die Wirtschaft verwirklicht wird. Dieses Doppelgesicht solI in der weiteren Dar
steIlung der Lehre vom Wirtschaftsbetrieb dadurch zum Ausdruck kommen, daB in diesem 
zweiten Buch der Wirtschaftsbetrieb als Wirtschaft behandelt wird, wahrend sich das dritte 
Buch mit dem Wirtschaftsbetrieb als Betrieb zu beschii.ftigen haben wird. 

A. Der Wirtscbaftsplan. 
I. Der Inhalt. 

1. Im allgemeinen. Unter Wirtschaft verstehen wir die menschIiche Tatigkeit, 
die es mit der Bereitstellung von Giitern fiir die Befriedigung von (auBeren) 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 DringIichkeit abzuschatzen; 
zweitens die MogIichkeiten zu erspahen, 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 angepaBt 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 Tell des 
Wirtschaftsbetriebs stellt eine reine Denkarbeit dar, eben die tlberlegung, mit 
welchen Mitteln (Giitern) bestimmte Bediirfnisse befriedigt werden konnen. 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 VerwirkIichung der Wirtschaft 
zu denken. 

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

Wirtschaftstatigkeit durchzufiihren ist; es ist also der Wirtschafts-Betriebsplan 
gemeint. Wenn auch Wirtschaftsplan und Betriebsplan in der Praxis eng zu
sammenhangen, so ist doch grundsatzlich 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 Jager muB iiberlegen, welche 
Bediirfnisse er mit seiner Jagdbeute zu befriedigen hofft. Auch dort, wo sich in 
friiher Zeit eine Arbeitsteilung zwischen Mann und Frau herausgebildet hat, muB 
iiberlegt werden, welche Giiter - Lebensmittel oder Gebrauchsgegenstande -
der Reihenfolge nach hergestellt werden sollen, und wie man mit ihnen dringliche 
oder wenigcr dringliche Bediirfnisse befriedigen ltann. Wenn in der Tauschwirt
schaft Giiter getauscht werden sollen, so kommt, ie tJberlegung hinzu, welche von 
den hergestellten Giitem als tauschfahig anzUSI len sind, mit welchen Personen 
der Tausch zu vollziehen ist, und ob die Giiter, die man empfangen will, gleichfalls 
gegen Tausch zu haben sind: alles V'berlegungen, 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 aIten 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 cs sich 
immer um die gleichen V'berlegungen: 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 femer der Handwerker des 15. bisl8. Jahrhunderts auf, wenn 
er iiberlegte, fiir welchen Kreis von Abnehmem er diese oder jene handwerkliche 
Arbeit vollbringen konnte. Das Aufkommen der Geldwirtschaft anderte nur 
insofem etwas an dem Wirtschaftsplan, als an Stelle des bis daMn geiibten 
Denkens, des unmittelbaren Abwagens von Nutzen und Miihen, nunmehr diese 
beiden tJberlegungen in Geld gefaBt werden. Welchen Gelderlos habe ich von dem 
Absatz der hergestellten Giiter zu erwarren 1 Welche Giiter, die ich herstellen 
kann, werfen einen V'berschuB der Erlose iiber die in Geld verauslagten Auf
wendungen ab 1 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 1 Oder: wie verbinde ich 
meine NaturaIwirtschaft (Landbau) mit der Geldwirtschaft 1 

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 moglichst 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
mogen, zum Erwerb von Grund und Boden, zur Erlangung politischer Macht 
verwenden, so daB von hier aus ein neuer AnstoB kommt: eine Wirtschaft zu 
haben, die Geld einbringt. In der kapitalistischen Untemehmung arfahrt diesa 



Der Inhalt. 3 

Entwicklung ihre VoIlendung: mit moglichst 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 Untemehmung selbst - das Merk
mal der Geldrechnung an. 'Ober den WirtBchaftsplan der kapitalistischen Unter
nehmung wird in diesem Abschnitt unter 2. besonders zu sprechen sein. 

Die AbsteIlung des Wirtschaftsplans auf eine Geldziffer - fiir den Aufwand 
(Miihe) und den Erlos (Nutzen)' - bedeutet eine Vereinfachung des Wirtschaf
tens insofem, als leicht ubersehbare GroBen (Geldziffem) miteinander ver
glichen werden. Wie das Geld in der Gesamtwirtschaft den Verkehr in nicht zu 
uberlreffender Weise erleichterl, so auch die Geldrechnung die AufsteIlung des 
Wirtschaftsplans in der kapitalistischen Unter .ehmung. Wie man aber in der 
Gesamtwirtschaft durch den Geldschleier hindw ,hsehen muB, um die eigentlichen 
Vorgange 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: fur welche Bedurfnisse sind diese oder jene Guter zu schaffen, 
und wie sind sie der Bediirfnisbefriedigung zuzufuhren 1 In dieser Denkarbeit 
liegt zugleich die Beriicksichtigung des wirtschaftlichen Prinzips eingeschlossen: 
mit welchen Mitteln, in welcher Weise und auf welchen Wegen ist die Durch
fuhrung der WirtschaftBtatigkeit vorgesehen, damit der groBte Erfolg erzielt wird 1 
Das heiBt nichts anderes, als die Abwandlung der Grundsatze vom besten Wirt
schaften, die in den folgenden Abschnitten dargesteIlt werden soIlen, auf den 
besonderen Fall: eben die Kunst der besten Wirtschaftsfuhrung. 

2. Der Wirtschaftsplan der kapitalistischen Untemehmung. Die kapitalistische 
Untemehmung setzt die in ihrem Betrieb hergesteIlten Guter am Markt ab. Der 
sich hier bildende Preis steIlt den Gelderlos fiir die abgesetzten Guter dar. Mit 
diesem Gelderlos vergleicht sie die in Geld verauslagten oder geschii.tzten Auf
wendungen, die zur RersteIlung der Guter verwendet worden sind. Die auf das 
Stuck (Menge) bezogenen Aufwendungen werden als Kosten bezeichnet. Der 
Unterschied zwischen Erlos und Kosten ist der (Stuck-)Gewinn oder (-)Verlust 
(zum Unterschied von dem Jahres-Gewinn, der sich aus der Zeitrechnung ergibt; 
naheres spater). Die Summe der wahrend eines bestimmten Zeitabschnitts (Jahr) 
getatigten Verkaufe steIlt den (Jahres-)Umsatz dar; die Summe der (Stuck-) 
Gewinne oder Verluste innerhalb der betreffenden Zeitspanne ist der Umsatz
gewinn oder der Umsatzverlust. 

So erwiinscht es ist, daB der jeweilige Unterschied zwischen Erlos und Kosten 
einen Gewinn (und nicht etwa einen Verlust) ergibt, so kann doch die Unter
nehmung gelegentlich einen oder mehrere (Stuck-)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 (Stuck-)Gewinne ala auch aus einer groBen Zahl kleiner 
(Stuck-)Gewinne zusammensetzenkann. 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 Fallen auf das Endergebnis 
an: auf die Rohe des gesamten (Umsatz-) Gewinns. Ein Beispiel mag das erlautem: 

Ware A: Kosten fiir 1 Stuck: 100, Erlos: 150, Absatz: 10 Stuck, also Gesamt
erlos: 1500, Gewinn: 500. 

Ware B: Kosten fur 1 Stuck: 120, ErlOs: 200, Absatz: 6 Stuck, also Gesamt
erlos: 1200, Gewinn: 480. 

Von Bedeutung ist nun, daB die kapitalistische Untemehmung 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 Untemehmung zur Durchfiihrung ihres 
Betriebs ein Kapital in bestimmter Rohe benotigt, auf das eine Rente erzielt wer
den solI. 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 Untemehmung 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 auBer 
Betracht - es ist aber wichtig, von dieser Merkwiirdigkeit schon an dieser StelIe 
Kenntnis zu nehmen -, daB es iiblich ist, nicht den unmittelbaren Umsatzgewinn, 
sondem den aus der Bilanz errechneten Bilanz- oder J ahres-Gewinn dem Bilanz
Kapital gegeniiberzustellen, wenn man die Roh der Rente feststellen will.) 

Nehmen wir an, daB in dem obigen BeispiE fiir die Ware A ein Kapital in 
Rohe 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 FalIe A sowohl ein groBerer 
Umsatz als auch ein hoherer Umsatzgewinn vorliegt. 

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

I. Rohe des verwendeten Geldkapitals. 
2. Umsatz in einer bestimmten Zeitspanne. 
3. Umsatzhii.ufigkeit, gemessen am Kapital (I). 
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 (I) gleich Rente. 
Die Anordnung in der ersten Zeile zu a besagt: das Kapital (I) ist einmal um

gesetzt worden (2 + 3), der Gewinn betragt 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 moglichst 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 einschlieBlich 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 Untemehmung auf dem richtigen 
Weg ist. Dabei ist zu beachten, daB die Rechnung nicht starr, sondem durch 
den Betrieb in standiger Bewegung gehalten wird. Die groBe Kunst des Untemeh
mungsleiters liegt darin, daB 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, sondem 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, solI in diesem Abschnitt \unter 4.) kurz 
eingegangen werden. 
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Die k a pit a li a t i a c h e G run d r e c h nun g. 
(Beziehung zwischen Umaatz, Koaten, Gewinn, Kapital und Rente.) 

3. 4. 5. 

I. 2. Umaatz- Umaatz Gewinn 

Kapital Umsatz hii.ufig- a) b) a) b) 
keit Koaten Gewinn in % des in % der 

Umsatzes Kosten 

50 50 1 40 10 20 25 
50 50 1 30- 20+ 40+ 66%+ 
50 50 1 20- 30+ 60+ 150+ 

50 50 1 40 HJ' 20 25 
40- 50 1,2+ 40 HJ 20 25 
30- 50 1,6+ 40 HJ 20 25 

50 50 1 40 10 20 25 
100+ 50 %- 40 10 20 25 
150+ 50 1/3- 40 10 20 25 

50 50 1 40 10 20 25 
50 40- 0,8- 30- 10 25+ 331/.+ 
50 30- 0,6- 20- 10 331 / 3+ 50+ 

50 50 1 40 10 20 25 
50 100+ 2+ 80+ 20+ 20 25 
50 150++ 3+ 120+ 30+ 20 25 

50 50 1 40 10 20 25 
50 100+ 2+ 90+ 10 lO- ll-
50 150+ 3+ 140+ 10 6%- 7-

50 50 1 40 10 20 25 
50 100+ I 2+ 84+ 16+ 16- 20-
50 150+ 3+ 127+ 23+ 13- 18-

50 50 1 40 10 20 25 
50 100+ 2+ 84+3 13+ 13- 15-
50 150+ 3+ 127+3 20+ 13- 15-

50 50 1 40 10 20 

I 
25 

60 100+ 1,6+ 87+ 13+ 13- 15-
75 150+ 2+ 130+ 20+ 13- 15-

I 

50 ( 0) 50 1 40 (20) 10 20 25 
60 (10) 100+ 1,6+ 87 (40) 13+ 13- 15-
75 (25) 150+ 2+ 130 (50) 20+ 13- 15 

Die Rentabilitii.tsformeI. 

5 

6. 
Renta-
bilitat 

in % des 
Kapitala 

20 
40+ 
60+ 

20 
25+ 
331/.+ 

20 
10-
6%-

20 
20 
20 

20 
40+ 
60+ 

20 
20 
20 

20 
32+ 
46+ 

20 
26+ 
40+ 

20 
22+ 
27+ 

20 
22 
27 

R bili· - Gewinn· 100 (Umsatz-Kosten)· 100 ( ,M_e_n--"g~e_·_Preis-Kosien) . 100 
enta tat= = =-Kapital Kapital Kapital 

Eine besondere Bedeutung hat die kapitalistische Grundrechnung anlii.Blich 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 ea notig, das Kapital in 
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richtiger Hohe neu festzusetzen. Eine einfache Umrechnung der Vermogenswerte auf Gold
mark hatte nicht ohne weiteres zum Ziele gefiihrt. Man muBte vielmehr von dem mutmaB
lichen Umsatzgewinn ausgehen, der wieder das Ergebnis von drei unbekannten GroBen war: 
Preise fiir die abzusetzenden Guter, Kosten fiir die herzustellenden Giiter und GroBe des 
Umsatzes. Aus der Kapitalisierung des Umsatzgewinnes (mit einem ebenfalIs unbekannten 
Kapitalisierungszinssatz) ergab sich dann die neue Hohe des Kapitals. Aus diesem Rechnungs
bild erhellen zugleich die Schwierigkeiten, die der Goldmarkumstellung entgegenstanden, 
erklaren sich die Verzogerungen bei der Veroffentlichung der umgestellten Bilanzen (bis die 
unbekannten GroBen einigermaBen iibersehbar wurden) und die zahlreichen FehlumstelIun
gen, deren Folgen sich noch lange Zeit hinterher gezeigt haben. In vielen Fallen war aber 
auch die mangelnde Kenntnis von der kapitalistischen Grundrechnung schuld an der 
unvollkommenen Umbezifferung der Bilanzen. 

3. Die Gestaltung der kapitalistiscben Grundrecbnung. Die Glieder der kapita
listiscben Grundrechnung: Umsatz, Kosten, Gewinn, Kapital und Rente sind 
nicht starr; sie stehen in keinem festen Verhii'tnis zueinander. Sie sind vielmehr 
beweglich, und das Verhaltnis der GroBen zu nander kann sich andern. W orauf 
es ankommt, ist: die einzelnen Glieder in ein301ches Verhaltnis zu bringen, daB 
das Ziel: hoher Umsatzgewinn bei geringem Kapital erreicht wird. Es gilt, das 
wirtschaftliche Prinzip auf die Gestaltung der Grundrechnung zu ubertragen. Die 
Moglichkeiten der Gestaltung und der beste Weg zum Ziellassen sich am besten 
an den Ableitungen in dem Schaubild auf S. 5 erkennen. 

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

Schaubild b zeigt, daB die Steigerung der Rente von 20 auf 33 Ya moglich ist, 
wenn es gelingt, das erforderliche Kapital- Verringerung der Lager, Einschran
kung der Kreditgewahrung, Abkiirzung der Durchlaufszeiten bei der Hersteliung 
der Guter - verringert wird. Am Umsatz, in den Kosten- und Gewinnzuschlagen 
braucht eine Anderung nicht eingetreten zu sein. 

Schaubild c zeigt, wie sich - bei sonst gleichbleibenden Verhiiltnissen - die 
Rente von 20 auf 62/ 3 senkt, wenn das Kapital - durch Lagerhaltung, Kredit
gewahrung - erhoht werden muB. 

Schaubild d. Wenn bei zuruckgehendem Umsatz von 50 bis 30 die Rente 
von 20 aufrecht erhalten werden soli, so ist ein erhohter Gewinnzuschlag von 
25 auf 50 erforderlich, was einer ErhOhung 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 Falle moglich. Zunachst 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 SchaubildJ ist angenommen, daB die Steigerung des Umsatzes nur moglich 
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 Erhohung 
der Rente gebracht. Privatwirtschaftlich gesehen besteht daher kein Anreiz, 
diesen Fall durchzufuhren. Gesamtwirtschaftlich sind dagegen wichtige Ver
anderungen vor sich gegangen: der erhohte Umsatz ist mit einer Vermehrung der 
Arbeit verbunden, und die Guter sind zu erma.Bigten Preisen in die Hande der 
Kaufer gelangt, die dadurch Kaufkraft fiir andere Dinge frei bekommen haben 
(sofern sie zu dem ursprunglichen Kundenkreis gehort haben). 

In Schaubild g entsteht fur den Wirtschaftsbetrieb ein Anreiz dadurch, daB 
die Preissenkung nur soweit durchgefiihrt worden ist - Herabsetzung des Gewinn-



Der Inha.lt. 7 

zuschlags von 25 auf nur 18 -, daB der Umsatzgewinn zunimmt - von 10 auf 23 -
und dadurch eine Erhohung 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
maBigung 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 
ihrerGleichung gibt sie Ziel und Weg zugleich an. Freilich hangt der gesamtwirt
schaftliche Nutzen davon ab, daB 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 Krafte 
sondern auch die LOhne (und Gehalter) fiir die Mitarbeiter des Wirtschafters ent
halten. Sie bilden deren Kaufkraft und werdeniir den Erwerb der (arbeitsteilig 
hergestellten) Giiter ausgegeben. lhre Hohe is daher mitbestimmend fiir die 
Absatz- und Umsatzgestaltung. Auf der anderb.u Seite stellen die Lahne - als 
Kosten - eine Geldziffer in der kapitalistischen Grundrechnung dar. Bei sonst 
gleichbleibenden Verhaltnissen 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). lm Schaubild 11, wird zum Ausdruck gebracht, wie es 
moglich ist, die LOhne zu erhOhen und zugleich die Rentabilitat zu steigern: der 
Lohnanteil in den Kosten wird um drei erhOht; der Umsatzgewinn wird dadurch 
verringert; er ist aber immer noch so groB, daB - bei unverminderter Preis
senkung (g) - eine Steigerung der Rentabilitat von 20 auf 40 stattgefunden hat. 
Voraussetzung bleibt auch bier, daB Raum fiir die Umsatzsteigerung vorhanden 
ist, ohne wertvolle Mitbewerber zum Erliegen zu bringen. 

Das Schaubild i zeigt, daB noch ein Faktor in die Rechnung eingesetzt werden 
muB: das ist das Kapital. Die Umsatzsteigerung ist gewohnlich nur moglich, wenn 
innerbetriebliche Veranderungen vorgenommen werden: VergroBerung der Lager, 
Erhohung der LOhne, Erweiterung der Kreditgewahrung. Das alles hat zusatz
liches Kapital zur Folge, wodurch die in g und 11, angenommene Rente von 40 auf 27 
gedriickt wird. 

Nunmehr lautet der Satz: Steigerung des Absatzes, ErhOhung der Lahne, 
Herabsetzung der Preise jedoch nur insoweit, als ein erhohter Umsatzgewinn ver
bleibt, der auf das erhOhte Kapital eine hOhere Rente zulaBt. Steht dem ge
stiegenen Umsatzgewinn ein in entsprechender Weise erhohtes Kapital gegeniiber, 
so 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 ErhOhung der Rente auf das Kapital 
und der Einkommen der Beteiligten moglich ist; das bedeutet nichts anderes als 
das Hinauswachsen der Unternehmung iiber das bloBe Geldverdienen zur Best
gestaltung der Gesamtwirtschaft. 

lm Schaubild le wird zum SchluB noch angedeutet, daB auBerdem 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 veranderliche 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 spater zuriickzukommen. 

Man sieht: die kapitalistische Grundrechnung enthalt das A und 0 des 
kapitalistischen Denkens. Sie stellt sozusagen den lnbegriff der Wirtschaft dar, 
die die Form der Unternehmung angenommen hat. Um zu erkennen, woraus dieser 
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Kern gewonnen wird, ist zweierlei notig: erstens zu sehen, was im einzelnen 
hinter den Gliedern der Rechnung steht; daher wird im folgenden ausfiihrlich 
behandelt: HauptteilB das Kapital, HauptteilC der Umsatz undHauptteilD der 
Gewinn. Zweitens ist der Betrieb der Unternehmung mit der kapitalistischen 
Rechnung der Unternehmung in Vbereinstimmung zu bringen; wie das zu ge
schehen hat, solI im dritten Buch dargesteIlt werden. 

Der nationalsozialistische Staat hat den Grundsatz aufgestellt: Gemeinnutz geht vor 
Eigennutz; er gilt auch ffir die Wirtschaftsfiihrung und damit fiir die Unternehmung. Die 
Gestaltung der kapitalistischen Grundrechnung hat auf diesen Leitsatz Riicksicht zu neh
men. Wir haben gesehen, daB der Fall h des obigen Schemas in etwa der nationalsozialisti
schen Zielsetzung Rechnung triigt. Doch ist die Auswirkung auf die Wettbewerber zu be
achten: im Falle des Warenhauses, auf den die Ausrichtung zutrifft, fiihrt der Wettbewerb 
zur BenachteiIigung der kleineren und mittlel'l 1 Betriebe, deren Selbstandigerhaltung je
doch im volksgemeinschaftlichen Interesse liegt. ~ diesem Beispiel wird zugleich deutlich, 
daB es fiir den einzeInen 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 BeteiIigten gewahrt bleibt. 

4. Die besondere Anwendung der kapitalistischen Grundrechnung. lm folgenden 
BoIleD zwei SonderfalIe der kapitalistischen Grundrechnung behandelt werden: der 
Griindungsvoranschlag und der Unternehmungsvergleich. 

Was zunachst den Griindungsvoranschlag anlangt, so muB man unterscheiden 
zwischen dem Gesamtgriindungsplan, der sich auf die gesamten Fragen der 
Griindung bezieht, und dem eigentlichen Griindungsplan, der in der AufstelIung 
eines Rentabilitatsvoranschlags gipfelt. Bei der Griindung eines Unternehmens 
konnen verschiedene Voraussetzungen vorliegen: ein Kaufmann sucht seine allge
meinen oder besonderen (Branchen-)Kenntnisse unterVerwendung eigenen Kapi
tals zu verwerten; ein lngenieur bringt in der Regel besondere technische Kennt
nisse mit; ein Kaufmann und ein lngenieur 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
Bchaftsbetriebs abhangig: ob Handels-, Bank- oder lndustriebetrieb, ob GroB
oder Kleinhandel, ob Holz, Nahrungsmittel oder Drogen, ob Baugeschaft oder 
Maschinenfabrik usw. In der Regel wird der Kaufmann mit alIgemeinen und 
besonderen wirtschaftlichen Kenntnissen eine groBere Wahl der Moglichkeiten 
haben als der lngenieur, dessen Sonderheit es ist, nur Maschinen zu entwerfen 
oder zu bauen. Das solI heiBen, daB der Griindungsplan entweder auf ein 
ganz bestimmtes Ziel: Maschinenfabrik ausgerichtet ist, oder daB er die Wahl 
zwischen verschiedenen Moglichkeiten lii.Bt: Holzgeschii.ft, Drahtfabrik oder Tex
tilbetrieb. 

So steht am Anfang des Griindungsplans der Gegenstand des Geschii.ftsbetriebs, 
fUr den man sich entscheiden will. Das zweite wird ein erster roher Vberschlag 
iiber den ungefahren Kapitalbedarf sein: mit 30000 RM kann man keine Auto
mobilfabrik, eher schon eine Gr06handlung 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 Nahe 
von GroBstadten; ob bestimmte Arbeitskrii.fte, KraftquelIen erforderlich sind, ob 
besonderer Wert auf die Verkehrswege fUr den Einkauf oder fUr den Verkauf zu 
legen ist u. a. m. Alles dies zunii.chst nur im rohen Vberschlag, da spater bei Auf
stelIung des eigentlichen Griindungsplanes genaue Berechnungen erfolgen und 
gewohnlich dann RichtigstelIungen vorgenommen werden mUssen. Der eigent
liche Griindungsplan enthii.lt 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 soIl, oder ob das Gut schon am Markt verkauft wird. Im ersteren Fall 
konnen die Moglichkeiten der Einfiihrung an der Verkauflichkeit ahnlicher Giiter 
abgeschatzt werden, ebenso die Hohe der zu erzielenden Preise; schwieriger ist 
die Rechnung, wenn seiche Anhaltspunkte nicht vorliegen. Sind Giiter derselben 
Art schon am Markt, so ist zu beriicksichtigen, daB durch die Griindung eines 
weiteren Untemehmens das Angebot verstarkt wird, also eine Riickwirkung auf 
die Preise eintreten kann, wenn nicht eine neue Nachfrage hervorgerufen wird. 
FUr die Aufnahme am Markt ist femer wichtig: Art des Gutes, Hohe des Preises, 
in Frage kommender Kauferkreis, dessen :U:auffahigkeit u. a. m. 

b) Die Kosten-Erlosrechnung. Dem erzi· lbaren Preis sind die Kosten der Her
stellung und des Absatzes gegenuberzusteLm. Der Preis entscheidet also uber 
die Hohe der zulassigen Kosten. Nur in besonderen Fallen wird es moglich sein, 
den Preis mehr nach den Kosten auszurichten: bei Gutem besonderer Art, Her
kunft oder Giite. 

c) Die Kosten-Erlosrechnung ist mit der Umsatzrechnung zu verbinden, soIl 
heiBen: daB die Kosten abgeschatzt werden unter Zugrundelegung eines be
stimmten Umsatzes, dem die GroBe und die Ausstattung des Betriebes mit An
lagen, Arbeitskraften und Kapital angepaBt werden. Auf zweierlei kommt es 
hierbei an: 1. auf einen moglichst hohen Umsatzgewinn, und 2. daB die zu diesem 
Zweck aufgestellte Rechnung moglichst zuverlassig ist. 

d) Die Abschiitzung des Kapitalbedarfs, der wieder in Verbindung mit den 
Preisen, der Absatzmenge und der Ausstattung des Betriebes mit Anlagen steht. 
Aus der Gegenuberstellung des Kapitals mit dem Umsatzgewinn erhalt man den 
Rentabilitatsvoranschlag. 

An folgendem Beispiel soIl diese Rechnung erlautert werden: angenommen, 
fiir eine Ware sei ein Preis von 225 RM fiir das Stuck zu erzielen, die Kosten fiir 
ein Stiick sollen 180 RM betragen bei einem Absatz von 1000 Stuck. Somit 
betragt der Erlos . . . . . . . . . . . 225 000 RM 

die Herstellungskosten sind 180000 " 
bleibt ein Rohgewinn von . 45 000 RM 
sonstige Kosten belaufen sich auf . 30 000 " 
der Reingewinn betragt also . . . 15 000 RM 

bei einem Kapital von 150000 RM gleich 10% Rente. 
In dieser Rechnung ist die oben erlauterte 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 Veranderungen erfahren 
konnen, daB unter Umstanden der Erfolg der Griindung ganz in Frage gestellt 
wird. Wenn z. B. ein Preis von nur 200 RM erzielt wird, alle anderen Glieder 
unverandert bleiben, fehlen 10000 RM an der Deckung der Kosten, von einem 
Gewinn ganz zu schweigen. Oder es stellt sich heraus, daB die Kosten in Wirk
lichkeit hoher 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. daB man die 
Schatzungen und Berechnungen mit besonderer Vorsicht vomimmt: die Kosten 
und das Kapitallieber etwas hoher ansetzt, den Umsatz noch als entwicklungs
fahig ansieht; 2. daB man die eigene Leistungsfahigkeit und Tiichtigkeit richtig 
einschiitzt. Ein tiichtiger Wirtschafter versteht es, eine an sich vielleicht ungiin
stig aussehende Rechnung in der Praxis giinstig zu gestalten, wahrend ein un
geeigneter Mann es fertig bringt, selbst bei giinstigsten Voraussetzungen sich um 
den Erfolg seiner Tatigkeit zu bringen. 
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Ein vielbeachtetes Beispiel eines Griindungsvoranschlages findet sich bei H i r s c h (Der 
modeme 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 60000 RM entfallt; der Vergleich mit einem bestehenden 
Warenhaus zeigt jedoch, daB mit h6chstens 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 S c h u 1 z - M e h r i n (Technik und Wirt
schaft 1927) fiir fiinf Maschinenfabriken durchgefiihrt hat. Die Zusammen
stellung zeigt folgendes Bild: 

Umsatz Gesamt- Gesamt- Un Ichlag- Kosten 
Firma in 1000RM kosten kapital [ffer koeffizient 1 Rentabilitat 

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-I 
schnitt 1718 I 1649 I 1677 I 1,03 I 0,97 I +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 hoherer Umsatz besteht, 
liegen die Kosten und das Kapital hoch mit der Folge, daB ein Verlust ausgewiesen 
wird. Aus den weiter gefiihrten Vergleichen iiber dieZusammensetzung des Kapi
taIs und der Kosten geht hervor, daB bei A groBere Lager bestehen und die Bau
kosten am hochsten sind. Hier hatte eine Umgestaltung des Unternehmens 
einzusetzen. (Natiirlich sind solche Vergleiche nur moglich, wenn die zu verglei
chenden Zahlen ihrem inneren Werte nach iibereinstimmen.) 

11. Die Zutaten. 
1. Der Wettbewerb. Fiir den Wirtschaftsbetrieb ist es wichtig zu wissen, in 

welchem Rahmen und unter welchen Bedingungen er seine Kriifte entfalten kann. 
Je nach derWirtschaftsverfassung, ob verkehrsloseHauswirtschaft oder genossen
schaftliche Handwerkerwirtschaft ist dem einzelnen Wirtschaftsbetrieb Art und 
Umfang seiner Tatigkeit vorgezeichnet. In der neuzeitlichen Erwerbswirtschaft 
gilt der Grundsatz des freien Wettbewerbs. Er griindet sich auf die Gewerbefreiheit, 
auf die Verkehrsfreiheit sowie aufdieFreiziigigkeit. NachdemGrundsatz 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 fiihren. Der einzelne hat es in der Hand, ob er sich fiir einen Han
deIs-, 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 (vg!. 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 billigstenKapitals 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 Zahlungsfahigkeit 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 ErhOhung der Aufwendungen bewirkt, 
die dem Anbieter der besten Gelegenheiten zugute kommen. Doch steht auch 
dieser unter dem Druck seiner Mitbewerber, die dem Kaufer vorteilhaftere Be
dingungen, sei es der Giite, der Geeignetheit, der >reise oder Zahlungsbedingungen 
zu stelien bestrebt sind. Hieraus ergibt sich em : neue Front: die nachfragenden 
Wettbewerber wolien insgesamt zu den billigsten Bedingungen zum Ziele 
kommen, wahrend alie Anbietenden den Wunsch haben, moglichst vorteilhaft 
ihre Leistungen abzusetzen. 

Da nun weiter alie Anbietenden in der Beschaffung der Mittel fiir ihre Wirt
schaftstatigkeit zugleich Nachfrager sind und alie Nachfrager ala Wirtschafts
betriebe zugleich Anbieter der von ihnen hergesteliten Giiter sind, so entsteht 
eine gauze Wettbewerbskette, bei der jeder versucht, gegeniiber jedem Mitbewer
ber und jedem AbschluBp&rtner seinen eigenen Vorteil zu wahren. ZweifeUos 
tragt ein solcher Wettbewerb dazu bei, daB ein jeder seine Fahigkeiten aufs 
auBerste 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 wacbgehalten und fiir den Fortschritt in der Bediirfnisbefriedigung ge
sorgt wird. 

Die Wirtschaftslehre des LiberaIismus erbIickt in dem freien Spiel der Krii.fte zugleich die 
beste Ordnung der Gesamtwirtschaft, d. h. daB auf diese Weise am besten die Bediirfnis
befriedigung und die Herstellung uberhaupt zum Ausgleich komme. Wie im ersten Buche 
(0: Gesamtwirtschaft) ausfiihrIich dargestellt, ist dieserWettkampf jedoch nicht immer unter 
den gleichen Bedingungen und Voraussetzungen gefiihrt worden; es sind vielmehr groBe und 
starke Wirtschaftsbetriebe entstanden, die immer groBer wurden und gegen kleinere und 
schwache Wirtschaftsbetriebe kimpften, die Miihe 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
maBnahmen gegen den freien Wettbewerb trafen und fiir den Schutz der Schwachen eintraten, 
sondem auch innerhalb der beteiligten Wirtschaftsbetriebe erkannte man, daB es besser 
sei, sich in Gute zu einigen, als sich durch einen auf die Spitze getriebenen Wettbewerb selbst 
zu zerfleischen. So entstanden die gesetzIichen Eingriffe in den freien Wettbewerb, die ge
nossenschaftIichen Zusammenschliisse, die Vereinigungen von Arbeitnehmem und Arbeit
gebem 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 WirkIichkeit ist er jedoch von 
Bindungen der mannigfachsten Art beherrscht, die ihn an vielen Stellen stark einschrinken, 
im ganzen jedoch eine Abschwachung seiner Auswiichse herbeifiihren sollen. FUr den ein
zelnen Wirtschaftsbetrieb ist es nicht immer leicht, sich in diesem geregelten Wettbewerb 
zurechtzufinden und fur sich die besten Gelegenheiten zu erspii.hen. 

Wenn vom freien Wettbewerb der Wirtschaftsbetriebe die Rede ist, 80 wird 
hierbei in einem engeren Sinne insbesondel'e an den Absatz der Giiter gedacht. 
In der neuzeitlichen Erwerbswirtschaft steUt der einzelne Wirtschaftsbetrieb 
Giiter fiir andere Wirtschaften und Personen her. Er hat das Bestreben, moglichst 
viel Giiter oder zum mindesten diese zu giinstigen Preisen abzusetzen. Ein groBer 
Teil aUes Strebens der Wirtschaftsbetriebe ist daher auf die Gewinnung des Ab
satzes fiir die hergesteUten Giiter gerichtet; und in diesem Streben sooBt 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 
Kaufer zu veranlassen, gerade seine Ware - und nicht die seines Mitbewerbers -
zu kaufen. 

In diesem Kampf um den Absatz steht den Wirtschaftsbetrieben eine groBe 
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 (Schar: Positive und negative Mittel desWettbewerbs). Zuden positiven 
Mitteln gehoren wieder solche, die in den Waren selbst liegen (objektive) und 
solche, die mehr eine Einwirkung auf die Kaufer beabsichtigen (subjektive). 

Einige dieser Mittel seien im nachfolgenden aufgezahlt. Zu den objektiven 
Mitteln gehoren (nach Schiir): 1. Die Unterbi€ . ung im Preise: wer bei gleicher 
Giite die niedrigsten Preise stellt, gewinnt deI Kaufer. Voraussetzung hierbei 
ist: billigster Einkauf, niedrigste Betriebskostu 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 Kaufers, in
dem solche Waren gefiihrt werden, die den besonderen Bediirfnissen entsprechen. 
3. Die Kreditgewahrung; 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, daB aus 
der Kreditgewahrung Verluste entstehen konnen. 

Weit zahlreicher sind die subjektiven Mittel: Riicksichtnahme auf die Be
quemlichkeit des Kaufers, auf seine Launen u. a. m.; geschmackvolle Darbietung 
der Waren durch Ausstellung, Kataloge, Vorfiihrungen 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 Aufzahlung der 
Mittel bestatigt die oben erfolgte Feststellung, daB der freie Wettbewerb die Wirt
schaftsbetriebe anspornt, dem Gesetz der Wirtschaftlichkeit zu entsprechen mit 
der Folge, daB 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 erfoIgt nicht unter Beibehaltung der Giite der Ware, was der Kaufer nicht 
immer zu erkennen braucht. Diese Begleiterscheinungen des freien Wettbewerbs 
fiihren dann leicht zu den sog. AuswUchsen: 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 notig gemacht hat. 

Natiirlich sind die Grenzen zwischen ordentlichem und unlauterem Wettbewerb 
nicht leicht und eindeutig zu ziehen; sie laufen zudem nach Z~iten und Volkern 
verschieden und weichen haufig zwischen verschiedenen Wirtschaftszweigen einer 
und derselben Volkswirtschaft voneinander ab. AuBerdem vermogen Gesetze nur 
die allgemeinen Abgrenzungen abzustecken, so daB die Meinungen iiber das, was 
als unlauter anzusehen ist, vielfach den Gebrauchen und Gewohnheiten iiberlassen 
(und der einzelne Fall von Sachverstandigen entschieden) werden muB. 

Vber die grundsatzliche Bedeutung des freien Wettbewerbs in der national
sozialistischen Wirtschaft vg!. I. Buch C Ill. Das Gesetz betr. den organischen 
Aufbau der deutschen Wirtschaft (vom 27. Februar 1934) weist den Wirtschafts
verbii.nden 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 iibemommen hat. Es wird ein Werberat als 
Korperschaft des offentlichen Rechts gebildet, dem die einheitliche und wirksame Gestaltung 
des gesamten offentlichen und privaten Werbewesens obliegt. Es wird jedoch ausdriicklich 
betont, daB die Werbung nur einheitlich geleitet, nicht uniformiert werden solI, "daB die 
Privatinitiative maBgebend gain miisse und daB die Vielgestaltigkeit der deutschen Wirtschaft 
nicht verkiimmern diirfe". Die Werbung solI deutsch in Gesinnung und Ausdruck, geschmack
voll und ansprechend sein; sie darf ferner das sittliche und vaterIii.ndische Empfinden nicht 
verIetzen, Bauwerke, Ortschaften und LandstraBen nicht verunstalten; sie solI nicht markt
schreierisch und iibertreibend sondern wahr sein; sie solI den Wettbewerb nicht herab
setzen und Verquickungen mit der wirtschaftlichen Tii.tigkeit staatlicher und kommunaler 
StelIen vermeiden und nicht amtlichen Zeichen und Formen nachgebildet gain. 

Die Ausfiihrung von Wirtschaftswerbung unter~' egt einer Genehmigung durch den 
"Werberat der deutschen Wirtschaft", der dem Reichi ninisterium fiir Volksaufklii.rung und 
Propaganda unterstelIt ist. Der Werberat hat femer M Bnahmen zu ergreifen, um MiBstii.nde 
zu beseitigen, insbesondere Wahrheit in der Werbung herbeizufiihren und Vertrauen auf den 
Wert der Werbemittel vor alIem durch Aufrechterhaltung der Tariftreue und Beseitigung 
des Auflagenschwindels sowie durch Einschreiten gegen sonstige Unzuverlii.ssigkeiten und 
Untreue herbeizufiihren. 

2. Die Spekulation. Unter Spekulation ist zu verstehen: etwas unternehmen, 
was in einem spateren Zeitpunkt den in Aussicht genommenen Erfolg bringen 
soli. Zwei Dinge gehoren zur Spekulation: erstens das Anstellen eines Vergleichs 
zwischen der Einleitung des Tuns und der moglichen Beendigung desselben, und 
zweitens die Ausfiihrung 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 Handler kauft um 12 Uhr am Orte A eine Ware, 
um sie im namlichen 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 MiB. 
lingen zu entgehen, wird der Spekulant seine tJberlegungen, ob er mit einem er· 
folgreichen Ausgang seines Tuns rechnen darf, so vorsichtig und so vollkommen 
als nur eben moglich anstellen. Er wird versuchen, aHe wiBbaren Umstande, 
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 "Oberlegen und Ausfiihren, wird Spekulation auch 
erklart als diejenige "Oberlegung, die aus der Erfahrung der Vergangenheit 
unter Beriicksichtigung der Gegenwart Schliisse auf die Zukunft zieht. Mit dieser 
Erklarung des Wesens der Spekulation ist zugleich die Abgrenzung gegeniiber 
dem Spiel gezogen, bei dem der Zufall iiber Gelingen oder MiBlingen entscheidet. 

Spekulation in diesem Sinne gibt es im ganzen Bereiche der menschlichen 
Tatigkeit: der eine spekuliert darauf, bei der nachsten 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, daB 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, daB der Tauschpartner nicht erscheint oder keine Neigung zeigt, gerade das 
angebotene Tauschgut zu erwerben. 



14 Der Wirtschaftsplan. 

Doch ist die Spekulation im eigentlichen Sinne ein Kind der Geldwirtschaft, 
die es ermoglicht, den Vergleich zwischen jetzt und spater in Geld vorzunehmen. 
In dieser Geldwirtschaft kniipft die Entstehung und Ausbreitung der Spekulation 
in erster Linie an den Handel an. Der Handler ist der typische Spekulant, wenn 
er heute Waren zu einem bestimmten Preise einkauft, um sie morgen zu hoheren 
Preisen zu verkaufen. Besonders im Fernhandel der friiheren Zeit trat diese 
Mitwirkung der Spekulation deutlich in Erscheinung, zumal wenn der Handler 
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 spater ver
kauft zur Spekulation. Ebenso der Handwerker und der Industriebetrieb, wenn 
sie ihre Erzeugnisse in einem spateren 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 GroBhandler der Fall, wenn dieser 
lediglich hofft, die billig erworbene Ware irgendwann und irgendwo zu hoheren 
Preisen wieder verkaufen zu konnen. 

Eine besondere Bedeutung hat diese Spekulation im Borsenhandel erlangt. 
Die Borse ist - wie im ersten Buch dargelegt worden ist - ein GroBmarkt, ge
schaffen fUr Massenumsatze durch zeitliche und ortliche Zusammenfassung von 
Geschiiften auf Grund vertretbarer Waren. Eine Folgeerscheinung dieser Markt
gestaltung ist die hiiufigere - meist taglich erfolgende - Feststellung und Ver
offentlichung der zustandegekommenen Preise. An- und Verkauf von Waren 
(Warenborsen) oder von Effekten (Effektenborsen) ist hier sozusagen am laufen
den Band bei voller 6ffentlichkeit 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 Borsenhandels 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 Borse auch benutzt werden, um die in einem Ge
schii.ft liegende Spekulation unwirksam zu machen. Wir haben gesehen, daB 
Spekulation - mit der Moglichkeit des Gewinnes oder Verlustes - vorliegt, 
wenn zwischen Ankauf und Verkauf eines Gutes eine Zeitspanne liegt, in der eine 
Veranderung 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 AbschluB auf Lieferung 
von Fertigwaren gleichzeitig mit der Bestellung der Rohstoffe verbindet, schlieBt 
bewuBt die Spekulation aus, d. h. die Moglichkeit des sich aus den Preisanderungen 
ergebenden Verlustes (und naturgemaB auch des Gewinnes); er will sich auf den 
Herstellungsgewinn beschranken. 

Nun wird es nicht immer leicht sein, einen Partner fiir die spekulationsfreie 
Durchfiihrung eines Geschiiftes 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 Borse ein Verkaufsgeschaft in Kupfer mit Lieferung 
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auf einen spateren Termin ab. Er hat jetzt die gleiche Menge Kupfer (auf sofort) 
gekauft und (auf spater) verkauft, so daB ihn Preisschwankungen nicht mehr be
riihren. Wenn jetzt die Fertigwaren infolge Sinkens des Kupferpreises billiger 
verkauft werden miissen, nimmt der Industrielle an der Barse den billigen Riick
kauf von Kupfer im Termingeschaft 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 Termingeschaft an der Barse aber einen Gewinn ergeben 
hat. Derselbe Ausgleich wird erreicht, wenn der Kupferpreis gestiegen ist: dem 
Gewinn am Verarbeitungskupfer steht ein ' erlust im Termingeschaft gegeniiber. 

Voraussetzung fiir eine solche Preissic1l rung durch den Terminhandel (und 
AusschlieBung der Spekulation) ist freilich, uaB der Wirtschafter mit den Einrich
tungen der Barse vertraut ist, und vor allem, daB die Preisbewegung im Barsen
geschaft etwa in derselben Weise verlauft, wie sich die Preise der Waren gestalten, 
die man wirklich gekauft und verkauft hat. Daraus folgt, daB solche Sicherungs
geschafte in erster Linie in solchen Waren abgeschlossen werden, die sich gleich
zeitig im Barsenhandel 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 maglich, 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 machte. 

3. Das Risiko. Unter Risiko ist zu verstehen: die Gefahr des MiBlingens. 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 Wirtschaftsvermagen eingetreten. Das Risiko gehart, 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, daB 
er zwar ein Risiko eingehen will, dies aber nur mit Riicksicht auf die Chance 
tun machte. 

Wenn man das Risiko als fiir die Wirtschaft wesentlich anzusehen hat, so sind 
doch Art und GraBe 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 tlbersichtlichkeit fehlt und die genaue Abschatzung der erfor
derlichen Arten und Mengen der hergestellten Giiter schwieriger ist. In der 
geschlossenen Hauswirtschaft besteht das Risiko in der falschen Abschatzung des 
Bedarfs, der unvollkommenen Durchfiihrung der Wirtschaftstatigkeit (Betrieb), 
im Versagen der Menschen und der mitwirkenden Naturkrafte. 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 Bekamp
fung des Risikos leichter maglich, indem unmittelbar auf die Bediirfnisgestaltung 
oder Anpassung der Bediirfnisse an die hergestellten Giiter durch einfachen Ein
griff des Wirtschafters eingewirkt werden kann. Auch der Handwerkerder friiheren 
Zeit, der fiir einen beschrankten, 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 Abhangigkeit von den Natur
gewalten (Wind, Wetter, Klima) entgegen. 

Die GroBe des Risikos erfahrt in der Erwerbswirtschaft eine grundsatzliche 
Steigerung durch die AuseinanderreiBung von Bediirfnisbefriedigung und Giiter
herstellung. Die Abschatzung 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 "Oberlegung hinzu, ob die Bediirfnisbefriedigung just auch mit den 
Giitern erfolgt, die in den betreffendeIl 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 groBeren Risiko stehen als altere 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 abhangen und daher in 
wechselnder Starke nachgefragt werden. 

In der Geldwirtschaft macht sich das Risiko in dem MiBlingen der aufgestellten 
Geldrechnung bemerkbar, entweder daB 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, daB 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 das immer 
groBer werdende Risiko aufgerichtet. Sie bestehen vorzugsweise in der Verselb
standigung der Erwerbswirtschaft durch Absonderung eines bestimmten, eben der 
Unternehmung gewidmeten Kapitals. Wenn diese Trennung zwischen Unter
nehmungskapital auf der einen Seite und (verbleibendem) Privatvermogen auf 
der anderen Seite (Haushalt) bei dem Einzelkaufmann und den Gesellschaftern 
der Offenen Handelsgesellschaft mehr gefiihlsmaBige Bedeutung hat, weil im 
Notfall das ganze Vermogen der betreffenden Wirtschaft fiir das Risiko gerade 
stehen muB, so stellt die beschrankte Haftung, wie sie sich fiir den Stillen Ge
sellschafter, den Kommanditisten, den Gesellschafter der G. m. b. H. und den 
Aktionar entwickelt hat, den eigentlichen Schutz gegen das der kapitalistischen 
Unternehmung im besonderen MaBe innewohnende Risiko der Geldwirtschaft dar. 

Insbesondere die AktiengeselIschaft ist die Form der kapitalistischen Unternehmung, die 
dem Risiko - als dem gefahrlichen ZwilIingsbruder der Chance - bis zur letzten Folgerung 
auf den Leib riickt, indem die Haftung aller BeteiIigten (Aktionare) 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 
Kapita.l der Aktiengesellschaft wird riskiert; das sonstige Vermogen (oder Kapita.l) der Be
teiligten (Aktionare) ist vor dem Risiko geschiitzt. Die (verselbstandigte) Aktiengesellschaft 
tragt somit allein dasRisiko, das sich abstufend auswirken ka.nn: in demAusbleiben des Ge
winnes, Ausfall der Rente, Eintreten eines Kapitalverlustes bis schlie.lllich in der Aufzehrung 
des gesa.mten Kapita.ls. 
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Diese Verbundenheit und Begrenzung des Risikos in dem Kapital rechtfertigt es, 
von einem besonderen Kapitalrisiko der kapitalistischen Unternehmung zu sprechen. 
Unabhangig von der Feststellung, daB die kapitalistische Unternehmung - und 
die Aktiengesellschaft als ihre typische Verkorperung - durch das Kapitalrisiko 
besonders gekennzeichnet werden, ist die Frage zu priifen, ob im einzelnen Falle 
noch von einem besonderenKapitalrisiko 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 auBen 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 Bind 
(vg!. 1. Buch) und doch mit einem groBen Risiko behaftet sein konnen. 

Bei der Aktiengesellschaft sind diejenigen, die die Wirtschaft (Untemehmung) betreiben, 
also in ihr tii.tig sind, in der Regel nicht dieselben, die a lch das Kapital zur Verfiigung gestellt 
haben. Es entsteht die (Streit-)Frage, wer denn b lr als Unternehmer anzusprechen ist: 
der Vorstand, der die Aktiengesellschaft fiihrt, oder die Aktionii.re, die bis zur Rohe ihres An
teilsdasKapitalrisiko tragen Y Die Antwort lautet: der Aktionii.r unternimmt insofem etwas, 
als er die Aktien einer Aktiengesellschaft erwirbt, weil es ungewiB ist, ob die Zahlung einer 
Dividende erfolgt oder die erwartete Kurssteigerung eintritt. Dieses "untemehmen" liegt 
natiirlich auJlerhalb des Wirtschaftsbetriebes, der durch die Aktiengesellschaft dargestellt 
wird. In diesem Wirtschaftsbetrieb (gleich Untemehmung) unternimmt der Wirtschafter 
ctwas, und das ist in der Regel der Vorstand. Dieser ist der Untemehmer im Verbande der 
Aktiengesellschaft; er ist nur so vorsichtig gewesen, 1. das Kapitalrisiko auf die Rohe des 
Aktienkapitals zu beschrii.nken, und 2. dieses Aktienka pital 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 Geschii.ftsfiihrung in erster 
Linie seinen Anteil am Gewinn, den dieAktiengesellschaft erzielt (Tantieme), femer sein Ge
halt oder seine Stellung iiberhaupt, wenn sich Krii.fte in der Aktiengesellschaft finden, die 
diese Folgerungen, wenn notig, ziehen. Versteht es allerdings ein Vorstand, das fiir eine er
folgreiche Tii.tigkeit festgesetzte Gehalt (mit Tantieme) auch bei verlustbringender Geschii.fts
fiihrung in gleicher Rohe einzustecken, dann haben die Aktionii.re ihr Risiko, daB der Auf
sichtsrat seines Amtes richtig waltet, zu gering eingeschii.tzt. 

4. Die Risikobekampfung. Da wir nun einmal 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
schranken, d. h. also die Moglichkeit des Erfolges zu sichern. Wir wollen unsere 
Betrachtung auf den Wirtschaftsbetrieb von heute, insbesondere auf die kapitali
stische Unternehmung beschranken. Wenn man nach Mitteln fiir die Risikobe
kampfung Umschau haIt, 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 abhiingig 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 ii.ndert sich der Wert des Gutes, ohne daB die Menge beriihrt wird. Das 
Mengenrisiko ist dagegen meist mit einer Verii.nderung des Wertes verbunden. FUr das Wert
risiko sind in erster Linie die Preisschwankungen verantwortlich. Da der Wirtschaftsbetrieb 
von zwei Seiten her mit den Praisen verkniipft ist: bei der Beschaffung der Roh- und Rilfs
stoffe oder der Waren sowie beirn Absatz der Giiter, so steht das Preisrisiko irn Vordergrund. 
Es ist weiter wichtig, die Risiken danach zu unterscheiden, ob sie innerbetrieblicher Natur 
sind oder aus ii.uBeren Ursachen stammen. Innerbetriebliche Risiken konnen entstehen aus 
dem technischen Milllingen der Erzeugung, Fehlem beirn Einkauf, mangelhaftem Arbeiten der 
Angestellten, schlechter Leitung u. a. m. Von auBen her konnen Risiken in den Wirtschafts
betrieb gelangen durch N~turereignisse (Wetter, Klirna), politische Verwicklungen, wirt
schaftliche Krisen, durch Anderung der Bediirfnisse, Verlagerung, Verii.nderung 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 Untemehmung umlauem. 
Freilich darf man die verschiedenen Arten von Risiken nicht einfach zusammenzii.hlen; manche 
decken sich weitgehend miteinander oder schlieBen sich gegenseitig aus. Immerhin zeigt die 
tl'bersicht. daB es an allen Ecken und Enden der Wirtschaftsbetriebe Risiken gibt. und ins-

PrloD, Die Lebre vom Wlrtacbaftabetrleb. 11. 2 
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besondere der Neuling, der eine Unternehmung griinden will, sollte mit dieser Erkenntnis 
seine Arbeit beginnen. 

Hauptsachlich von drei Seiten aus kann man an die Abwehr der Risiken oder 
an die Milderung der aus ihnen entspringenden Schiiden herangehen. a) An 
der Spitze steht: die AusschlieBung oder Verminderung der Risiken durch eine 
entsprechende Geschiiftspolitik. Das wirksamste Mittel ist die bewuBte Fern
haltung von alien risikobehafteten oder risikoreichen Geschiiften. Das ist nicht 
immer leicht, weil gerade bei den risikoreichen Geschaften hiiufig die groBeren 
Gewinne winken. Auf die Dauer ist aber der Grundsatz: kleinere Gewinne bei 
geringerem Risiko lohnender. Andererseits bildet das groBere Risiko (mit dahinter
stehendem groBerem Gewinn) Veranlassung, daB sich Wirtschaftsbetriebe auf solch 
risikoreiche Geschafte besonders einrichten, wobei sie versuchen, den Gefahren 
durch eine entsprechende Geschiiftspolitik zu p.utgehen (Beispiel: GroBhandel, 
Borsenhandel). Solche Geschiifte gehen dann 1 icht in Spekulation iiber. 

b) Die Verminderung des Risikos auf dem W ~e der Betriebskunst ist moglich 
durch vorsichtigen Einkauf, sachgemiiBe Lagerung, richtige Verkaufs- und Preis
politik. Das Preisrisiko ist womoglich durch Verbindung des Einkaufes mit dem 
Verkauf, durch Einschiebung des Terminhandels oder durch kartellmiiBige Ver
abredungen oder Bindungen zu verringern. Erforderlich sind zuverlassige Ar
beiter und Angestelite sowie sachkundige Leiter, ferner eine gute Betriebsorgani
sation, die fehlerhaftes Arbeiten verhindert. Hierher gehort endlich der Ausgleich 
von Risiken durch Mischung von Geschiiften nach dem Grundsatz: nicht alies auf 
eine Karte setzen. Der spezialisierte Betrieb geht zur Kombination iiber: Waren
vereinigung im Warenhaus. Bei der Kreditgewahrung wird eine Mischung nach 
kleinen und groBen Kunden, nach verschiedenen Branchen, Gegenden und Fiillig
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. 

c) Jedoch: selbst bei vorsichtigster Geschaftsfiihrung lassen sich nicht alie 
Risiken ausschalten, werden Verluste nicht zu vermeiden sein. Dies gilt insbeson
dere fiir die Risiken, die auf auBeren Einflussen beruhen und sich der Reichweite 
der Betriebskunst entziehen. Den moglichen oder unvermeidbaren Gefahren 
ist insoweit Rechnung zu tragen, daB die Lebensfahigkeit des Wirtschaftsbetriebes 
und sein Ziel des Gewinnstrebens nicht gefiihrdet wird. Hierher gehOrt vor aliem 
die Versicherung gegen Feuersgefahr, gegen Diebstahl, gegen Unfiilie, die den 
Personen im Betrieb zustoBen konnen, neuerdings auch gegen "Oberfali auf 
Kassenboten u. dgl. Es sind dies aligemeine Versicherungen, wie sie auBerhalb 
des Wirtschaftsbetriebs moglich und iiblich sind. Die eigentlichen Risiken der 
Wirtschaft werden hierdurch freilich nicht getroffen; es gibt keine Versicherung 
beispielsweise gegen die falsche Abschiitzung der Bediirfnisse, die fehlerhafte 
Veranschlagung der Kosten fur die herzustelienden Guter, gegen die Gefahren der 
Konjunktur oder gegen das Besserwissen des Teilhabers. In einigen Fiilien sind 
Versuche in dieser Richtung gemacht worden: beispielsweise die Kreditversiche
rung und die Haftungsversicherung der Wirtschaftspriifer. Das Risiko aus der 
Kreditgewiihrung kann zwar als Massenerscheinung - die Grundlage der Ver
sicherung - versicherungstechnisch behandelt werden; aber es besteht die 
Schwierigkeit, auch die weniger oder gar nicht gefiihrdeten Kredite in die Ver
sicherung einzubeziehen. Soweit eine Kreditversicherung zustande gekommen ist, 
hat man diesem Umstand Rechnung getragen und zwar in verschiedener Weise: 
Erhohung der Versicherungsgebiihr (Pramiensatze), Beschrankung des Schaden
ersatzes auf einen Teil der versicherten Kreditsumme, Mitwirkung des Staates 
(so besonders bei der Exportkreditversicherung). 
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Fiir die Abwalzung der Risiken auf dem Wege der Versicherung zahlt der 
Wirtschaftsbetrieb ein Entgelt, die Versicherungspramie, die fiir ihn Kosten dar
steIIt und den Gewinn schmalert. Die Versicherungspramie ist - soweit sie 
nicht auf Zwangsversicherung beruht - fiir den Wirtschaftsbetrieb nur insoweit 
tragbar, als sie in einem entsprechenden VerhaItnis zu dem moglichen Schaden 
steht. Dieser Gesichtspunkt fiihrt zu der sog. Selbstversicherung, die darin be
steht, daB der einzeIne Wirtschaftsbetrieb - anstatt die Versicherungspriimie an 
eine Versicherungsgesellschaft abzufiihren - in sich die Versicherung iibernimmt, 
indem er eigene Deckungsmittel fiir entstehende Schiiden ansammelt. Dabei ist 
es gleichgiiltig, ob er diese Riickstellungen, auch Reserven genannt (iiber ihre 
Bildung und Behandlung siehe D), fiir Schiiden schlechthin vornimmt, oder ob 
er fiir die einzeInen Schadensfalle besondere :R lckstellungen trifft. Von Selbst
versicherung im eigentlichen Sinne spricht ID< 0. freilich nur dort, wo sich die 
Risiken nach GroBe und Umfang (und auf Grund allgemeiner versicherungstech
nischer 'OberIegungen) feststellen lassen. 

Ein typisches Beispiel einer Selbstversicherung ist die Versicherung gegen Bergschiiden. 
Die Bergbauunternehmung sammelt nach einem bestimmten Schlussel (Zahl der geforderten 
Tonnen) in einer bestimmten Zeit soviel Mittel an, wie Bergschiiden durch den Bergbau 
entstehen konnen. Auch hier gehen die Ruckstellungen grundsiitzlich zu Lasten des Gewinnes. 
Doch auch auf anderen Gebieten kann die Selbstversicherung in diesem Sinne von Vorteil 
sein, insbesondere bei GroBunternehmungen - Konzernen und Trusts - konnen z. B. die fiir 
die Feuerversicherung zu zahlenden Versicherungspriimien zu Bolchen Summen anwachsen, 
daB es vorteilhafter erscheint, aus den Versicherungspriimien selbst die MiUel zur Deckung 
der Feuerschiiden 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 Schaden erforderlich werden, - wie alle Kosten -
in den Preisen wieder hereinzubringen. Auf jeden Fall miissen die Erlose aus den 
abgesetzten Giitern die Mittel fiir die zu erwartenden Schaden erbringen, wenn 
diese nicht den Gewinn und zuletzt das Kapital beeintrachtigen sollen. FUr 
die Veranschlagung der Risikopramien als Kosten in der Kostenrechnung gibt 
es zwei Verfahren: besondere Beriicksichtigung einzelner Risiken oder Einbe
ziehung einer allgemeinen Risikopriimie in den Gewinnzuschlag. Im Kreditver
kehr ist es z. B. iiblich, 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 gesteIIt. Wird die Risikopramie -
fiir allgemeine Risiken - in den Gewinnzuschlag eingeschlossen, so muB man den 
tatsachlich erzielten Gewinn entsprechend behandeIn: nur das ist als Reingewinn 
anzusehen, was nach Absetzung der Riickstellungen fiir die Risiken iibrig bleibt. 
(Wichtig fiir die Frage der Gewinnverwendung, vg!. D.) 

Ill. Die Konjnnktur insbesondere. 
1. WeseD uDd Bedeutung. Ober Wesen und Bedeutung der Konjunktur haben wir Niiheres 

im ersten Buch HauptteilC: der Ablauf der Gesamtwirtschaft kennen gelernt. Dabei hat sich 
ergeben, daB das Wort Konjunktur fur verschiedene Tatbestiinde gebraucht wird: 1. im 
weitesten Sinne fur jeden Ablauf der Gesamtwirtschaft (der an der erwiihnten Stelle behandelt 
worden ist); 2. im engeren Sinne fiir die sich jeweils darstellende GesamtmarktIage der Wirt· 
schaft (und, da sich diese fortgesetzt iindert, Konjunktur als Wechsellage verdeutscht [S pie t -
h off]); 3. in einem besonderen Sinne - vorwiegend in der Wirtschaftspraxis - fiir eine 
solche MarktIage, die giinstige Geschiiftsaussichten (fur den einzelnen Wirtschaftsbetrieb) 
bietet, also im Sinne von guter Konjunktur; 4. endlich im eigentlichen Sinne durch Aus· 
scheidung der - einmaligen - Strukturiinderungen und der - zeitlich wiederkehrenden -
Saisonschwankungen fiir die verbleibenden Bewegungen, die sich aus derMarktwirtschaft als 
solcher ergeben. Konjunktur in diesem Sinne stellt den Vollzug der Marktwirtschaft dar; sie 
ist also unlosbar mit der letzteren verbunden. 

Der Ablauf der Konjunkturschwankungen besteht aus den Teilen: I. Stockung (De. 
2· 
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pression), 2. Aufsehwung (gute Konjunktur), 3. Hochschwung (Hausse), 4. Wendung
Absehwung (Krise) und wieder 5. "Obergang zu 1. Stockung usf. Die Vorgange innerhalb der 
einzelnen Abschnitte sowie die Ursaehen und Bedingungen, die sie auslosen, sind an der an· 
gegebenen SteIle gleichfaIls dargesteIlt worden, ebenso die Mittel und Wege der Konjunk. 
turbeobachtung und der Konjunkturvorhersage. Es ist unterschieden worden zwischen sol. 
chen Ma13nahmen, die dazu dienen, eincn bestimmten Zustand in der Entwicklung der Kon
junktur herbeizufiihren, und solchen Ma13nahmen, die darauf abzielen, aus einer gegebencn 
Konjunkturlage oder voraussichtIichen Entwieklung den gro13tmogIichen Vorteil fiir den ein
zeInen Wirtsehaftsbetrieb zu ziehen. Diese letzteren, aueh wohl als betriebIiehe Konjunktur
poIitik bezeiehnet, soIlen an dieser StelIe weiter behandelt werden, indem zunii.chst gezcigt 
wird, wie die Konjunktur auf den Wirtschaftsbetrieb einwirkt. 

2. Die Riickwirkung der Konjunktur aul den Wirtschaftsbetrieb. Aus der Tat
sache der Konjunkturschwankungen erwachst den Wirtschaftsbetrieben zu den 
sonstigen Risiken der technischen Erzeugung, des Absatzes u. a. ein neues: das 
Konjunkturrisiko. Seinem inners ten Weser nach ist es ein Marktrisiko, wenn 
auch nicht das einzige, so doch das wichtigst! lm Zusammenhang mit dem Wirt
schaftsplan solI im folgenden lediglich eine t Clersicht iiber diese Riickwirkungen 
der Konjunktur auf die einzelnen Gebiete des Wirtschaftsbetriebes gegeben wer
den. Bei der spateren 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 
beeinfluBt. 

Da ist zunachst der Preis der zu beschaffenden Mittel zu nennen, der als Preis 
der Rohstoffe und Krafte, 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 ben6tigten Hills
mittel und der VerauBerung der hergestellten Giiter ist, desto geringer wird das 
konjunkturelle Risiko. Andererseits aber kann gerade die Lange dies er Zeitspanne 
die Moglichkeit eines hohen Konjunkturgewinnes bedeuten und ist so die Ur
sache der Konjunktur- Spekulation, die ja den groJ3ten Teil der Spekulation 
iiberhaupt ausmacht. Fiir die Beurteilung der Anschaffungspreise ist die jeweilige 
Konjunkturlage entscheidend, Auf- und Abschwung nach Starke 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 verstarken. Sie sind, wie spater gezeigt 
werden soli, ein wichtiges Mittel im Rahmen der konjunkturellen Preispolitik. 

Bei den Preisen fiir die Arbeitskrafte 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 Zinssatze eine groJ3e Rolle. Feste Zinsen werden be
sonders bei schlechter Konjunktur sehr driickend und erschweren, zumindest 
gefiihlsmal3ig, die Preispolitik. Die Hohe der Zinssatze ist, wie iiberhaupt alle 
Preise, freilich nur verhaltnismaJ3ig zu werten; es kommt sehr auf die allgemeine 
Lage der Volkswirtschaft an, ob eine bestimmte Zinshohe hemmend oder fOrdernd 
auf den Wirtschaftsbetrieb einwirkt. 

Auch hinsichtlich der Menge und Beschaffenheit der erforderlichell Mittel 
bestehen Riickwirkungen. Verderbnis und Vberalterung wirken mittelbar, 
Preis- und Lagerrisiko in iibertragenem Sinne spater beim Absatz auf die MaJ3-
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 laBt nach, ebenso auch die Riigen und 
Ersatzanforderungen, die in stillen Zeiten oft erheblichen Umfang anzunehmen 
pflegen. 

In besonderem AusmaB zeigen si ch 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 Bewiihrungs
kennzeichen; hier muB es sich entscheiden, ob die bisher getroffenen MaBnahmen 
richtig waren, und es ist das entscheidende Merkmal der kapitalilltischen Erwerbs
wirtschaft, daB erst an dieser Stelle der Anbiet~r Endgiiltiges iiber Richtigkeit 
oder Fehlerhaftigkeit seiner MaBnahmen erfii rt (im Gegensatz zu den vor
kapitalistischen Formen der Eigen- und Kunden rirtschaft, wo er dieser UngewiB
heit bereits bei der eigenen EntschluBfassung oder zum mindesten bei der des 
Kunden enthoben war). 

Der Markt reagiert auf das Angebot iiber den Preis; dies er Preis entscheidet 
iiber Gewinn oder Verlust des Wirtschaftsbetriebs, also dariiber, ob die aufgewen
deten Kosten zweckmiiBig 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, Qualitats
vorteile, bevorzugte Bedingungen u. a. werden eingesetzt, urn 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 gewohnheitsmiiBig starker nach auBen gerichtete Streben der Unternehmer hat 
durch Marktverbande, Konzern- und Trustbildung die Konjunktureinwirkung abzuschwiichen 
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
nisae je nach ihrem Wesen als Produktions- und Verbrauchsgut oder als Luxusgut oder 
lebensnotwendiger Bedarf verschieden betroffen werden, durch Neben- und Vor·Naeh
verbindungen mit dem Zweck des Auagleicha dieser Unterschiede ausnutzen wolIen (vg!. 
1. Buch B). Alle diese oder ahnliche Gestaltungen haben zwar eine begrenzte Zeit lang gewisse 
Vorteile zu bringen vermocht, konnten aber die Konjunkturwirkungen endgiiltig nicht iiber
winden. Haufig hat es den Anschein, ala ob diese, nur zeitlich und riiumlich geballt, in ver
schiirfter Form zutage triiten. 

Bedeutsame Riickwirkungen aus den Marktverhiiltnissen lassen si ch jedoch 
auch im Innenleben des Betriebs nachweisen. Als natiirlicher "Oberbriicker der 
Zeit, als Puffer zwischen Beschaffung und Absatz und zwischen den einzelnen 
Fertigungsabschnitten dient im Betrieb das Lager. Zur niiheren Erliiuterung der 
Lagervorgiinge ist nach Lagerumfang und Lagerbewegung zu unterscheiden, wo
bei der Lagerumfang einerseits durch die LagergroBe, andererseits durch die 
Lagerdauer gekennzeichnet ist. LagergroBe und Lagerdauer erganzen 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 vollstiindig verandern 
kann und dadurch der Charakter des Lagers schiirfer ausgepriigt wird. 

Je nach der Entstehung oder dem Zweck sind Ausgleichs-, Umsatz-, Speku
lations- und Betriebslager (eiserne Bestande) zu unterscheiden; aber es ist meist 
schwer, eindeutig das Wesen der Lager festzulegen, die ja nicht als verschiedene 
Bestande 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, wahrend ane iibrigen Lager, wie 
schon bemerkt, aus wirtschaftlichen Griinden moglichst klein gehalten werden 
miissen. Denn ebenso wie das Lager aus der Konjunktur Gewinnmoglichkeiten 
bietet (deren Ausnutzung die Spekulationslager dienen), kann es auch Verluste 
bringen, die unter Umstanden den Betriebsgewinn aufzehren. Die Ausschal
tung des Konjunkturrisikos in der Lagerhaltung ist eine der wesentlichen Auf
gaben betrieblicher Konjunkturpolitik. 

So wichtig alie bisher geschilderten Einwirkungen sein mogen, 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 Bescha~",igungsgrad ist der unmittelbare 
Niederschlag der Konjunktur und hat schwieri e Fragen der Selbstkostenrech
nung aufgeworfen, die sich auf alie Kostengattl 1gen beziehen. Die zunehmende 
Bedeutung der Bereitschaftskosten hat die Betriebe gegeniiber den Schwan
kungen der Konjunktur sehr schwerfallig gemacht. Sie konnen sich nicht ent
sprechend anpassen, in guten Zeiten sind die Vorkosten sehr hoch, und in 
schlechten bestehen keine oder nicht geniigend Abbaumoglichkeiten. Die so ent
stehenden Kostengestaltungen erschweren die Kalkulation und die Preispolitik 
ungemein (vgl. C). Die Betriebe haben den Ausgleich vielfach durch starre 
Kartelipreise versucht, aber die Konjunkturen haben eich meist als starker 
erwiesen. 

In ahnlicher 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 Aufsteliung der Bilanz von aliergroBter Bedeutung. Ohne spateren 
Ausfiihrungen (vgl. D) vorzugreifen, sei hier betont, daB es weitverbreitete "Obung 
in der Praxis ist, Preisriickgange als Verluste zu behandeln, Gewinne aus Preis
steigerungen jedoch in der Bilanz erst dann sichtbar zu machen, wenn sie durch 
Verkaufe wirklich erzielt worden sind. Jedenfalis 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 Klarung dieser Fragen auch durch das Ineinandergreifen 
der Fristen der Rechnungsabschliisse und des Konjunkturverlaufs. RegelmaBig 
wird der Gewinn fiir einen groBeren Zeitabschnitt, meistens ein Jahr berechnet. 
Aus der Verschiedenartigkeit der Bilanz- und der Konjunkturperioden, die sich 
nur selten mit den ersteren decken, ergibt sich, daB der RechnungsabschluB meist 
in eine andere Konjunkturlage faUt. Das hat zu Versuchen der Trennung von 
Betriebs- und Konjunkturgewinnen gefiihrt, urn eine bessere Feststellung der 
Lage der Unternehmung zu ermoglichen. Einen Sinn hat das - wenn iiber
haupt - nur in Industriebetrieben, die mehr oder minder Einzelerzeugnisse mit 
Gewinnaufschlag kalkulieren, die also selbstkosten-bestimmte Giiter herstelien. 
Der weitaus groBte Teil der Wirtschaft fant jedoch nicht unter diese Art von Be
trieben; demnach ist hier ein Versuch der Gewinnzurechnung weder zweckmaBig 
noch moglich. 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 falit die 
Unsieherheit der Betriebsorientierung innerhalb des Reehnungszeitraums auf, 
vor allem, wenn sieh die Konjunktursehwankungen innerhalb dieser Zeit aus
wirken oder kurzfristiger sind als der Reehnungszeitraum. Diesem "Obelstand soli 
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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 Wirtschaftstatigkeit an den Konjunkturverlauf, daB sich fiir den 
Wirtschaftsbetrieb jeweils die groBten 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 wirke -.me Begegnung der vielen Wir
kungen nur moglich ist, wenn Klarheit iiber die ~ 1genblicklichen Verhaltnisse und 
iiber die voraussichtliche Entwicklung herrscht. 

Im ersten Buch Bind die Mittel und Voraussetzungen der Konjunkturbeobach
tung und -voraussage erlautert worden. Diese Ergebnisse Bind 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 femer die Marktbeobachtung (Marktanalyse) im Hin
blick auf den Zustand und die Bewegungsrichtungen. Dabei wird nicht nur der 
Abnehmer, sondem auch der Wettbewerber in den Kreis der Beobachtungen ein
bezogen (Betriebsvergleich) und der gesamte Geschaftszweig 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 Geschaftszweigen 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 groBeren Bau
vorhaben z. B. diirfte es ganz besonders schwierig sein, bei der Herstellung 
von kleineren Massengiitem, wo es an sich demgegeniiber leichter ware, tritt 
die erhebliche GroBe der Lager, die hier aus Griinden des besseren Absatzes er
forderlich ist, als Erschwerung auf. So zeigen fast alle Betriebe andere Schwierig
keiten. Es handelt sich namlich in der Hauptsache darum, zu einem bestimmten 
Zeitpunkt die bis dahin erledigten Geschafte abzurechnen, und die laufenden und 
eingeleiteten hinsichtlich ihres muBmaBlichen Gewinns und ihrer sonstigen Aus
wirkungen iiberschlagig zu schatzen. 

Regelrecht wird diese Rechnung alljahrlich einmal vorgenommen, namlich: 
Bilanz gezogen und damit Verluste und Gewinne gegeniibergestellt. Dieser Zeit
raum von einem Jahr ist jedoch fiir die Untemehmungen zumeist viel zu groB, 
da innerhalb eines Jahres die Schwankungen der Konjunktur erhebliche AusmaBe 
annehmen und mehrfach wechseln konnen. Fiir gewisse Betriebe, die diesen 
Schwankungen besonders unterliegen oder fiir die ein besonderes Interesse der 
Offentlichkeit besteht, ist darum angeordnet, daB diese Vbersichten in kiirzeren 
Fristen vorgenommen werden (Banken). Aber auch die anderen Betriebe Bind 
durch die Unsicherheit hinsichtlich der Konjunktur dazu veranlaBt, zu einer 
Messung ihrer Betriebsgebarung in kiirzeren Ablaufen iiberzugehen. Sie errechnen 
kurzfristig, meist monatlich, ihren Erfolg: kurzfristige Erfolgsrechnung. 
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Die kurze Befristung wirft zwar im einzelnen eine groBe Zahl von Fragen ihrer 
Durchfuhrung 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 Zwischenraumen mit dem Ziel einer 
Moglichkeit schnellerer Betriebsbeeinflussung - die Einwande in den meisten 
Fallen uberwunden. Gerade im Hinblick auf die konjunkturellen Schwierigkeiten 
ist die kurzfristige Erfolgsrechnung besonders wertvoll: sie ermoglicht eine wirk
same "Oberwachung 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 Hohe der Lagervorrate und der Verbindlichkeiten und schafft dadurch die 
Voraussetzungen ffir eine beschleunigte und zweckmaBige Anpassung an die 
jeweilige Konjunkturlage. 

Im iibrigen ist die Stellung der einzelnen Wi ischaftsbetriebe zur betrieblichen 
Konjunkturpolitik je nach der Branche verschit len. Hochverfeinerungsbetriebe, 
die ohnedies erhebliche Risiken in ihrer HerstelIung 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 
unmittelbardiePreisspannen (durchAufkaufvon Ware oder giinstigen AbstoB) aus
nutzen oder den Wunsch der ubrigen Betriebe, die das Konjunktur-(Preis-) Risiko 
ausschalten oder verringern wollen, zum Gegenstand ihrer Geschafte machen. 

In diesem Zusammenhang ist auf das Mittel der Konjunkturbeeinflussung durch KarteIle 
und MonopolbiIdung hinzuweisen, durch das sich die einzeInen Wirtschaftsbetriebe einen iiber
geordneten Verband schaffen, der den Markt und seine Entwicklung besser iibersehen kann. 
Mehrere Unternehmer verbinden sich und versuchen, durch vertragIiche 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 unterIiegt, entgegenzuwirken. Doch ist dieses Ziel nie voIlstandig 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 IieBen, oder es waren 
die Ersatzstoffe, nach denen der Verbraucher griff; endIich hat auch das Einschrinkungs
vermogen oder die fehlende Kaufkraft, die besonders stark den Verbrauch von Luxusgiitern 
bestimmen, eine restIose Beherrschung der Marktlage, d. h. eine weitgehende Ausschaltung 
der Konjunktur, verhindert. LedigIich eine Anderung des Verhaltens der Wirtschaftsbetriebe 
der Konjunktur gegeniiber ist als Ergebnis dieser Versuche festzusteIIen. DaB daran grund
satzIich auch ZwangskarteIIe, d. h. KarteIle ohne AuJ3enseiter, nichts andern Mnnen, wird 
klar, wenn man sich an die Konjunkturursachen erinnert, die im wesentIichen auf der Frei
ziigigkeit des Verbrauchers und der Entwicklung beruhen. 

Endlich - doch nicht zuletzt - sieht sich der Wirtschaftsbetrieb vor eine 
wichtige Entscheidung gestelIt, wenn er in Zeiten des Aufschwungs, insbesondere 
des Hochschwungs, vollauf beschaftigt ist und weitere Auftrage zu hohen Preisen 
winken. Die "Oberlegung ist: solI die giinstige Marktlage benutzt werden, um in 
diesem Augenblick Verbesserungen im Betrieb (durch Aufstellung neuer Ma
schinen), VergroBerungen (durch Ausbau) oder Erweiterungen (Herstellung 
neuer Guter) vorzunehmen ~ Die Entscheidung wird davon abhangig gemacht 
werden mussen, ob ffir diese Ausdehnung des Betriebs auch bei ruckgangiger 
Marktlage genugende Beschaftigung zu erwarten ist. Dort, wo mit starker Be
volkerungsvermehrung, also mit standig 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 Verande
rung der Handels- oder Wahrungspolitik oder gar mit "Oberraschungen in der 
AuBenpolitik gerechnet werden muB. 
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Nichtsdestoweniger bleibt die Verlockung, in Zeiten gunstiger Marktlage den 
Wirtschaftsbetrieb zu vergroBern, auBerordentlich groB: denn nichts ist schwie
riger fUr den Wirtschaftsleiter, als Auftriige bei hohen Preisen zuruckweisen zu 
mussen. Trotzdem kann der Verzicht das kleinere "Obel sein, weil sonst bei Ruck
gang der Konjunktur und der Preise die mit hohen Kosten zu Buche stehenden 
Anlagen die Verluste an Kapital besonders fuhlbar machen konnen. Eine Hemmung 
des Ausdehnungsdranges in der Hochkonjunktur stellt freilich die Beschaffung 
des fur die VergroBerung erforderlichen Kapitals dar; zum mindesten sollten die 
hohen Zinsen dahin wirken, da sie bei Eintreten ungunstiger Umstiinde besonders 
hart drucken (Krise 1931/32). Andererseits bietet die Erzielung hoher Gewinne 
einen Anreiz, die Abschiitzung der weiteren Entwicklung weniger ernst zu nehmen, 
insbesondere wenn eine Nachpriifung der Gewi ne (stille Reserven) nicht erfolgt. 

4. Aktive wirtsehartsbetriebliehe Konjunktu ~olitik. Die zuletzt aufgeworfenen 
Fragen leiten zu der Oberlegung uber, ob nich., da do ch 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 si ch aus 
MaBnahmen ergreifen sollen, welche die Konjunkturen mildern, abschwiichen 
oder gar ganz ausschalten. Eine aufmerksame Verfolgung der konjunktur-machen
den Tatbestiinde zeigt, daB sie sich zu einem groBen Teil auf Ereignisse und MaB
nahmen zuruckfuhren lassen, welche im Bereiche der Wirtschaftsbetriebe, der 
einzelnen Wirtschaftszellen, wirksam sind. Die Hergabe der Kredite mit ihren 
Oberlegungen uber Hohe, Art, Befristung und Kosten wie auch die Aufnahme der 
fremden Mittel, die wiederum eingehende Gedanken uber den Zeitpunkt und die 
Dauer ihrer Hereinnahme, uber ihre Hohe, ihre Verzinsung, ihre Verwendung 
sowie uber ihre ZweckmiiBigkeit voraussetzt, erfolgt seitens der einzelnen Wirt
schaftsbetriebe, deren Leiter alle notwendigen Erwiigungen vorher anstellen 
mussen, ehe sie sich entscheiden. Immer sind es die Entscheidungen der einzelnen 
Wirtschaftsbetriebsleiter, welche in ihrer Hiiufung 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 Lohne oder 
Lohnabbau, ob Arbeitsstreckung oder Arbeiterentlassung, ob Verstiirkung oder 
Abbau der Werbung, ob Drosselung der Herstellung oder Vorratsanhaufung, ob 
Ausdehnung und VergroBerung der Erzeugungsfiihigkeit oder Beschriinkung auf 
den bisherigen Umfang, ob Gewinnausschuttung oder Legung stiller Reserven und 
viele mehr: sie sind vom Wirtschaftsbetriebe aus gestellt und mussen 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 Hau
fung der mehr oder minder gleichzeitigen und gleichartigen Anordnungen - auf 
die Konjunktur zuruck. Es ist auch klar: wenn alle Wirtschaftsbetriebe Kredite 
anfordern, mussen die Zinsen steigen und die Moglichkeiten der Hergabe bald 
begrenzt sein. Andererseits bedingen flussige Geldmarkte und schwache Nach
frage einander und ergeben einen niedrigen Zinssatz. 

Es ware nun naheliegend, die Vorteile beider Konjunkturlagen zu vereinigen, 
also die Nachfrage zu starken oder nur im Augenblick hochster Geldflussigkeit 
(was etwa von der Mitte bis gegen Ende der Depression der Fall ist) wirksam 
werden zu lassen, im ubrigen aber zu Zeiten der Geldknappheit die Nachfrage 
zuruckzuhalten, da die hohen Zinsen in spateren Zeiten wirtschaftlichen Nieder
gangs nur selten tragbar sind. Aber es leuchtet ebenso ein, daB es schwer ist, 
dies en Zustand zu erkennen und solche Forderungen mit den wirklichen oder 
vermeintlichen Wunschen und Wunschbildern der einzelnen Wirtschaftsbetriebe 
oder ihrer Leiter zu vereinbaren. 
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Es ist ja gerade das Wetteifern der einzeInen um den Vorsprung, sei er auch 
nur um Nasenlange, das immer wieder die Zuspitzung der Wirtschaftslagen 
hervorbringt. Wiirde immer und iiberall weise Malligung 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 Grundsatzen verfahren, so ware 
sicher eine starke Abschwachung der wirtschaftlichen Schwankungen moglich. 
Aber es ist zu beachten, dall dann eben das Vorwartskommen des einen Betriebes 
gegeniiber dem anderen ebenfalls erschwert, zugleich der Fortschritt in gewisser 
Weise behindert, bestimmt aber verlangsamt werden wiirde. Nicht zuletzt darf 
auller acht gelassen werden, dall zwar viele, aber durchaus nicht alle und vor allem 
nur selten die starksten Antriebe der Konju-ktur aus den Wirtschaftsbetrieben 
selbst erwachsen (siehe erstes Buch: Konl mktur). Die Veranderungen nach 
Zahl und Aufbau der Bevolkerung, nach Uter, Geschlecht und beruflicher 
Gliederung, die Wandlungen in der Verteilung der Macht, des Reichtums, der 
Bildung und viele andere stehen nur recht lose in ursachlichem Zusammenhang 
mit den Entscheidungen der Wirtschaftsbetriebe; das Auftauchen neuer Giiter, 
neuer Rohstoffe, neuer Moden, neuer Erfindungen, neuer Kraftquellen: sie alle 
konnen ebensogut von aullen an die Betriebe herangetragen werden und miissen 
dann hingenommen und in ihren Wirkungen beriicksichtigt werden, ohne dall 
von seiten der Betriebe aktive Mallnahmen erfolgt sind oder iiberhaupt erfolgen 
konnten. 

Zuletzt bliebe jedoch nach allem zu iiberlegen, wie nun, sofern in der Tat ein 
einigermallen einheitliches Verhalten der Unternehmer sich durchgesetzt hatte, 
gerade dieses einheitliche Verhalten der Mehrzahl dem EinzeInen wieder Gelegen
heit geben wiirde, entgegenzuhandeIn; wie solI das einheitliche HandeIn gewahr
leistet werden 1 So richtig es ist, dall aus Wissen und falsch verstandenen Taten 
und Geltungsdrang viele Krisen verscharft und beschleunigt wurden, so mull 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. Vermogen und Kapital. 
I. Das Vermogen. 

1. Wesen nnd Bedeutnng. Unter Vermogen ist zu verstehen: der Vorrat an 
Giitern, iiber den eine Person zu verfiigen berechtigt ist. Die Giiter konnen 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 (Haushaltsvermogen), eine Gemalde- oder Kafersammlung 
(Liebhabervermogen) als auch die Giiter bilden, die zu einer Wirtschaft gehoren. 
Das letztere ist das Wirtschaftsvermogen, von dem hier in erster Linie die Rede 
sein soli. Wie sich dieses Vermogen zusammensetzt, ob es einen geringen oder 
grollen Umfang hat, hangt von der besonderen Gestaltung der Wirtschaft ab, der 
es zu dienen bestimmt ist. Beim primitiven Jager wird das Haushaltsvermogen 
(Wohnung, Kleidung, Nahrungsvorrate) vielleicht groller gewesen sein als die 
das Wirtschaftsvermogen ausmachenden Waffen, Gerate und Fangzeuge. In der 
neuzeitlichen Erwerbswirtschaft wird das hier verwendete Vermogen auch Er
werbsvermogen genannt, von dem dann das Wirtschaftsvermogen 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 benotigten Nahrungsmittel durch einfache An
eignung wild gewachsener Friichte beschaffen kann, so gehort zu jeder Wirtschaft 
ein gewisser Vorrat an Giitern, mit dessen Hilfe die Wirtschaft betrieben wird. lm 
Falle unseres Jagers besteht es aus den schon erwahnten Waffen und Geraten; 
der Bauer verfiigt iiber Grund und Boden, Gebaude, Gerate, Werkzeuge, ferner 
iiber Vieh, Saaten usw.; der Handwerker hat Rohstoffe, Werkzeuge, eine Arbeits
statte notig. In der neuzeitlichen Erwerbswirtschaft tritt die Bedeutung des 
Wirtschaftsvermogens zugleich in der GroBe zutage, die erforderlich ist, um die 
MassenhersteUung von Giitern fiir eine zahlenmaBig umfangreiche Bevolkerung 
sicher zu stellen. 

Aus der Schilderung dessen, was Vermogen u d insbesondere was Wirtschafts
vermogen ist, geht noch etwas anderes hervor (w s wichtig ist und erkannt werden 
muB), namlich: daB es sich immer um bestim:...lte Giiter, wie Waffen, Gerate, 
Gebaude, Nahrungsmittel oder Kafer handelt, und zwar in ihrer korperlichen 
Gestalt und Beschaffenheit. Mit dem Begriff Vermogen ist also die VorsteUung 
von bestimmten Giitern verbunden. Wir werden sehen, daB uns diese Erkenntnis 
gute Dienste leisten wird, wenn wir im nachsten Abschnitt feststeUen, 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 spatere 
Bezahlung (auf Kredit) verkauft hat, so besteht das Vermogen nicht mehr aus 
jenen, nunmehr verkauften Giitern und noch nicht aus dem zu erlangenden Geld, 
Bondern eben aus jener Forderung, die aus dem Kreditverkauf entstanden ist. Aus 
diesem Beispiel ist zugleich ersichtlich, daB das Geld, als ein Gut besonderer Art, 
eine eigentiimliche RoUe Bpielt: mit dem Gelde werden Rohstoffe beBchafft, Lohne 
verauBlagt, Mieten bezahlt; die Giiter werden gegen Geld verkauft, ein Teil des 
GelderloseB bildet das Einkommen deB WirtBchafters, ein anderer Teil wird wie
der zum Ankauf von Rohstoffen und Zahlung von LOhnen verwendet. Das Geld 
vollfiihrt einen Kreislauf im Vermogen, wobei es zugleich die Veranderungen in 
der Zusammensetzung des Vermogens vermittelt. WeBentlich iBt hierbei, daB 
auch in dieBem Kreislauf das Geld als die Verkorperung eines Gutes anzuBehen ist. 

Nach seiner Zweckbestimmung kann Bich der Giitervorrat einer Wirtschaft, 
also das Wirtschaftsvermogen, zusammensetzen: 1. aUB den fertigen Giitern 
(FertigerzeugniBsen), die verbrauchsreif sind, aber noch auf die Zufiihrung zum 
Verbrauch warten, 2. aus den in der HersteUung begriffenen (halbfertigen) 
Giitern, die noch fertig gesteUt werden soUen; 3. aus solchen Giitern, die zur 
Weiterverarbeitung (Erzeugung) bestimmt Bind, 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 soUen, wie Grundstiicke und Ge
baude, Werkzeuge undMaschinen, Transporteinrichtungen UBW. AIB 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 Vermogen des Wirtschafts
betriebs moglich, das gleichfaUs kurz Betriebsvermogen genannt wird. Unter dem 
Umlaufsvermogen (als einem Teil deB Wirtschaftsvermogens) verBteht man die 
Giiter, die ganz in dem HersteUungsgang untergehen und ala neue Giiter er
scheinen, wie die Roh- und Hilfsstoffe im lndustriebetrieb. lm HandelBbetrieb 
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rechnen hierzu die Waren, die umgesetzt werden; im Bankbetrieb besteht das 
Umlaufsvermogen aus Geld, Forderungen, Wechsel und Effekten. Werden die 
fertiggestelIten Guter des Industriebetriebs verkauft, so flieBt das verauslagte 
Geld (zuzuglich eines Gewinnes) zuruck; somit gehOrt auch hier das Geld zum 
Umlaufsvermogen. 

Mit dem Gelde werden auch die Guter beschafft, die das Anlagevermogen aus
machen: das sind solche Guter, die nicht einem einzigen, sondern mehreren, meist 
sehr vielen Herstellungsvorgiingen dienen, wie z. B. die Grundstucke und Gebaude, 
die dem Wirtschaftsbetrieb auf eine Reihe vonJahren Unterkunft geben, oder die 
Maschinen, die Jahr fur Jahr Bleche schneiden. Das Anlagevermogen wird auch 
Gebrauchsvermogen genannt, weil die Guter gebraucht und nicht, wie das Um
laufsvermogen, im einzelnen HerstelIungsgang verbraucht werden; die Guter heiBen 
Anlagen, weil das fiir sie ausgelegte Geld fiir If 1gere Zeit fest angelegt ist. Tat
sachlich - auBerlich freilich nicht immer erker lbar, rechnerisch jedoch erfaBbar 
(wie noch zu zeigen ist) - geht bei jedem Gebruch ein mehr oder weniger groBer 
Teil des gebrauchten Gutes in das hergestellte Gut uber; denn eines Tages hort ja 
die Gebrauchsfahigkeit auf. 

Jedenfalls muB dieser Verbrauch durch Gebrauch - Abnutzung, VerschleiB 
genannt - ebenfalls seinen Ausdruck in den Gelderlosen fiir das abgesetzte Gut 
finden. Das bedeutet, daB in dem Gelde, das aus dem Absatz der Guter in die 
Wirtschaft zurUckstromt, sich auch ein Anteil fiir die ehemals aus dem Gelde 
bestrittenen Aufwendungen fiir die Anlagegiiter befinden muB. Das Geld ist in 
seinem Kreislauf also nicht nur mit dem Umlaufsvermogen, sondern auch mit dem 
Anlagevermogen verbunden. AlIerdings nehmen hierbei die Grundstucke eine 
SonderstelIung ein, die dem Wirtschaftsbetrieb als Betriebsstatte dienen. Sie 
werden gebraucht, aber nicht verbraucht. Das fiir sie aufgewendete Geld flieBt 
erst zuruck, wenn sie wieder zu Gelde gemacht worden sind, d. h. ihren Dienst fur 
den Wirtschaftsbetrieb aufgegeben haben. 

lm 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 geMrt die 
Dreschmaschine zum AnlagevermOgen; in einem Handelsbetrieb mit landwirtschaftlichen 
Maschinen ist sie Bestandteil des UmlaufsvermOgens. Die Unterscheidung inAnlage- und Um
laufsvermOgen stimmt iiberein mit der auch gebrauchlichen Einteilung in stehendes und um
laufendes VermOgen, 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 erwahnt. Unter Rohvermogen sind die gesamten Guter (Gutervorrat) 
zu verstehen, die sich in der Verfugungsgewalt einer Wirtschaft befinden. (Daher 
besser: Gesamtvermogen.) Um in den Besitz dieser Guter zu gelangen, kann sich 
jedoch der Wirtschaftsbetrieb das erforderliche Geld oder einen Teil desselben 
von dritter Seite geliehen haben (Kredit). Werden diese Schulden von dem 
obigen Gesamt- (Roh-) Vermogen in Abzug gebracht, so bleibt das Reinvermogen 
(oder: das Eigenvermogen) ubrig. 

Art, Umfang und Zusammensetzung des Vermogens (im Sinne eines Guter
vorrates) sind von Art, Beschaffenheit und GroBe des einzelnen Wirtschafts
betriebs abhangig. Diese Umstande bestimmen, was an Vermogensstucken jeweils 
vorhanden ist oder sein muB, wenn der Wirtschaftszweck erreicht werden solI. 
Soweit die kapitalistische Unternehmung in Betracht kommt, wird hieruber im 
nachsten Abschnitt zu sprechen sein. Die zweckmaBige Beschaffung und An
ordnung der erforderlichen Guter ist eine Angelegenheit des Betriebs (3. Buch). 
Hier ist - im Sinne von Wirtschaft - das Vermogen noch nach einer anderen 
Richtung bin zu betrachten. Wenn einer Wirtschaft ein Vermogen bestimmter 
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Art gewidmet wird, so erfolgt dies zu dem Zweck, Guter fUr die Befriedigung 
menschlicher Bedurfnisse herzustelIen. Hierbei kommt es nicht nur darauf an, 
daB solcherart zu gebrauchende Guter entstehen, sondern es muB auch darauf 
geachtet werden, daB das Vermogen selbst als Grundlage und Mittel der Guter
herstelIung in seiner Art und Zusammensetzung erhalten bleibt. So muB der 
Bauer Vorsorge treffen, daB der Grund und Boden Gelegenheit zur Wieder
gewinnung der verausgabten Krafte erhalt, daB von der Ernte genugend und 
geeignetes Saatgut zurUckgehalten wird, daB sich der Viehbestand entsprechend 
erganzt und schlieBlich auch die Gerate in brauchbarem Zustand bleiben. In der 
gewerblichen Wirtschaft mussen Mittel fur den Neubezug der verbrauchten Roh
und Hilfsstoffe zur Verfugung stehen, ist dafur zu sorgen, daB fiir den VerschleiB 
an Gebrauchsgegenstanden rechtzeitig und ausrl .chend Ersatz beschafft wird. 

Bei der Wirtschaftstatigkeit ist also auf d ~ Erhaltung des Vermogens zu 
achten, wenn nicht eines Tages die Wirtschaft zum Erliegen kommen solI, weil 
nicht mehr oder nicht genugend Mittel zum Wirtschaften da sind. In der Geld
wirtschaft bedeutet dies, daB aus dem Erlos fiir den Verkauf von Waren der 
Ersatz fur den giitermaBigen Aufwand zuzuglich eines Gewinns wieder herein
kommen muB, mit dessen Hilfe sich der Wirtschafter die Guter fur die eigenen 
Bedurfnisse beschaffen kann. 

Wenn die Erhaltung des Wirtschaftsvermogens 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 Vermogen nicht nur zu erhalten, sondem auch zu ver
mehren. Diese Vermehrung kann sowohl in der VergroBerung des eigentliche Wirtschafts
vermogens (Erweiterung des WirtBchaftsbetriebes) als auch in der Ansammlung sonstigen 
Vermogens bestehen, daB 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 Gebii.uden, Vermehrung der Gerate und Werkzeuge). In der Geldwirtschaft 
kann der GeldiiberschuB (Gewinn) dazu verwendet werden, entweder dem Wirtschaftsbetrieb 
neue Giiter zuzufiihren oder in anderer Weise Vermogen zu bilden: Aufbewahrung des Gel
des, Ankauf von Grundstiicken u. a. m. In beiden Fallen erkennen wir den Vorgang des 
Sparens, woriiber im 1. Buche das notige gesagt worden ist. 

2. Die Vermogensreehnung. Man kann sich kaum eine Wirtschaft vorstelIen, 
die den Namen Wirtschaft (vorsorgliche Guterbeschaffung) verdient und die nicht 
schon bald das Bediirfnis empfindet, uber ihr Vermogen eine Rechnung zu fuhren. 
Selbst unter primitivsten VerhaItnissen wird es notwendig sein, was an Gutern 
vorhanden ist, wie lange der Vorrat reicht und wie er zu erganzen ist, mengen
maBig zu erfassen. In groBeren Wirtschaften wird dieses Bediirfnis zu einer 
Notwendigkeit, wenn eine einigermaBen geordnete Durchfiihrung der Wirtschafts
tatigkeit und die Erreichung des Wirtschaftszweckes gesichert sein solI. Ge
schichtliche Fundstucke zeigen uns sogar, daB bei den alten Volkern, z. B. den 
Agyptern, die Wirtschaftsrechnung in hoher Blute stand. Die Bibel ist volI von 
Beispielen davon, daB dieser eine Herde von so und soviel Stuck 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, uber so und soviel Stuck 
Vieh verfugten und 1000 Sklaven beschaftigten. Ein besonderes und gutes Bei
spiel sind die Kapitularien Karls des GroBen, die eine genaue Nachweisung ent
halten, was auf den zahlreichen Gutern an Ackern, Wiesen, Waldern, Baulich
keiten, Werkzeugen und sogar an einzelnen Arten von Nutzpflanzen vorhanden 
war. In alten Klosterbuchern ist genau die Zahl der zum Kloster gehorenden 
Weinstocke, die Menge des jahrlich anfalIenden Weines sowie sonstiger Erzeug
nisse verzeichnet. 
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In all diesen Fallen stellt die Wirtschaftsrechnung eine Vermogensrechnung 
dar, soIl heiBen: daB sie sich auf die einzelnen Giiter: Getreide, Vieh, Sklaven, 
Wein bezieht und diese nach Art und Menge in Ziffern festhalt. Vermogens
rechnungen dieser Art kommen bis auf den heutigen Tag vor, wenn wir an der 
Deutung festhalten, daB die Vermogensrechnung eben eine Stiickrechnung also 
eine Rechnung iiber die Giiter ist. 

Zu ihrer Durchfiihrung stehen der Vermogensrechnung zwei Einrichtungen 
zur Verfiigung. Die erste ist die laufende Anschreibung der Zu- und Abgange 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. StaffeIrechnung eine bequeme Berech
nung der Zinsen vom jeweiligen Kontostari des Kunden ermoglicht.) In diese 
Bestandsrechnung kann (und ist schon friil witig) das Geld einbezogen worden, 
zumal es als ein Gut besonderer Art gilt, del en Besitz die Verfiigung iiber andere 
Giiter verbiirgt. Doch ist die Erkenntnis wichtig, daB es sich in dies em Falle auch 
beim Gelde urn ein Gut handelt, und daB diese Rechnung iiber das Geld eine 
Vermogensrechnung 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 korperIiches (Gebrauchs-)Gut war; doch auch dort, wo das 
Geld in Form von Miinzen auftrat, handelte es sich urn eine Mengenrechnung wie 
iiber andere Arten des Wirtschaftsvermogens. 

Die zweite Einrichtung der Wirtschaftsrechnung ist die Bestandsaufnahme, 
auch Inventar (in seiner Doppelbedeutung: die zu einer Wirtschaft gehorenden 
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 regelmiiBig wiederholt wird, eine Nachpriifung des Wirtschafts
vermogens 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 Abgange verbunden sein; dann wird eine 
Art DoppeIrechnung gefiihrt, die einen Vergleich der Ergebnisse ermoglicht. Sonst 
bietet dort, wo die laufende Anschreibung nicht erfolgt (aus Unkenntnis, Be
quemlichkeit oder Unmoglichkeit), das Inventar das erste und hauptsachlichste 
Mittel der Vermogensfeststellung und der ErmittIung der Vermogensmehrung oder 
-minderung. 

Der Gebrauch des Inventars ist jedoch nicht aIlein darauf zuriickzufiihren, daB 
der Wirtschafter sich einen "Oberblick iiber die Gestaltung seines Vermogens ver
schaffen will, insbesondere die haufigere und sorgfaltigere Aufstellung desselben 
ist dadurch gefordert worden, daB es schon in friiherer Zeit bei der Berechnung 
der Abgaben (an Grundherrn, Staat, Zunft, Stadt) in Anwendung kam. Weil der 
Gebrauch des Inventars auf diese Weise vorbereitet war, konnte der Gesetzgeber 
dazu iibergehen, die regelmaBige Aufstellung desselben fiir Kaufleute verpflichtend 
zu machen. Wie wir noch sehen werden, spielt das Inventar als hauptsachlichstes 
Mittel der Vermogensrechnung auch bei den sonstigen Arten von Wirtschafts
rechnungen, die sich im weiteren VerIauf der Entwicklung herausgebildet haben, 
eine groBe RoUe. 

Ein gutes Beispiel fiir die Vermiigensrechnung, aus der zugleich ihre Handhabung er
sichtlich iet, bietet die (private) Haushaltsrechnung. Der Haushalt erhalt das aus einer 
Tiitigkeit (Wirtschaft, Beruf, Anstellung) erzielte Geldeinkommen, um es seiner Verwendung 
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zuzufiihren. Ein Teil des Einkommens wird verbraucht (ausgegeben); ein anderer Teil dient 
zur Beschaffung von Gebrauchs- oder Liebhabergegenstii.nden; schlieBlich kann ein Rest ge
spart werden. Die Einnahmen an Geld werden wie die Ausgaben an Geld in einem besonderen 
Buche verzeichnet (WirtBchafts- oder Kassenbuch). Der Unterschied zwischen Einnahmen 
und Ausgaben ist der jeweilige Bestand an Geld. Ebenso wie liber das Geld konnen auch 
iiber die sonstigen Vermogensteile, die mit dem Gelde oder auch auf sonstige Weise (Geschenke) 
angeschafft worden sind, Rechnungen gefiihrt werden. Es ist nUT eine Frage der Griindlichkeit 
und ZweckmaBigkeit, daB in dieses Vermogensbuch alle Vermogensstiicke 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 Vermogensrechnung in unserem 
Sinne, bei der das Geld sogaT eine Hauptrolle spielt. 

Will man in der HaushaltBrechnung das Vermogen 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, Mol,.el, Bilder u. a. m. Es bedeutet einen 
Schritt weiter, wenn das Gesamtvermogen, das aus Hii sern, Geld, Effekten, Mobeln, Grund
stiicken besteht, in einer zusammenfassenden Geldsu lme ausgedriickt werden solI. Dann 
ist erforderlich, die im Inventar verzeichneten Mengen .n Geld zu veranschlagen, solI heiBen: 
in ihrem Geldwert auszudriicken. Wenn jemand ein Vermogen von 100000 RM hat, so 
braucht dies nicht zu bedeuten, daB es ein Geldvermogen in dieser Hohe ist, sondern daB 
die Vermogensstlicke einen Wert von 100 000 RM haben. Wir schlagen mit diesem Hin
weis schon die Briicke zu der eigentlichen Geldrechnung, die uns im nachsten Kapitel be
schii.ftigen wird. 

3. Die kaufminnische Vermogensrechnung. Die Vermogensrechnung hat auf 
zwei Gebieten eine besondere Ausbildung erfahren. Da ist zuerst der private 
Wirtschaftsbetrieb, der schon in friiher Zeit dazu gekommen ist, eine seinen 
Bediirfnissen entsprechende Rechnung zu gestalten. Man erkennt dieses Be. 
diirfnis, wenn man sich die groBen (Oberland- und "Obersee-)Handelsbetriebe vor
stelit, die nicht nur mit Waren verschiedenster Art handelten, sondem gewohnlich 
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 
'Obersicht und Ordnung, vor aliem nach genauer Festhaltung der verschiedenen 
Vermogensstucke, die durch ihre Hande liefen. Das erste ist, daB zur Durch
fiihrung der Rechnungen schlieBlich Bucher angelegt werden, in die die Ein
tragungen erfolgen, woraus die Bezeichnungen: Buchfiihrung (fiir die Eintragung 
in die Bucher) und Buchhaltung (fiir die Kennzeichnung der Art der Eintragung) 
entstanden sind. 

Ob ala erstes und (geschichtlich) altestes 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, daB wir es auch hier wieder mit 
der Vermogensrechnung, als einer Mengenrechnung uber Guter, zu tun haben. 
Entscheidend ist jedoch, daB die Vermogensrechnung der Kaufleute von Anfang 
an eine Ausweitung erfahrt, die der weiteren Entwicklung das Geprage gibt: durch 
die Einbeziehung des Kredits. Es kann wohl als erwiesen angenommen werden, 
daB die Entstehung und Entwicklung des Handela eng mit der Einfiihrung und 
Ausbreitung des Kredits verknupft gewesen ist, soli heWen: daB der einzelne 
Kaufmann, wenn er Waren einkaufen oder verkaufen wolite, sich der Mitwirkung 
des Kredits bediente. Sei es, daB er sich von anderer Seite die Mittel zum Ankauf 
von Waren lieh, oder daB er, um seine Waren absetzen zu konnen, darin einwilligte, 
daB der Kaufpreis ganz oder zum Teil spater entrichtet wurde. Das zwingt 
ihn, sich Aufzeichnungen uber seine Schulden und Forderungen flU machen. 
Da sich diese Notwendigkeit auch daraus ergab, daB den Schulden und Forde
rungen keine korperlichen Vermogensstucke zugrunde lagen und femer die 
Zahlungstermine beachtet werden muBten, so kann man sogar sagen, daB der 
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Kreditverkehr einen wesentlichen Antrieb zur Einrichtung der kaufmiinnischen 
Buchfiihrung gegeben hat. 

So stehen am Anfang der kaufmiinnischen Buchfiihrung zwei Biicher: das 
Geldbuch (Kassabuch) und das Kreditbuch (Schuld- und Forderungsbuch). Bei 
beiden Biichem handelt es sich urn die Vermogensrechnung, die sich auf das Geld 
und die Schulden und Forderungen erstreckt. Und es ist wichtig zu erkennen, 
daB diese kaufmiinnische Buchhaltung, die nach Erfindung der doppelten Buch
haltung - vgl. B II - den Namen: einfache Buchhaltung erhiilt, auch heute 
noch das Kennzeichen der Vermogensrechnung, also einer Mengenrechnung, triigt 
(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 4 ner besonderen Handhabung der 
Rechnung (Technik), die sich als ein hervorrag< tldes Mittel entpuppte, die Dinge 
iibersichtlich darzustellen (und die spiitere Erfuldung der doppelten Buchhaltung 
ungemein erleichtert hat): dieses Hilfsmittel der kaufmiinnischen Buchhaltung ist 
das Konto. Seine Entstehung und Entwicklung solI an dem folgenden Beispiel 
erliiutert werden: 

Der Kaufmann A verkauft an B einen Posten Ware fiir 200 Fl., B zahlt sofort 50 Fl. und 
bleibt den Rest von 150 Fl. auf drei Monate sohuldig. Der Kaufmann A schreibt in gain 
Geld-(Kassa-)Buch:von B fiir verkaufteWare erhalten 50Fl. GIeichzeitig verzeichnet er 
in seinem Kredit-(Schuld-) Buch: B soil zahlen fiirWaren 150Fl. Wenn B nach drei Monaten 
zahlt, so kann der Kaufmann A den Schuldposten im Kredit-(Schuld-) Buch einfach durch
streichen, wii.hrend er im Geldbuch vermerkt: von B Zahlung fiir Schuld 150 Fl. Es ist aber 
au<,h moglich, daB B nach drei Monaten nur 100 Fl. zahlt, dann bleibt er noch 50 Fl. schuldig. 
Unser Kaufmann A kann in seinemSchuldbuch vermerken: Bhat gezahlt 100Fl., der Kauf
mann A streicht die urspriinglichen 150 Fl. durch und schreibt den Rest von 50 Fl. von 
neuem auf, oder er vermerkt die Zahlung unter dem urspriinglichen Schuldposten. Tat
sii.chlich sind uns solche Verbuchungen in groBer Zahl erhalten geblieben. Der entschei
dende Schritt wird getan, wenn der Kaufmann A links unter: Soil zahlen B fiir Waren 150 Fl. 
stehen lii.Bt und rechts unter: SollHabenB fiir eineZahlung 100Fl. vermerkt. Wenn wir jetzt 
zwischen links und rechts einen Strich ziehen, dann iRt das Konto entstanden. Es ver
schwindet mit der Zeit noch auf der linken Seite das Wort "zahlen" und auf der rechten 
Scite das Wort "SoIl", so daB als auBeres Bild bis auf den heutigen Tag bleibt: 

SoIl B Haben 

an Waren •• Fl150 I an Zahlung FllOO 

Aus dieser Entstehung und Entwicklung des Kontos geht hervor, daB ebensogut die 
erste Eintragung unseres Kaufmanns hii.tte re.chts erfolgen konnen; es ist aber nicht ein
znsehen, warum er nioht links beginnen sollte, wenn er fiir B den Kreditverkauf vermerken 
wollte. Das Konto in der iiblichen Form lii.Bt ebenso die Eintragung der eigenen Schuld des 
Kaufmanns zu, wenn er Waren auf Kredit bezogen hat: y soIl haben fiir 'Varen 300 Fl. Dann 
wird die Bezahlung der Schuld links eingetragen: fiir meine Zahlung an y 300 Fl. und das 
Konto ist beglichen. Eine weitere Eigentiimlichkeit des Kontos ist die Saldierung. Will man 
feststeIlen, was noch auf dem Konto steht, wird der Saldo gezogen. 

Beispiel: 
SoIl 

fiir Waren . . . . Fl 150 -------- ---Fl 150 
Saldovortrag Fl 50 

B 

fiir Zahlungcn. 

Saldo .... 

Haben 

. Fl 100 

50 

Fl 150 

Man kann die Technik des Kontos auch so erklaren, daB man sagt: auf dem Konto wird 
gleichartiges (SoIl oder Haben) zusammengezii.hlt, Absetzungen erfolgen durch Vermerk 
auf der Gegenseite, der Saldo ist der Unterschied zwischen den Summen der SoIlposten 
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, namlich dem Konto, eine solche Wurdigung 
zuteil geworden ist. Doch ist dies geschehen, weil mit dieser KlarstelIung ein 
gut Teil der Erklarung des Rechnungswesens uberhaupt vorweggenommen worden 
ist. Wenn man die Vorgange, die sich auf dem Konto und urn das Konto herum 
abspielen, einmal richtig erkannt hat, wird man die sonstigen Zusammenhange in 
der kaufmannischen Buchhaltung, uber die viel gesprochen (phiIosophiert!) wird, 
ohne weiteres verstehen. Wir halten zunachst fest: die kaufmannische (einfache) 
Buchhaltung ist eine Vermogensrechnung, 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 SolI und Haben wird dann auch fur die Auf
zeichnungen des Geldverkehrs verwendet: aus -lem SolI und Haben wird Ein
gang und Ausgang von Geld oder Einnahmen llnd Ausgaben, Saldo gleich Be
stand an Geld. In gleicher Weise kann uber andere VermogensteiIe "Buch" 
gefUhrt werden: ein Warenbuch fUr den Wareneingang und -ausgang, ebenso 
ein Wechselbuch fUr den Wechselverkehr, ein Maschinenbuch fUr die verwendeten 
Maschinen usw. 

Das Kennzeichen einer Vermogensrechnung bleibt auch dann no ch gewahrt, 
wenn der Kaufmann dazu ubergeht, neben den Mengen in seinen Vermogens
buchern die Preise der angeschafften und abgesetzten Guter zu vermerken, urn 
auf diese Weise einen Oberblick uber den Erfolg oder MiBerfolg seiner Handlungen 
zu erlangen. Will der Kaufmann hingegen feststelIen, wie sein Vermogen im 
ganzen oder in seinen einzelnen TeiIen aussieht, so stehen ihm die beiden schon 
erwahnten Mittel zur Verfugung: AufstelIung eines Inventars und DurchfUhrung 
einer Bestandsrechnung fur die einzelnen Teile seines Vermogens. Mit dem Auf
kommen der Geldwirtschaft wachst die Notwendigkeit, die Vermogensmengen in 
Geld zu veranschlagen, urn den Geldwert des Vermogens im ganzen, oder die 
Mehrung oder Minderung des Vermogens, in Geld gesehen, zu erkennen. In 
der kapitalistischen Unternehmung ist dies gleichbedeutend mit Gewinn und 
Verlust, einer in Geld ausgedruckten Ziffer. 

So dient bei der einfachen BuchfUhrung 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 solI, ist spater 
zuruckzukommen. Hier sei nur erkannt, daB die einfache Buchhaltung, weiI 
sie eine Guter- (Mengen-) also Vermogensrechnung (und keine Geldrechnung) ist, 
aus sich heraus den Gewinn und Verlust nicht erkennen laBt, daB vielmehr -
grundsatzlich 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- od er -abnahme, den Gewinn oder Verlust, wahrend dieser Zeitspanne 
in einer Gesamtsumme. Nicht kommen in dieser Rechnung die Verluste (Aufwendungen) 
und Gewinne (Erlose) im einzelnen zum Ausdruck. WiII der Wirtschafter von diesen Einzel
heiten Kenntnis haben - fUr eine geordnete Wirtschaft eine unerlaBliche Voraussetzung -, 
so stehen ihm zwei Wege zur Verfiigung. 

Der erste ist; die Aufwendungen (Verluste) und die Erliise (Gewinne) werden bei 
ihrem Auftreten einzeln verzeichnet, sei es in Form von statistischen Aufzeichnungen 
od er 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 Fiihrung alIen Anforderungen der Wirtschaftsgebarung ent
sprechen kann (immer aber noch eine eigentliche Vermogensrechnung darstellt). Ein Bei
spiel solI dies zeigen; 

Prlon, Die Lehre vom Wlrtachaftsbetrieb. n. 3 
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Beispiel: 
Schema der einfachen Buchhaltung. 

1. Geschaftsgang. 2. Die einfache Buchhaltung. 
1. Einlage in die Kasse .. 6000 a) Kassenbuch. 
2. Kauf einer Einrichtung . 1000 Eingang Ausgang 3. Zahlung von Miete. . . 100 _________ ,-______ .....;:.---::: 
4. Kauf von Waren. . .. 4000 
5. Zahlung von Fracht . . 200 1. Bestand . 
6. Zahlung von GehiHtern.. 300 8. Zahlung A 
7. Verkauf von Waren an A. 3000 
8. Zahlung des A. • • . . . . 2000 
9. Gewinn bei Warenrest von 

50 Stck. und Verkauf von 
50 Stck. . ....... . 

6000 
2000 

8000 

2. Einrichtung. 
3. Miete .. 
4. Waren . 
5. Fracht . 
6. Gehalter 

Saldo .. 

Saldobestand . . 2400 

b) Kreditbuch. 
SoIl Kunde A 

7. Waren 3000 8. Zahlung 
Saldo .. 

Schuldsaldo. . . 1000 

3. Gewinnrechnung. 

1000 
100 

4000 
200 
300 

2400 

8000 

Haben 

. 2000 

. 1000 
3000 

a) durch Inventur. (J) durch Sonderrechnung auf Waren. 
Kasse .... 
Forderungen. 
Waren ... 
Einrichtung . 

Endvermogen 

Anfangsvermogen 

Gewinn ..... 

2400 
1000 
2100 

900 

.. 6400 

.. 6000 

400 

Einkaufskosten von 100 Stuck. . . . . 4000 
Frachtkosten . . . . . . . . . . . . 200 

100 Stuck insgesamt . . . . . . . 4200 
Kosten je Stuck . . . . 
Verkauf von 50 Stuck a . 

Stuckgewinn 

Bruttogewinn: 18 X 50 = 
. /. Kosten: 

Miete ... . · 100 
Gehalter .. . · 300 
Abschreibung. · 100 

42 
60 

18 

900 

500 

der Gewinn betragt 400 

y) durch die erweiterte einfache Buchhaltung. 
Die Bucher der einfachen Buchhaltung (2) werden erganzt durch 

c) das Warenbuch d) das Unkostenbuch 

Eingang: 
100 Stuck Ware 

zu 40.. 4000 
Fracht . . 200 

Stuck 42 

Ausgang: 
50 Stuck 

zu 60 . 3000 

Ausgaben: 
Miete 100 
Gehalter . 300 
Abschreibg. 100 

Das Warenbuch ergibt einen Gewinn von 
die Unkosten betragen 
der Gewinn betragt . . . . . . . . . 

Einnahmen: 

900 
500 
400 

Der andere Weg ist: der 'Obergang zur eigentlichen Geldrechnung: zur doppelten oder 
- wie Schii.r sie bezeichnet hat - zur systematischen Buchhaltung, die wir im nii.chsten 
Abschnitt kennen lernen wollen. 
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4. Die Kameralrechnung stellt - neben der kaufmiinnischen Buchhaltung -
die andere Entwicklung der Vermogensrechnung dar. Der Ursprung der Kameral
rechnung, deren Name aus den weiteren Ausfiihrungen verstiindlich werden wird, 
ist in dem Bediirfnis der friih- und spiitmittelalterlichen Landwirtschaftsbetriebe, 
der Grundherrschaften und Gutsbetriebe, nach Vbersicht iiber ihre Vermogens
massen und ihre Ertriige zu suchen. Vber Zahl (und GroBe) der Felder, Wiesen 
und Forsten, liber Weinberge und Teiche wie liber 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 Verkiiufe eingenommen oder fiir den Erwerb von Werkzeugen, 
Geraten oder sonstigen Dingen, die nicht selbst hergestelIt wurden, verausgabt 
wurde. Man kann annehmen, dass es in erster J we auf die Kenntnis der Ertriige 
sowie auf die Kontrolle des Geldverkehrs anka 1, weniger auf die Ermittlung des 
Vermogens im ganzen, zumal dessen Veriinderur Jen mehr auf auBenwirtschaftliche 
Vorgiinge (Raub, Krieg, Belehnung) zuriickzufiihren waren. 

Wie dem auch immer sein moge: 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 liber 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 tJbersichtlichkeit, 
Zuverlassigkeit und Richtigkeit der Rechnung, was in der Herausarbeitung der 
auBeren Form als Einnahmen- und Ausgabenblicher zum Ausdruck kommt. Das 
Erfordernis einer rechnerischen Erfassung des Gesamtvermogens tritt zuriick, 
was nicht ausschlieBt, daB 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 ernes 
Voranschlages: urn dem Verwalter Richtlinien fiir seine Tiitigkeit zu geben, und 
die in der niichsten Rechnungszeit zu erwartenden Einnahmen und Ausgaben 
festzulegen. So wird - im Zusammenhang mit dem Wirtschaftsplan - bestimmt, 
was in den niichsten (oder den folgenden) Wirtschaftsjahren an Getreide geerntet, 
verbraucht oder weiter verkauft werden solI, was aus Verkiiufen an Geld zu 
vereinnahmen, was auszugeben und endlich (nicht zuletzt): was an Ertriigen in 
natura oder in Geld an den Wirtschaftseigner abzufiihren ist. Ein solcher Vor
anschlag wird urn so notwendiger, je groBer der Wirtschaftsbetrieb ist und je 
mannigfaltiger sich das Wirtschaftsvermogen im einzelnen darstellt (Landwirt
schaft, Mlihlen, Fischerei, Brennereien). Im Verlauf der Wirtschaftstiitigkeit wird 
der Voranschlag, den man sich anfanglich als formlos und auBerhalb der eigent
lichen Rechnung vorzustellen hat, der tatsachlichen 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 Voranschlage mit 
einer groBeren Genauigkeit aufstellen konnte, urn sie zu einem wirksamenKontrolI
mittel fiir die Wirtschaftsfiihrung zu machen. 

Das Bediirfnis nach solcher Art eingerichteten Wirtschaftsrechnungen muBte 
sich insbesondere bei den groBen Vermogensmassen bemerkbar machen, die sicb 

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

Es ist hier nicht der Ort, im einzelnen die Anstrengungen zu verfolgen, die 
gemacht worden sind, bis die Kameralrechnr.gssysteme - es sind ihrer mehrere 
- die heutige Vollendung erfahren haben (Ka ;erin Maria Theresia gab ihren Raten 
den Befehl, das beste System auszuarbeiten; ie preuI3ische 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, daB die vor
handen gewesenen Anfange 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
eingange und -ausgange erstreckte und die Vermogensrechnung vernachlassigte 
(was nicht heiBen solI, daB nicht nebenher auch Vermogensiibersichten 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 ermoglicht. Die Gegeniiberstellung der Sollrechnung 
(Voranschlag-Etat) und Istrechnung (der wirklichenEinnahmen undAusgaben) 
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 erwahnten kaufmannischen Rechnung bedient sich die Kameral
rechnung nicht des Hilfsmittels der Konten, sondern der Rubriken oder der Spalten, die fiir 
die naheren Bezeichnungen der SolI-Einnahmen und-Ausgaben sowie der Ist-Einnahmen und 
-Ausgaben vorgesehen sind_ Das schlieBt nicht aus, daB auch hier eine <kgeniiberstelIung 
von links und rechts stattfinden kann, sei es daB die SolI-Einnahmen und SolI-Ausgaben und 
die Ist-Einnahmen und die Ist-Ausgaben od er auch die SolI- und Ist-Ausgaben und die 
SolI- und Ist-Einnahmen gegeniibergestelIt werden. Im nachfolgenden ist die Einnahmeseite 
aus dem kameralistischen Hauptbuch eines Gartnereibetriebes wiedergegeben. (Aus Ber
li n er: Buchhaltungslehre.) 

Einnahme-Rubrik. Topfpfla.nzen. 

1910 Cgb. Soll-Einnabme Riick- Laufen- 1910 Tgb. Ist-Elnnahme Riick- Laufen-
des des Datum i'lr. ( Schuldigkeit) stande Jahr Datum Nr. (Ahstattung) .tande Jahr 

Jan. 1 ., . A, B, C usw. 330,65 Jan. 1/31 . .. A,C,F. 96,30 

" 1/31 ... Verkaufe. 765,60 
" " 

. .. fiir Verkaufe 579,50 
Febr. 1/28 .. . 

" 
771,75 Febr . 1/28 ... " " 

647,40 
usw. Marz 1/31 . .. D,E. 1l0,-

usw. 

Auf die weiteren Einrichtungen und Randhabungen der Kameralrechnung 
Boli hier nicht eingegangen werden; es sei nur noch erwahnt, daB folgende die 
Kameralrechnung als solche betreffende Fragen zur Erorterung stehen: 1. Erfiillt 
die Kameralrechnung ihre Aufgabe 1 2. Wie ist sie zu einer Vermogensrechnung 
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oder zu einer Gewinn- und Verlustrechnung auszugestalten ~ Auf die erste Frage 
ist zu antworten, daB sie als Einnahmen- und Ausgabenrechnung, insonderheit mit 
dem beigefiigten Voranschlag (Sollrechnung), ihre Aufgabe als Haushaltsrechnung 
offentIicher Wirtschaften in der besten Weise lost 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 ErlOsen sowie auf die Gewinn- und Verlustrechnung ankommt. Die Frage ist 
dahin zu beantworten, daB die Kameralrechnung auch diese Aufgaben erfiilIen 
kann und durch entsJll'echenden Ausbau in vielenFalIen bereits erfiillt. So benutzt 
man bei der VermogensfeststelIung wieder dasln-entar (neben fortlaufend gefiihr
ten Vermogensbiichern), sowie die Teilung der Ein ahmen und Ausgaben in laufende 
und einmaIige (ordentlicher und auBerordentIi her Etat); der Ermittlung des 
Gewinns dient die Einrichtung von Erneuerungsfonds u. a. m. Wie auf den 
nachsten Blattern zu zeigen sein wird, haben si ch die kaufmannischen Wirtschafts
betriebe eine andere Art der Rechnung geschaffen (Doppelte Buchhaltung), die 
ganz auf die Ermittlung des Gewinns abgestellt und auch fiir die in der offent
hchen Hand befindIichen Wirtschaftsbetriebe geeignet ist. Wenn trotzdem bei 
den letzteren noch an der Kameralrechnung festgehalten wird, so dies auch deshalb, 
weil fiir die sonstige Finanzgebarung der offentIichen Hand die Kameralrechnung 
verwendet wird, und die Heranziehung der kaufmannischen Buchfiihrung vielfach 
als ein Fremdkorper in dem System empfunden wird. 

11. Das KapitaJ. 
1. Wesen und Bedeutung. 'Ober das, was unter Kapital zu verstehen ist, gibt 

es viele Meinungen und Unklarheiten, daher auch groBe Mi/3verstandnisse. Im 1. 
Buch ist bereits erwahnt worden, daB in einem allgemeinen Sinne jedes dem Er
werb gewidmete Vermogen als Kapital bezeichnet wird. Erwerb heiBt in diesem 
Zusammenhang soviel wie: mit Hilfe des Vermogens ein Geldeinkommen zu erzielen. 
Aus diesem Begriff folgt zunachst zweierlei: 1. daB nur solches Vermogen als Kapi
tal angesehen wird, das einenErtrag abwirft (besser: nachAbsicht seines Besitzers 
abwerfen solI), und 2. daB das Merkmal des Kapitals nicht eine Eigenschaft ist, 
die einem Vermogen (oder dessen Bestandteilen) von Hause aus anhaftet, sondern 
den Giitern erst beigelegt wird, wenn sie die Voraussetzung erfiilIen: namlich 
wenn sie ein Vermogen darstelIen, das dem Erwerb gewidmet ist. Mit dieser Er
klarung ist weiter festgestellt, daB Kapital ein Begriff ist, der von dem des Ver
mogens abgeleitet ist, und daB 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
mogen - 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 freiIich, die im Laufe 
der Zeit einen besonderen Beigeschmack bckommen hat. WesentIich ist nun, daB 
Vermogen auch in einem Wirtschaftsbetrieb werbend - des Erwerbs wegen -
angelegt werden kann und in groBem Umfang tatsachIich auch angelegt wird. 
Dieses Vermogen wird zum Unterschied von anderen Vermogen (z. B. von Privat
vermogen) Geschaftsvermogen genannt. Es heiBt auch Kapital schlechthin; ge
nauer: Wirtschaftsbetriebs- oder Unternehmungskapital, d. i. das der Unter
nehmung zum Zwecke des Erwerbs gewidmete Vermogen. 
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Doch liegt in dem Wort: Kapital noch etwas mehr als die einfache "Ober
setzung mit: dem Erwerb gewidmetes Vermogen. 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 
friihzeitig als Hauptstiick (Stock) gleich Kapital bezeichnet und dem sog. Kapital 
das Entgelt, der Zins, als Ertrag gegeniibergesteIlt. Wesentlich ist, daB der Be
griff Kapital mit der VorsteIlung von Geld verbunden ist. Und das ist auch heute 
noch der Fall. Denn der Begriff Kapital fUr das Vermogen schlechthin kommt in 
dem Augenblick auf, als sich der i)bergang zur Geld- und Kreditwirtschaft voIl
zieht. Mit dem Begriff der Erwerbswirtschaft (und des Erwerbs) ist die Vorstel
lung des Geldeinkommens verbunden. Daraus folgt, daB wir unserer Erklarung 
noch hinzufUgen miissen: in Geld gesehen. Kapital ist somit das in Geld gesehene 
Erwerbsvermogen oder auch das eine Geld ..... ertsumme darsteIlende Erwerbsver
mogen. Jemand legt 100000 RM in Grund~ iicken an, soIl heiBen: er besitzt ein 
Erwerbsvermogen gleich Kapital im Werte von 100000 RM, dargesteIlt durch 
Grundstiicke. 

Diese VorsteIlung liegt in besonders deutlich zu erkennender Weise dem Be
griff: Geschaftsvermogen gleich Kapital zugrunde. Wir haben im 1. Buch den 
Wirtschaftsbetrieb, der - im Zeitalter der Geld- und Erwerbswirtschaft - sein 
Vermogen in Geld veranschlagt, auf dieses in Geld veranschlagte Vermogen einen 
Geldgewinn erzielen will und iiber dieses sein Tun eine Geldrechnung fUhrt, als 
Unternehmung bezeichnet. Dieses in Geld gesehene und berechnete Geschafts
vermogen ist nach unserer obigen Erklarung Kapital. Also ist Unternehmung 
gleichbedeutend einem Wirtschaftsbetrieb, beidem man von Kapitalspricht; Untcr
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. FUr den Kaufmann ist der Begriff Kapi
tal eine durchaus einfache und eindeutige Angelegenheit: die Geldwertsumme des 
in seinem Wirtschaftsbetrieb arbeitenden Vermogens. Sie ist fUr ihn eine bleibende 
GroBe, die si ch 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 kaufmannischen Rechnungswesen wider. 

Die eingangs erwahnten Meinungsverschiedenheiten und MiBverstandnisse entstehen zu 
einem groBen Teil nun dadurch, daB das Wort: KapitaI noch in einem anderen Sinne gebraucht 
wird. Es ist namlich iibIich geworden, das aus dem Gebiet der EinzeIwirtschaft stammende 
Wort auf eine gesamtwirtschaftliche Erscheinung anzuwenden. So spricht man von KapitaI 
im voIkswirtschaftlichen Sinne; man versteht darunter - in AnIehnung an unsere einIeitende 
ErkIarung - das voIkswirtschaftliche Vermogen, das einen Ertrag abwirft, hier: mittelst 
dessen Hilfe neue Giiter entstehen. Ein soIches volkswirtschaftliches Vermogen, das zur 
Herstellung von Giitern verwendet wird - also aIs MitteI fiir die Produktion dient - sind 
die Produktionsmittel. Die ProduktionsmitteI stellen somit das voIkswirtschaftliche KapitaI 
dar. Abgesehen davon, daB man verschiedener Meinung dariiber sein kann, was im einzeI
nen als ProduktionsmitteI zu geIten hat, fehIt hier das dem KapitaI sonst kennzeichnende 
MerkmaI der GeIdvorstellung; bei voIkswirtschaftlichem Kapital denkt man vielmehr an 
die korperlichen ProduktionsmitteI, wie z. B. Fabriken, Verkehrsunternehmungen, Rohstoffe, 
Maschinen u. a. m. Es wiirde zur Vermeidung von MiBverstandnissen beitragen, wenn die 
Anwendung des Wortes KapitaI 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 aIlein 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-) Vermogen in Geld veranschlagt wird. Das 
U-Kapital ist das in Geld veranschlagte Vermogen der Unternehmung. Es gehort 
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somit zum U-Kapital alles das, was als Vermogen einem Wirtschaftsbetrieb an
gehoren kann. Le Co u tre hat recht, wenn er darauf hinweist, da/3 es in der Unter
nehmung begrifflich kein Vermogen mehr gibt: das Vermogen ist eben zum Kapi
tal geworden, als das in einer Geldsumme ausgedriickte Vermogen! Wohl gibt es 
in dem Betrieb, der in der Unternehmung zusammengefa/3t ist, Giiter, wie z. B. 
Vorrate, Werkzeuge, Maschinen, Geld; sie stellen in einem Wirtschaftsbetrieb 
schlechthin das Wirtschaftsvermogen dar; in der Unternehmung erscheinen sie als 
Kapital, ausgedriickt in einer Geldsumme. Oder: der Betriebsleiter verfiigt iiber 
Maschinen, Vorrate, Geld, - der Unternehmer sieht das Kapital, d. h. die 
Geldsumme, die in den Maschinen, Vorraten, Geld steckt. (Freilich kann der Un
ternehmer zugleich Betriebsleiter sein, dann sieht er eben beides in dieser Weise
oder er mii/3te es so sehen.) 

Hieraus folgt, da/3 sich der Begriff des U-Yapitals durchaus nicht mit dem 
Begriff des V-Kapitals zu decken braucht, insh !ondere nicht, wenn letzteres -
wie dies soeben vermerkt worden ist - gleichges _ tzt wird mit Produktionsmitteln 
der Volkswirtschaft. Es kommt hinzu, da/3 nicht eindeutig feststeht, was als 
Produktionsmittel einer Volkswirtschaft anzusehen ist, ob z. B. die Grundstiicke 
und Gebaude, 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 gehOren z. B.hierher (immer in Geld ausgedriickt): dieGrund
stiicke und Gebaude, die Vorrate 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 zum Wirt
schaftsvermogen gehoren und einen Geldwert haben. Wenn das U-Kapital nicht 
gleichbedeutend mit dem V-Kapital zu sein braucht - und nach der obigen An
nahme tatsachlich 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 Bind, so solI schlieBlich noch ein BegriffB
paar genannt und erklii.rt werden: Geldkapital und Sachkapital oder Realkapital. Diese 
Begriffe Iiegen sozusagen auf einer anderen Ebene, wenn sie auch wieder an das Vermogen 
anknupfen. Wenn das dem Erwerb gewidmete, einen Ertrag liefemde Vermogen nicht nur 
in Geld gesehen wird, sondern auch in der Form des Geldes verfugbar ist (und in dieser Form 
ubertragen wird), spricht man von Geldkapital; Sachkapital stellen dann die korperIichen 
Guter dar: als V-Kapital, wenn sie Produktionsmittel sind, als U-Kapital, wenn sie zum 
Wirtschaftsvermogen einer Untemehmung gehoren 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 uberdies die Form des Geldes-Bar- oder Buchgeld
annimmt. Geld als solches wirft keinen Ertrag ab, bringt keine Zinsen, nur wenn es als 
Erscheinungsform eines Vermogens 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 Vermogen einen Ertrag ab: ist Geld gleich Geldkapital. 

2. Die Bedeutung des U.Kapitals. Zunachst: wenn das U-Kapital nichts an
deres ist als die Geldwertsumme des Wirtschaftsvermogens, 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 Veranderungen, die sie durch die Wirtschaftstatigkeit erfahren, in Geld 
veranschlagt und verrechnet werden, wird die Feststellung dariiber, ob das Wirt
schaftsvermogen sich erhalten oder gar vermehrt hat, ungemein erleichtert. "Ober 
diese Kapitalrechnung, die ein wesentliches Merkmal der Untemehmung darstellt, 
wird in den folgenden Abschnitten ausfiihrlich zu sprechen sein. Wir werden dort 
auch sehen, ob und inwieweit die Erhaltung des Vermogens in der Erhaltung des 
Kapitals zum Ausdruck kommt. 
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Es ist ferner schon darauf hingewiesen worden, daB das Kapital als eine Rech
nungsgroBe in der kapitalistischen Grundrechnung verwendet wird. Zuerst bei 
der Griindung, dann bei der laufenden Durchfiihrung der Wirtschaftstatigkeit 
wird das erforderliche Kapital dem mutmaBlichen Umsatzgewinn gegeniiber
gestellt, um einen "Oberblick zu gewinnen, ob und wie sich das Kapital erhalten 
hat oder vermehren wird. Die mogliche Gestaltung der kapitalistischen Grund
rechnung ist in A I dargestellt worden; dort ist die Rolle ersichtlich, die das Kapi
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 (Ill), 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 kapitaH: ;ischen Grundrechnung. Vorher 
soIl die Bedeutung des Kapitals noch in andel r Richtung verfolgt werden. 

Der Ertrag, nach dem das Kapitalstrebt, ist der Geldgewinn, den der Wirtschaftsbetrieb, 
die kapitalistische Unternehmung, erzielen soll. Ob den Mchstmoglichen oder einen irgendwie 
sonst gearteten Gewinn, das hangt von dem Wirtschaftseigner (ob privat, (jffentlich oder 
genossenschaftlich) und dessen Einstellung zur Gesamtwirtschaft ab. Wird hiervon zuniichst 
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 
Kapitalgegeniibergestelltund das VerhiUtnisdes Gewinnszum 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 solI die Kapitalrente mindestens sein 1 Es 
ist klar, daB derjenige, der sein Kapital einem Wirtschaftsbetrieb anvertraut und 
das Risiko der Unternehmung auf sich nimmt, einen Vergleich mit anderen Kapi
talanlagen und deren Ertragen anstellt. Von hier aus kommt man zu der V'ber
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 konnte 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 MaBnahmen 
zu steigern. NatiirIich kann es vorkommen, daB si ch das Verhaltnis zwischen 
Gewinn und Kapital im Laufe der Zeit verschlechtert (Riickgang des Gewinns, 
Zunahme des Kapitals) - das fiihrt uns auf die eingangs gestellte Frage zureck. 

Wenn man nur dasjenige U-Kapital als produktiv bezeichnet, dessen Ertrag 
hoher ist als jene Grenze, die durch den landesiiblichenZinssatzgezogenist, sowird 
hierdurch die eingangs erwahnte V'berlegung des Unternehmers tlinnfallig zum Aus
druck gebracht. Dasjenige Kapital, dessen Ertrage hinter dem landesiiblichen 
Zinssatz zuriickbleiben, wiirde als unproduktives Kapital zu bezeichnen sein. 
Allerdings miiBte man hier wieder unterscheiden, ob nur vorebergehend oder 
dauernd, ob iiberhaupt keine Rente oder nur eine maBige Rente. Es wird nicht 
leicht sein, immer genau (und rechtzeitig) zu erkennen, ob nur eine voriibergehende 
oder dauernde Unproduktivitat (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 Untemehmung als auch auf Teile 
desselben beziehen, wahrend andere Teile ihren produktiven Charakter beibehalten 
haben. Konsumtiv ware dann das Kapital zu bezeichnen, das gar nicht einer pro
duktiven Verwendung zugefuhrt wird, so z. B. wenn Teile des U-Kapitals mangels 
hinreichenden Gewinnes zur Aufrechterhaltung einer kostspieligen Lebenshaltung 
dienen. 

Fiir Unproduktivitat des Kapitals ist in jiingster Zeit das Schlagwort: Kapitalfehlleitung 
aufgekommen. Es soIl besagen, daB dort, wo das Kapital ertragslos bleibt, es an die falsche 
SteIle geleitet worden ist. NatiirIich ist so etwasin der Geschichteder Unternehmungen immer 
vorgekommen. Entweder hat sich der Unternehmer in seinem Voranschlag geirrt, vielleicht 
hat er auch Ieichtsinnig darauf losgewirtschaftet; nachher stellte sich dann heraus, daB eines 
oder alIe GIieder der kapitaIistischen Grundrechnung sich nicht, wie vorgesehen, gestalteten: 
sei es, daB der Umsatz nicht erreicht wurde oder sich die Kosten und das I\apital hoher 
stelIten als angenommen. Oder die Rechnung wurde Vl)m Markt her gestort: Anderung des 
Geschmacks, der Mode oder der Kaufkraft, "Oiierholun~ ier Erzeugung durch den technischen 
Fortschritt, Anderung der Absatzweisen, der KapitaJ eschaffung u. a. m. Das Schlagwort 
von der KapitalfehlIeitung ist im Zusammenhang mit .A:aBnahmen aufgekommen, die ganze 
Wirtschaftszweige ohne den Erfolg der angemessenen Kapitalrente unternommen haben 
(vg!. V., Kapitalbedarf und RationaIisierung). Die KapitalfehlIeitung sagt zunachst nur aus, 
daB die das Vermogen darstellende Geldwertsumme, eben das KapitaI, unrentabel ist; die 
Vermogensgegenstande als solche werden durch diese Kennzeichnung noch nicht beriihrt, 
sie konnen technisch einwandfrei sein. Nur ihr Geldwert als U-Kapital hat eine EinbuBe 
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 
Bpater (Sanierung) noch naher 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, daB das Bestehen des Kapitals davon abhangig ist, 
daB es eine Rente erzielt. Es kommt hinzu, daB auch die Rohe des Kapitals von 
der Rente abhangig ist: die Rohe dieser Rente bestimmt die Rohe des Kapitals. 
Wir kennen den Vorgang: Kapitalisierung des Ertrags, wobei wieder viel von der 
Rohe des Kapitalisierungszinssatzes abhangig ist. Beispiel: Gewinn 100, Kapi. 
talisierungszinssatz 10%, somit Kapital 1000 (Kapitalisierungszinssatz 6% 
= Kapital 1666). Diese Rechnung soIl besagen, daB jemand bereit ist, fur 100 
Rente im Jahr 1000 (1666) Kapital aufzuwenden, weil er dann eine Kapitalrente 
von 10 % (6 %) im J ahr erhalt. Daraus folgt, daB mit der Steigerung des Gewinnes 
zugleich eine ErhOhung des Kapitals eintritt: Kapitalbildung durch Wertsteige. 
rung. Das Gegenstuck 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 Werterhohung greift noch weiter: 
es kann auf diese Weise neues Kapital entstehen. Wenn z. B. jemand eine gute 
Idee hat, sich diese Idee patentamtlich schutzen laBt und dann an die Verwertung 
derselben geht: er erzielt hohe Gewinne, ohne daB es erforderlich zu sein braucht, 
daB wesentliche Aufwendungen gemacht werden. Der Gewinn kapitalisiert ergibt 
ein hohes Kapital: der Erfinder ist in der Lage, seine rentable Untemehmung 
(oder sein Patent) zu einem Preise zu verkaufen, der dem kapitalisierten Ertrags
wert nahekommt. Er erhalt 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 Guter (Dinge, Rechte, Forderungen) dar. 
gestellt wird. Bei der Entstehung des immateriellen Kapitals muB 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 Steile (1. Buch) erHiutert worden ist. 

In der freien Marktwirtschaft entsteht der Gewinn aus den Preisen fiir die abgesetzten 
Giiter'1bziiglich 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 solI, 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 konnen, wenn sie sich nur vom 
Gewinnstreben leiten lassen, hohe und hochste Gewinne machen - auf Kosten entweder der 
Kaufer und Lieferanten oder der Arbeiter und Glaubiger. Dazu kommt, daB sie kraft des 
geltenden Rechts in der Lage sind, iiber ihr Kapital in jeder Form und Weise zu verfiigen: 
sie konnen ihren Wirtschaftsbetrieb schlieBen oder auflosen, oder zu seinem Kapitalwert 
an einen Dritten verauBern, fiir den der gezahlte (hohe) Preis den Ausgangspunkt einer neuen 
Rentabilitatsberechnung (mit hoher Kapital-R€ .te?) bedeutet. Durch die restlose Aus
niitzung auch dieser Moglichkeiten konnen sich Se .adigungen bestimmter Kreise (Abnehmer, 
Arbeiter) od er gar der gesamten Volkswirtschaft (l apitalflucht) ergeben. 

Der nationalsozialistische Staat stellt diesen selbstsiichtigen Moglichkeiten die Forde
rung entgegen, daB zwar die privatwirtschaftliche Verfiigung iiber das Kapital- wie bisher
grundsatzlich 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 Handen 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 woilen, 
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 umgesteilt wird und es nur noch mit Geldwerten zu tun hat. Die Ge
samtgeldwertsumme des Vermogens steilt das U-Kapital in einer Geldziffer dar. 
Dem U-Kapitalliegt also eine Geldrechnung zugrunde, die aile 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 schonsten 
Erfindungen des menschlichen Geistes bezeichnet hat ... 

Doppelte Buchhaltung ist die - nicht gerade schone - Bezeichnung fiir diese 
Geldrechnung der kapitalistischen Unternehmung. Ihre Idee ist: ailes 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
mannischen Buchfiihrung) eine Geldrechnung iiber das, was an Gegenwerten fUr 
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, niimlich 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
sachlich eine doppelte Rechnung: eine Rechnung iiber das Geld und eine Geld
rechnung iiber das, was sich aus den Geldeingiingen und -ausgiingen ergibt. 

Doch sei der Vorsicht halber gleich hier vermerkt, daB es verschiedene Buch
haltungstheorien gibt, deren Erkliirungen mehr oder weniger von der vorstehenden 
abweichen. Meist liegt der Grund darin, daB sie nicht von der zugrundeliegenden 
Idee, sondern von etwas auBerlichem ausgehen: der Technik. Da diese Technik 
als solche recht lehrreich und fiir die praktische Handhabung der doppelten 
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Buchhaltung von groBter 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 Vorgange, die sie erfassen 
will, je ein Konto ein. Zu diesem Zweck iibernimmt sie auch die Geld- undKredit
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
gefaBt. Es ist nur eine Frage der ZweckmaBig :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 zusammenfaBt (amerikanische Buchhaltung) und hi er den Stoff nach Ver
wendungsarten gruppiert (Gruppenbuchhaltung). Immer liegt das Gebilde der 
doppelten Buchhaltung vor, und jedesmal bedient si ch die Buchhaltung des 
Kontos, um einmal die Geldein- und -ausgange und das andere Mal festzustellen, 
was mit dem Gelde geschieht. 

Das Konto bringt die Verkoppelung der beiden Rechnungen auch in auBerlich 
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 fiir 100 RM Ware gegen Barzahlung: 

1. Konto: 2. Konto: 
SolI Kassa Haben SolI Ware Haben 

Bestand. 300 I fiir Ware . 100 Bestand 
199 I an Ware. 

b) Die U. erhiilt von x eine Zahlung in Hohe von 50 RM. 

I.Konto: 2. Kon to: 
SolI Kassa Haben SolI x Haben 

Von x ... 50 I I fiir Zahlg. . . 50 

c) Das Kapital. 
SolI Kapitalkonto Haben 

I Einzahlung .. 300 

Diese Technik zeigt mancherlei: 1. Das Konto vermittelt eine gute "Obersicht 
iiber die betreffenden Vorgange; mit wenigen Worten und Ziffern erscheinen die 
Vorgange in chronologischer Folge und systematischer Gegeniiberstellung. 
2. Tatsachlich lOst jeder Vorgang zwei Eintragungen (Buchungen) aus: die erste 
im Sol1 (oder Haben) des einen, und die zweite im Haben (oder SolI) des anderen 
Kontos. (Von dieser doppelten Verbuchung hat die doppelte Buchhaltung zweifel
los ihrenNamen 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 sol1. 4. Da jeder Posten doppelt verbucht wird, so ist eine rechnerische 
Kontrolle durch den Vergleich der Summe samtlicher Sol1- und Habenbuchungen 
moglich (Probebilanz in der Buchhaltungssprache). 
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Der andere Kunstgriff ist, daB fiir das der Unternehmung gewidmete Vermogen 
ebenfa11s ein Konto eingerichtet wird: das Kapitalkonto, das die ziffernmiiBige Be
wertung des Gesamtvermogens darste11t. Die Notwendigkeit (besser: Zweck
maBigkeit) 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 So11300. Wie wird der Gegenposten fiir das Haben gebiIdet 1 Unter
laBt man diese Gegenbuchung, dann schlieBt die ProbebiIanz auf der Habenseite 
eben mit 300 weniger ab; zwischen Sollbuchungen und Habenbuchungen besteht 
ein Unterschied (Saldo von 300). Tatsiichlich finden wir solche Abschliisse in alten 
Hauptbiichern mit dem Vermerk "Saldo" oder "mein Vermogen". In dem Augen
blick, wo man fiir diesen Saldo, fiir dieses "mein Vermcgen" ein besonderes 
Kapitalkonto einrichtet, und die Einzahlunl 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 'Obernahme 
der Bezeichnung Kapital in dieses System der Buchhaltung, wo es einen eindeu
tigen Inhalt hat: das vom Wirtschaftseigner der Unternehmung zur Verfiigung 
geste11te Kapital, das dieser von seinem sonstigen Vermogen - Privatvermogen
abgeteiIt 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 erschOpft: indem nicht nur die Geld
eingange und -ausgange als solche, sondern auch die damit verbundenen Ande
rungen des Kapitals festgehalten werden, gibt die doppelte Buchhaltung jederzeit 
AufschluB iiber den Stand des Kapitals nach seiner jeweiligen Hohe und Zusam
mensetzung. Der Unternehmer wird durch sie in die Lage versetzt zu verfolgen, 
ob er mit seinen MaBnahmen auf dem richtigen Wege ist, d. h. daB er einen ent
sprechenden Gewinn erzielt. Um diese Aufgabe erfiillen zu konnen, muB freilich 
die Buchhaltung den besonderen Verhaltnissen des Betriebs einer jeden Unter
nehmung aufs sorgfaltigste angepaBt werden - eine Frage der zweckmiiBigen 
Bet.riebsorganisation, 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 wooer gesagt, 
welche Biicher hierfiir in Frage kommen, noch ist vorgeschrieben, daB 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 Vermogens und die Schulden ersichtlich 
sein. Do. diese Anforderung auch mit der einfachen Buchfiihrung erfiillt werden kann, so ist 
der Kaufmann nicht genotigt, unter allen Umstanden von der doppelten Buchfiihrung 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
fiihrung vorziehen, nicht nur weilletztere 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 BiIanz kommt von Wage und heiBt soviel wie: 
sich die Wage halten. Auf die kaufmannische Rechnung iibertragen heiBt Bilanz 
nichts anderes: als eine sich die Wage haltende Rechnung (siehe oben: Probe
biIanz fiir die sich die Wage haltenden Posten des Hauptbuches). Dieses "Bilan
zieren" hat eine besondere Bedeutung fiir das Rechnungsmittel der kaufmiinni
acheD Buchhaltung, das Konto, erlangt. Das Konto bilanziert, wenn es auf seinen 



DaB Kapital. 45 

beiden Seiten, in SoIl und Raben, die gleichen Summen aufweist; es wird kunst
lich zum Ausgleich gebracht - bilanziert -, wenn bei Nichtubereinstimmung 
der beiden Seiten der Unterschied - Saldo - a,uf die zahlenschwachere Seite 
eingesetzt wird. Beispiel: 

a) b) 
SoIl Kassakonto Haben SoIl Kassakonto Haben 
~~----~~~~----~~- ~~------~~~~-------~~ 

Eingange. . 1310 ~usgange 
Saldo . 

1310 

. 1150 / Saldovortrag 

. 160 Bestand ... 160 

1310 

Das Konto ist ausgeglichen; auf beiden Seit tl 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 AbschluB auf 
der linken Seite des Kontos vorgetragen. (Neuerdings hat Penndorf wieder 
Beispiele fur das Bilanzieren der Debitoren- und Kreditorenkonten aus iilteren 
Geschiiftsbuchern - des 14.-16. Jahrhunderts - beigebracht.) Diese Buch
haltungs- (Konten-) Technik ist maBgebend gewesen fur das, was in der Buchhal
tungssprache, dem Sprachgebrauch der Praxis und im Schrifttum schlechthin 
als Bilanz bezeichnet wird. Gemeint ist die Kapitalrechnung, abgeschlossen fUr 
einen bestimmten Zeitpunkt in Kontenform: 

a) Die Kontenform: 

1. Grundstiicke 30 6. Schulden .. 15 
2. Maschinen.. 10 7. Saldo . . . . 53 
3. Vorrate. .. 15 
4. Kasse. . .. 5 
~erungen. ___ 8_ _/=-

68 68 

b) Der Saldo ist das Kapital, also: 

7. Kapital . . . 53 

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

c) ~tiva Bilanz Passiva 

7. Kapital . . . 53 

Wir stellen nunmehr fest: die in B I 2 erwiihnte Vermogensrechnung ist von 
Rause aus eine Mengenrechnung uber den Giitervorrat einer Wirtschaft (Vermo
gen). Die hier entwickelte Bilanz stellt die Kapitalrechnung in der iiuBeren Form 
des Kontos dar. Die Kapitalrechnung ist dadurch zustande gekommen, daB siimt
liche Vermogensteile in Geld gefiihrt werden (doppelte Buchhaltung) und ins-
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gesamt das U-Kapital ergeben. DaJ3 es bei dieser Geldrechnung entscheidend wird, 
auf welche Weise die Mengen in Geldwerte umgewandelt werden, lass en wir hier 
einstweilen auJ3er 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 herau8 entwickelt werden kann, sondern sich auch auf 
Grund anderer Unterlagen ermitteln laBt. Vor allem ist das der Fall, wenn das Inventar. 
das seiner Natur nach eine Vermogens- (Mengen-) Rechnung ist. durch Einsetzen der Geld
wene fUr 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 Gewi] 1 400 
Waren 2100 

---------Einrichtung 900 

-----6400 6400 

Die Erklarung der Bilanz. daB sie eine Kapitalrechnung (in besonderer auBerer 
Aufmachung) sei, solI bedeuten. daB durch sie das Kapital - nach Rohe 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, daJ3 
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 daJ3 dies er 
Saldo - nach den RegeIn des Kontos - auf die zahlenschwiichere Seite gesetzt 
wird, um den Ausgleich, die Bilanz, herbeizufiihren. (Tatsachlich ist in friiheren 
Bilanzen auch Saldo gesagt worden; erst spiiter ist es iiblich geworden, dafiir Kapital 
zu setzen.) Daran iindert nichts, wenn man die altitalienischen Bilanzbezeich
nungen zu verdeutschen sucht und Aktiva mit Vermogen, Passiva mit Schulden 
und Kapital mit Reinvermogen iibersetzt. 

Dagegen bietet die in Kontenform bilanzierte Kapitalrechnung die Moglich
keit, noch eine andere Aussage zu machen, namlich, daJ3 auf der linken Seite das 
Kapital verzeichnet ist, das in der Unternehmung tatig ist, wahrend auf der rech
ten Seite zu erkennen ist, woher das Kapital gekommen ist (wohlverstanden: 
dies ist nur eineAussage, das innere Wesen der bilanziertenKapitalrechnung 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 laJ3t si ch aus der Erkenntnis rechtfertigen, daJ3 die Unter
nehmung als verselbstandigte Erwerbswirtschaft angesehen werden kann, der 
ein Kapital vom Wirtschaftseigner (aus seine m sonstigen Vermogen) zur Ver
wendung iibereignet wird, wie wir dies im 1. Buch ausfiihrlich begriindet haben. 

Der hiervertretenenAuffassung. daB die Bilanz eine besondereForm derKapitalrechnung 
ist. nahert sich die sonst iibliche Erklarung der Bilanz, daB letztere auf der rechten Seite 
(Passiva) das Vermogen in einer abstrakten Geldsumme darstelle, wahrend auf der linken 
Seite (Aktiva) das Vermogen im einzelnen nachgewiesen werde. Man braucht an dieser Aus
legung nur zu andern, daB das Vermogen 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 (Ill) und seine Aufbringung (IV). 
sodann die Verwendung als Aktivkapital (V) kennen lernen. 
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Man muB sich nun hiiten, das Wesen der Bilanz - als einAusdrucksmittel der 
Kapitalrechnung - mit dem Zweck zu verwechseln, der dieser Ausdrucksform 
der Kapitalrechnung jeweils zugrunde liegt oder zugrunde gelegt werden soll. 
Man kann namlich die Kapitalrechnung in dieser Form aufmachen, wenn man eine 
Unternehmung griindet (Griindungsbilanz) oder eine Unternehmung mit einer 
anderen verschmilzt (Fusionsbilanz), wenn eine Unternehmung aufgelost (Liqui
dationsbilanz) oder saniert werden soH (Sanierungsbilanz). Wenn ein Teilhaber 
oder seine Erben aus einer Personalgesellschaft ausscheiden, ist die Aufstellung 
einer Auseinandersetzungsbilanz erforderli('1:l, um den Kapitalanteil oder den 
-zuschuB festzustellen. Es ist klar, daB sich liesem Zweck jeweils die Bewertung 
des Vermogens in Geld anpassen muB, wen man das dem Zwecke der Kapital
rechnung entsprechende Kapital feststellen will: also das Grundungskapital, das 
Kapital der zu fusionierenden Unternehmung, das Kapital, das voraussichtlich 
bei einer Liquidation in Geldform verfugbar sein wird, das Kapital, das der aus
scheidende Teilhaber zuriickerhalt. 

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 FeststeHung 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. tJber 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). 

D. Das Problem der Geldrecbnung. Der Unterschied zwischen der Vermogens
rechnung als einer Rechnung uber Guter (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
hangig ist, so auch die Geldrechnung, die erst zu einer allgemeinen Rechnung ge
worden ist, als es ein allgemein gebrauchliches Geld gab. Solange ein solches 
nicht bestand oder das vorhandene Geld sich nicht als zuverlassig genug erwies, 
beobachten wir das Bestreben solcher Wirtschaftsbetriebe, die in dem tJbergang 
zur Geldrechnung einen Vorteil sahen, sich selbst fiir ihren Bedarf ein Geld zu 
schaffen, das ihnen die Anwendung der Geldrechnung ermoglichte. Auf diese 
Bestrebungen ist z. B. die Grundung der Girobanken zu Beginn des 17. Jahr
hunderts in Oberitalien, in den deutschen Hansastadten, insbesondere der Giro
banken in Amsterdam und in Hamburg zuriickzufiihren, durch die sich die 
Kaufleute eine feste Wahrung, d.h. einen geeigneten WertmaBstab, fiir ihre Geld
rechnung schufen. Denn darauf kommt es ja bei der Geldrechnung an: Guter 
aller Art auf einen allgemeinen Nenner zu bringen, moglichst im AnschluB an die 
Werteinheit, die sich im wirtschaftlichen Verkehr herausgebildet hat (und die 
naturgemaB durch den tJbergang der Wirtschaftsbetriebe zur Geldrechnung eine 
starke Forderung erfuhr). 

Wesentlich ist hieran zunachst, 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 genugt die FeststelIung, 
daB heute in fast alIen - jedenfalls den wichtigsten - Landern der Staat selbst 
die Hoheit uber das Geldwesen ausubt und auf dem Gesetzeswege verkundet, 
was als Geld anzusehen, wie es beschaffen ist und wie uber seine Stabilitat ge
wacht werden soIl (Schutz der Wahrung). Wo die Goldwahrung herrscht, wird 
das Geld in einer Gewichtseinheit Gold ausgedruckt (1 RM= 1/2790 kg fG.) und 
auf diese Weise sogar das Geld in den versehiedenen Landern auf eine einheitliehe 
Grundlage, eben eine Gewichtsmenge Gold, gestelIt. Und es ist weiter wichtig, daB 
diese staatliehe Regelung des Geldwesens das Geld nieht nur zum Zahlungsmittel 
und zum Wertaufbewahrungsmittel maeht, sondern eben aueh zum alIgemeinen 
WertmaBstab erhebt, indem Preise, Werte, "Uermogen alIer Art ihren Ausdruck 
in diesem Gelde erhalten und - auf Grund ( eses allgemeinen WertmaBstabes
die Durchfuhrung einer die Gesamtwirtschaf1 iurehziehenden Geldrechnung mog
lieh wurde. Mit welchen Ruekwirkungen und Vorteilen auf die Wirtschaftsbetriebe 
- das haben wir in der Entwieklung zur kapitalistischen Unternehmung und 
zur doppelten Buehhaltung gesehen. 

Bei dieser so begrundeten Geldrechnung fiihlten sieh eigentlieh alIe Beteiligten 
wohl: die Wirtschaftsbetriebe, die sie in ihrer Wirtsehaftsrechnung verwendeten, 
wie auch diejenigen, die Geldkapital ersparten und es durch Ausleihungen gegen 
Zins oder dureh Beteiligungen an Wirtsehaftsbetrieben verwerteten - bis die 
Inflation kam, die den Glauben an die Brauehbarkeit der bis dahin so gut ver
wendbaren Geldreehnung zerstorte. Durch Sehaffung zusatzliehen Geldes - auf 
dem Wege der Notenpresse an Stelle des aus der Wirtsehaft selbst hervorgehenden 
eehten Geldes - entstand eine Steigerung aller Preise in einem nie vorstellbaren 
AusmaB unter gleichzeitiger LoslOsung des Geldes vom Golde, oder, vom Golde 
her gesehen: eine Geldentwertung, die sehlieBlich ihren Ausdruck darin fand, 
daB eine (fruhere) Mark gleieh 1/2190 kg fG. nunmehr eine Billion Papiermark 
"wert" war. Es ist einleuchtend, daB solche Veranderungen einen brauehbaren 
WertmaBstab verniehten muBten, und daB daher die Geldrechnung auf der 
Grundlage des gesetzliehen Geldes, der Mark, zusammenbreehen muBte. So lag 
es nahe, an andere Grundlagen fur die fortzufuhrende Geldreehnung zu denken 
und hierauf bezugliehe Vorsehlage zu machen: nbergang zu einer Auslands
wahrung (£, Fl., $), der freilieh die Vorsehrift des HGB. im Wege stand, die 
besagt, daB die Buchhaltung und Bilanz in Reiehswahrung aufzustelIen ist, 
sowie vor alIem die Anwendung sog. Indexwahrungen. 

Weil die grundsatzliche Seite dieser Vorschlage aueh heute no ch von Be
deutung ist, soIl mit wenigen Worten darauf eingegangen werden. Zum nbergang 
zu einer Auslandswahrung ist weiter nichts zu sagen, da hier eine Geldreehnung 
dureh eine andere Geldrechnung ersetzt wird. Die Schwierigkeit liegt in der 
praktischen Handhabung: die Geschaftsvorgange, die sich nach wie vor im 
inlandisehen Gelde volIziehen, nun an die Verrechnung in der Auslandswahrung 
riehtig anzuschlieBen. Anders bei der Indexwahrung, die die Umrechnung der 
entwerteten Mark nach dem jeweiligen Stande der Preise vornimmt, also praktiseh 
die Geldreehnung ausschlieBt und eine Warenreehnung einfuhrt. Dies kommt 
darin zum Ausdruck, daB man von einer Substanz- oder Guterreehnung sprieht, 
die an die Stelle der Geldrechnung gesetzt werden solI. Weil in der Inflation die 
Geldreehnung zerbrochen war, blieb niehts anderes ubrig, als auf solche Behelfs
reehnungen als das kleinere nbel zuruckzugreifen. Bei ihrer Beurteilung muB 
man jedoeh die teehnische Handhabung und ihre grundsatzliehe Bereehtigung 
unterscheiden. Die Teehnik bezieht sieh auf die Fragen: wie ein Bolcher Index 
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zu berechnen ist, ob fUr jeden Betrieb ein besonderer Index oder ob ein allge
meiner Index fur alle Betriebe in Betracht kommt; wie die Berichtigung der 
Buchhaltungs- und Bilanzbetriige vorzunehmen ist, ob die Berichtigung auf den 
Anfang oder auf das Ende der Rechnungszeit abzustellen ist u. a. m. Hieruber ist 
eine Reihe von gedankenreichen Arbeiten erschienen, deren Ergebnisse auch an 
vielen Stellen in der Praxis Anwendung gefunden haben. 

In grundsiitzlicher Beziehung ist jedoch der Forderung, daB es Aufgabe eines 
jeden Wirtschaftsbetriebs sei, sein eigenes Rechnungswesen so zu gestalten, daB 
es frei von Geldwertschwankungen ist, in dies er Form zu widersprechen. Im 
J ahre 1920, also drei J ahre vor der Hochinflation und zu einer Zeit, wo man nicht 
von Geldentwertung, sondern no ch von Preise~l:!ohungen sprach, habe ich in einem 
Vortrage (vor dem Verb and deutscher Masc linenbauanstalten) bereits auf das 
Unbrauchbarwerden der Geldrechnung hing wiesen und auch betont, daB es 
Mittel und Wege gebe, um die Verwustungen in der Kosten- und Bilanzrechnung 
zu erkennen und zu verhindern. Aber ich habe schon damals ebenso deutlich 
zum Ausdruck gebracht, daB es unmoglich und unstatthaft sei, wenn die Wirt
schaftsbetriebe glaubten, daB sie auf diese Weise fur sich das Recht in Anspruch 
nehmen konnten, sich auBerhalb der Inflation zu stellen. Unstatthaft: denn das 
gleiche Recht steht den Angestellten, Arbeitern und Beamten, nicht minder den 
Kapitalisten zu. Unmoglich: weil bei einer Inflation, d. h. bei fortgesetzter Geld
schopfung, die Inflation an Gewicht zunehmen musse, je mehr Wirtschafts
einheiten si ch von ihr frei zu machen verstunden, je kleiner also der Kreis wiirde, 
aus dem die Inflation schlieBlich die Mittel fur den staatlichen Bedarf heraus
holen musse; 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 erfulIen kann. Das so lIte und muBte Aufgabe allein des Staates sein. 

Grundsatzlich dasselbe gilt auch fur den Fall, daB es sich nicht um eine eigentliche In
flation - zusatzliche Geldschopfung fur die Bedurfnisse des Staates - hand elt, Bondern 
wenn festgestellt wird, daB ein allgemeiner Aufstieg oder Ruckgang der Preise stattgefunden 
hat, daB also der Geldwert, d. h. was man fur die Geldeinheit an Waren kaufen kann, gesunken 
oder gestiegen ist. Hierbei ist nicht an die mehr oder weniger unvermeidbaren Preisschwan
kungen wahrend eines Konjunkturablaufes gedacht, sondern an eine dauernde Veranderung 
des Geldwerts, die aus der Entwicklung der Preise ubrig geblieben ist (wie z. B. nach der 
Wirtschaftskrise 1931/32). Solange die Geldwertanderung nicht zur Ruhe gekommen ist, 
bleibt die Ungenauigkeit der sich auf diesem schwankenden Geldwert aufbauenden Kapital
rechnung naturgemaB bestehen. Auch hier hat der Staat durch seine Wirtschaftspolitik dafiir 
zu sorgen, daB die Geldwertanderungen aufhoren und dementsprechend die Kapitalrechnung 
der Unternehmungen (Jahres.Bilanz) wieder in Ordnung gebracht werden kann. In der 
Zwischenzeit muB sich naturlich derjenige, der die Kapitalrechnung auf einer schwankenden 
Wertgrundlage aufstellt, uber diese Eigentumlichkeit im klaren sein und danach eine Be
urteilung der Kapitalrechnung vornehmen. (VgI. D.) 

Ill. Das Passivkapital. 
1. Das BeteilignngskapitaI. Das Passivkapital wird ublicherweise eingeteilt in 

Eigenkapital (Kapital schlechthin) und Fremdkapital (gleich Schulden). Unter 
eigenem Kapital ist zu verstehen: das der Unternehmung zustehende, ihr gehorende 
Kapital, uber das sie nach Gutdunken verfugen 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 gehort zugleich dem Wirtschaftseigner, dem auch die 
Unternehmung zu eigen ist. In diesem FalIe hat nur eine rechnerische Absonde
rung von dem sonstigen Vermogen des Wirtschaftseigners stattgefunden (Privat
vermogen), was nicht ausschlieBt, daB es als Darlehen der Unternehmung an den 

Pllon, Die Lehre vom Wlrtschaftsbetrleb. n. 4 
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Inhaber ganz oder zum Teil zUriickgelangen kann (fiir andere Geschafte, die von 
der Unternehmung getrennt bleiben sollen). Anders liegen die Dinge bei der 
Offenen Handelsgesellschaft und insbesondere bei der Kommandit- und StilIen 
Gesellschaft. Dem Zusammengehen des Kaufmanns mit einem oder mehreren 
Teilhabern, Kommanditisten oder StilIen 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 konnen. Hier ist also eine Riickzahlung des Teilhaber
kapitals moglich, mit der derjenige, der sich als die eigentliche Seele der Unter
nehmung betrachtet, rechnen muB. In diesen Fallen nimmt das sog. "Eigen"
kapital das Merkmal des "Fremd"kapitals an, obwohl es nicht in Form von 
Schulden der Unternehmung zur Verfiigung steJ t. 

Diesen Zwiespalt von "Eigen" und "Fremd" tref m wir in besonderer Starke bei der 
Aktiengesellschaft an. Das Grund-(Aktien)Kapital 1: ldet das Eigenkapital (Kapital) der 
Aktiengesellschaft; es geMrt jedoch den Aktionaren, also Personen, die auBerhalb der Unter
nehmung stehen (im Gegensatz zur Einzelunternehmung, wo sich Unternehmung und Kapital
eigentumer in derselben Person treffen). Das Eigen- (Grund-) Kapital der Aktiengesellschaft 
zeichnet sich jedoch dadurch aus, daB es vom einzelnen Aktionar aus unkundbar ist, also der 
Aktiengesellschaft auf unbeschrankte und jedenfalls lange Zeit zur Verftigung steht. Die 
Aktiengesellschaft ist nicht nur rechnerisch sondern auch rechtlich (und praktisch) von den 
Kapitaleignern (den Aktionaren) getrennt, was nicht ausschlieBt, daB Mehrheiten von Aktio
naren durch entsprechende BeschluBfassung nattirlich dem Leben der Aktiengesellschaft ein 
Ende bereiten k6nnen. 

Wir kommen nach diesen Darlegungen zu dem Ergebnis, daB es sich empfiehlt, 
die iibliche Einteilung des Passivkapitals in Eigen- und Fremdkapital falIen 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 Glaubigerkapital 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 
Glaubigers, vor allem das, daB er das Kapital zur Riickzahlung kiindigen kann. 

Auf Grund dieser allgemeinen Unterscheidung konnen 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 Betriebsfiihrung 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.) naher einzugehen. 

Hier sind noch einige Besonderheiten, zunachst solche des Beteiligungskapitals, 
hervorzuheben. Das Beteiligungskapital zerfallt in das eingezahlte Kapital und 
das Haftungskapital. Bei der Einzelunternehmung und der Offenen Handels
geselIschaft besteht das Haftungskapital in der rechtlich unbeschrankten Haftung 
des gesamten Vermogens fiir die Unternehmungsschulden; entsprechend beim 
Komplementar der Kommanditgesellschaft. Dort wo die Haftung der Teilhaber 
beschrankt ist - Kommanditisten, stilIe Gesellschafter, Aktionare, G.m. b.H.
Gesellschafter - braucht die Einzahlung auf die Kapitalanteile nicht sofort oder 
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iiberhaupt in voller Hohe der vereinbarten Einlagen zu erfolgen. Wahrend der 
Kommanditist und der Stille Gesellschafter gesetzlich nicht verpflichtet sind, 
eine Einzahlung zu leisten (wohl sind auf die riickstandigen Einzahlungen Zinsen 
zu vergiiten), ist bei der Aktiengesellschaft eine Mindestzahlung von 25% der auf 
den Mindestbetrag von 100 RM lautenden Anteile vorgeschrieben. (Bei der G .m. b.H. 
sind es 25 % der fiir die Stammanteile vorgesehenen MindesthOhe von 500 RM.) 

Die Verwendung von Teilzahlungen des Kapitals kann in Frage kommen: 1. wenn das 
Kapital nach und nach benotigt wird (wie z. B. bei Niederbringen eines Schachtes im Berg
bau, Ausbau von Linien einer Verkehrsunternehmung, vorgesehene Erweiterung eines 
HandelB-oder Industriebetriebes); 2. wenn dasKapital im Betriebe nicht gebraucht wird und 
daB Haftungskapital genugt, um das Vertrauen zu der betreffenden Unternehmung zu starken 
(wie z. B. das zu 25% eingezahlte Kapital bei Versicherungsgesellschaften, das zu 5% ein
gezahlte Kapital bei den englischen Banken). In diesen Fallen stellt das Haftungskapital 
eine Reserve dar, die zwar nicht fUr den laufenden Betrieb in Betracht kommt, wohl aber 
zur Deckung von Verlusten herangezogen werden kam 

Eine weitere Besonderheit besteht darin, daJ es in der BuchhaItung iiblich ist, 
die Mehrungen und Minderungen des Beteiligungskapitals auf dem oder den 
Kapitalkonten nur in den Fallen sofort zum Ausdruck zu bringen, wo es sich um 
Zu- oder Abgange handelt, die von auBen kommen, wie z. B. Einzahlungen der 
Gesellschafter, ErhOhung des Aktienkapitals durch Ausgabe neuer Aktien, Riick
zahlung der Einlage eines Teilhabers usw. In diesen Fallen wird eine entsprechende 
Buchung auf den betreffenden Kapitalkonten vorgenommen, die Betrage des 
Kapitals also nach oben oder unten verandert. 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 zunachst auf einem (oder mehreren) besonderen Konten verbucht und 
erst spater durch einen besonderen Buchungsvorgang mit dem Kapitalkonto ver
rechnet wird. Daraus erklart sich, daB das auf dem Kapitalkonto zum Ausdruck 
kommende Kapital im Laufe einer Bilanzzeit eine unveranderte GroBe dar
stellt, wenn nicht eben wahrend dieser Zeit Kapitaleinzahlungen oder -auszahlun
gen erfolgt sind. Es ist femer moglich, 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. Wahrend die Personalgesellschaften 
beziiglich dieser beiden Moglichkeiten 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 (siehe 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, daB 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 ffir 
Unterstutzungs- oder Pensionszwecke angesammelten "Fonds" zu, uber die die Verwaltung 
der Aktiengesellschaft zugunsten ihrer Angestellten und Arbeiter verfugt. Das entscheidende 
Kennzeichen wird darin zu suchen sein, inwieweit die Begiinstigten einen RechtsanBpruch 
auf die Unterstutzung haben, also in dieser Beziehung eine Verpflichtung der GeBellschaft 
beBteht. 

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. (lm Gegensatz zu dem Glaubigerkapital, das leihweise iiberlassen 
wird und eine feste Verzinsung erhaIt.) Das Beteiligungskapital hat die MogIich
keit hoher und hochster Gewinne; es tragt aber auch das Risiko, daB diese 
ausbleiben. Noch mehr: daB Verluste in erster Linie von ihm zu tragen sind. 
Diesem Risiko entspricht das Recht des Beteiligungskapitals, auch an der Fiihrung 
und Leitung des Wirtschaftsbetriebs (an dem es beteiligt ist) teilzunehmen: von 
dem Recht und der PfIicht zur alIeinigen GeschaftsfUhrung des EinzeIkaufmanns, 
dem gleichen Recht und der Pflicht aller GeselIschafter bei der Offenen Handels
geselIschaft und des Komplementars der KommanditgeselIschaft bis zum Recht 
der Einsichtnahme in die Biicher, des Einspruchs bei bestimmten Geschaften von 
seiten der Kommanditisten und der Entlastungsverweigerung der Aktionare in der 
Generalversammlung der AktiengeselIschaft. In der Praxis erfahren diese Rechte 
auf Mitwirkung an der GeschaftsfUhrung durch Gewohnheit und Vertrag haufig 
bemerkenswerte Abwandlungen und VeranderUl ~en. Sie gehen bei den Personal
geselIschaften in der Regel dahin, daB die Beu ligungsrechte der fremden Teil
haber erweitert werden, wohingegen bei der AktiengeselIschaft das Bestreben 
zu erkennen ist, die Mitwirkungsrechte der Aktionare zu verkiirzen. DaB auch 
beim Glaubigerkapital zusatzliche Rechte vorkommen (die sich auf die Geschafts
fiihrung beziehen), ist im 1. Buch dargelegt worden. 

2. Das Gliubigerkapital. Wir haben gesehen, daB Fremdkapital heiBen kann: 
das von einem Fremden stammende, nicht der Unternehmung eigene Kapital 
(wie z. B. das Kommanditkapital der KommanditgeselIschaft in Beziehung zum 
Komplementar, wenn wir letzteren mit dem gleichsetzen, der als der eigentliche 
Wirtschafter die Unternehmung betreibt). Gewohnlich 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 Kapitalleihweise, d. h. mit der Verpflichtung zur Riickzahlung, 
zur Verfiigung stellt, ist Glaubiger der Unternehmung. Daher ist es deutlicher zu 
sagen: Glaubigerkapital und dieses Glaubigerkapital dem Beteiligungskapital 
gegeniiberzustelIen. Als wirtschaftliches (und rechtliches) Unterscheidungsmerk
mal ergibt sich, daB die "Oberlassung von Glaubigerkapital gegen Entrichtung 
eines von vorneherein festgelegten Entgeltes erfolgt, des sog. festen Zinses. 

Bevor wir sehen, welche RolIe das Glaubigerkapital in der Unternehmung 
spielt und zu spielen berufen ist, miissen wir uns mit den Eigenarten des Glaubiger
kapitals etwas naher beschaftigen. Zunachst ist zu vermerken, daB fUr Glaubiger
kapital auch Kredit gesagt wird; dann ist unter Kredit die leihweise tJberlassung 
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 (solI also zuriickgegeben 
werden), vielmehr ist gemeint, daB der Kaufpreis der Ware gestundet wird. 
WesentIich ist hingegen, daB der Warenkredit ffir die Unternehmung mit dem 
Bezug von Waren verbunden ist, wahrend beim Geldkredit der Schuldner Geld 
erhalt, mit dem er nicht nur Waren (an verschiedenen StelIen) kaufen kann, son
dern auch etwas anderes anzufangen in der Lage ist: Lohne bezahlen, Maschi
nen kaufen, eine Vergniigungsreise machen kann. lm Zusammenhang mit der 
Unterscheidung zwischen Waren- und Geldkredit steht die Unterscheidung nach 
den Kreditquellen, die ffir 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
wahren k6nnen, freilich meist wieder im Zusammenhang mit der VerpfIichtung 
zur Abnahme von Waren, wahrend der Bankkredit immer Geldkredit ist. Wesent
Hch ist ferner, daB der Bankkredit von berufsmaBigen Kreditgebern, eben den 



Das PassivkapitaI. 53 

Banken, gewahrt wird und daher fiir die Wirtschaftsbetriebe von besonderer 
Bedeutung ist. 

Eine weitere Unterseheidung, die fiir die Wirtschaftsbetriebe wichtig ist, ist 
die, ob der Kreditnehmer fiir die leihweise Dberlassung des Kapitals eine besondere 
Sicherheit verlangt oder nieht. Bei jedem Kredit besteht in erster Linie die 
Sicherheit in der Person des Kreditnehmers und zwar dergestalt, daB es schlieBlich 
auf die Person ankommt, ob die Zahlung der Zinsen und die Riickzahlung des 
Kapitals piinktlieh und iiberhaupt erfolgt. Diese erste Sieherheit leitet der Kredit
geber aus der Kreditfahigkeit und Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers ab, wobei 
Ruf, Charakter, Fahigkeiten und Vermogenslage zu beriicksichtigen sind. Sei es, 
daB diese nicht ganz ausreichen (im Verhiiltnis zur Hohe des Kredits) oder daB 
Gewohnheiten des Kreditverkehrs oder die Hohe der Zinsen dies rechtfertigen, ist 
es ferner iiblich, neben der ersten Sicherheit (ir der Person) die Kreditgewahrung 
haufig von der Stellung weiterer Sieherheiten abhangig zu maehen. So unter
scheidet man Blankokredite und (durch Sicl :rheiten) gedeckte Kredite. Die 
hierfiir verwendete Unterseheidung: Personal- und Realkredit trifft nicht ganz 
das gleiehe. Sicherheiten konnen sein: Wertgegenstande 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 gewahrte Kredit nieht mehr ein Blankokredit; 
trotzdem ist dieser Biirgschaftskredit ein Personalkredit. Der Weehselkredit ge
hort zum Personalkredit und ist insofern Realkredit, als dureh das Wechselrecht 
ein bevorrechtigter Eingriff in das Vermogen des Sehuldners moglich ist. 

Zu erwahnen sind ferner die verschiedenen Formen, in denen sich die Kredit
gewahrung abspielt: 

gegen einfachen Schuldschein, in dem der Schuldner erklart, den Kredit erhalten zu 
haben; 

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

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

gegen Verpfandung - Abtretung von Buchforderungen an Dritte -, Diskontierung 
offener Buchforderungen; 

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

gegen borsengangig 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 iibernehmen, 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 Unterseheidung ist ferner die nach der Zeitdauer in kurz
fristigen und langfristigen Kredit. Entscheidend fiir den Einschnitt, der iiblicher
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, daB er aus 
dem Erlos 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 friiher - bei vorwiegendem Vorkommen der Handels
unternehmung - die Erfahrung gemacht hatte, daB 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 "Obung. Die Zeit fiir den langfristigen Kredit ergibt 
si ch dann aus der Verwendung des Kredits fiir die Beschaffung solcher Gegen-
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stande, die fUr lange Zeit gebraucht, also nicht auf einmal im ganzen umgesetzt 
werden. Kennzeichnend hierfur ist die allmahliche Ruckzahlung des Kredits nach 
dem Gebrauch uber eine langere 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 hOchstens zwolf Monate fUr den kurzfristigen Kredit; zehn bis 
zwolf Jahre, mindestens jedoch fiinf Jahre fur den langfristigen Kredit; da
zwischen von ein bis fUnf Jahren fur den mittelfristigen Kredit. 

Typiache Formen des kurzfristigen Kredi I aind: der offene Buchkredit (ala Lieferer
und Bankkredit),der Wechselkredit (als DiskoI ierunga- oder Akzeptkredit), und der Lombard
kredit auf der Grundlage von Waren (RohstJffen) und Effekten. Grundkredit, sowie der 
Anleihe- und Obligationenkredit sind die ausgeaprochenen Vertreter dea langfristigen Kre
dita - aber jeder Lehrling weiB, daB aich auch hinter dem offenen Buchkredit und dem 
3-Monatawechael langfristige K.redite verbergen konnen. 

Endlich ist noch die Unterscheidung zwischen produktivem und konsumtivem 
(Produktiv- undKonsumtiv-)Kredit zu erwiihnen. 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 fUr 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 spater den Kredit aus den Bezugen einer gut bezahlten 
Stellung zuruckzahlt, so handelt es sich um einen produktiven (Konsumtions-) 
Kredit. 

3. Die Beziebungeo zwiscben Beteiligungs- uod Gliiubigerkapital. Erster Fall: 
in der Regel wird die Unternehmung zunachst iiber Beteiligungskapital verfiigen 
mussen, ehe sie die Frage prufen kann, ob die Heranziehung von Glaubigerkapital 
erwiinscht ist oder nicht. Denn, wie oben ausgefuhrt, sehen diejenigen, die 
Glaubigerkapital zur Verfugung stellen, in dem Vorhandensein von Beteiligungs
kapital eine erste Sicherheit fur die Hingabe ihres Kapitals. In doppelter Be
ziehung: zum ersten ist die Zahlung der vereinbarten Zinsen eher gewahrleistet, 
wenn ein Beteiligungskapital in der Unternehmung arbeitet, das in erster Linie 
das Risiko tragt und die Zahlung von Zinsen auf das Glaubigerkapital der eigenen 
Gewinnbeteiligung vorangehen laBt. Sodann bietet das Beteiligungskapital eine 
Sicherheit fur die Ruckzahlung 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 
Fallen die Grundung von Unternehmungen mit Beteiligungskapital. 

Von dieser Regel gibt es Ausnahmen, so z. B. wenn eine oder mehrere Unternehmungen 
eine aog. Tochtergesellschaft griinden und dieser das Paasivkapital in Gestalt von Darlehen 
(Kredite) zur Verfiigung stellen. Oder wenn offentliche Unternehmungen, fiir die eine zahlungs
fahige offentliche Korperschaft die Haftung iibernimmt, die Ausgabe einer Anleihe (a. spater) 
wahlt, um die Unternehmung (Gaswerk) mit dem erforderlichen Kapital auszustatten. In 
diesem Falle ist ein eigentliches Beteiligungskapital nicht vorhanden. Gewohnlich werden 
jedoch aus den anfallenden Gewinnen Reaerven gebildet, die die Rolle des Beteiligungs
kapitala iibernehmen. Andererseits haben Versuche, private Unternehmungen ausschlie13lich 
oder iiberwiegend mit Glaubigerkapital ins Leben zu rufen, mit gro13en Verlusten fiir die 
Glaubiger geendet (Kaliindustrie). 

Zweiter Fall: das Beteiligungskapital reicht fur die Zwecke der Unternehmung 
aus; laufende Gewinne ermoglichen 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 storen: AuBenstande gehen wider Erwarten nicht punktlich ein, eine 
giinstige Einkaufsgelegenheit soU ausgenutzt werden. Die Aufnahme eines Kredits 
bedeutet eine auBergewohnliche MaBnahme, die die Unternehmung ergreift, um 
iiber einen vOriibergehenden Mehrbedarf an Kapital hinwegzukommen. In diesem 
Falle stellt der Kredit eine Kapitalreserve dar. 

Fiir 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 erwahnten Umstande von neuem auftreten. Ein Nachteil dieser Anordnung 
von Beteiligungskapital und Glaubigerkapital kann darin bestehen, daB sich ein 
zeitweiliges Brachliegen des Aktivkapitals nicht ITerhindern laBt, wenn die Hohe 
des BeteHigungskapitals auf den Spitzenbedarf ~ ngestellt ist. Wir wollen hinzu
fiigen, daB in Deutschland die Zahl derjenigen Jnternehmungen gering ist, die 
dem Kredit die vorerwahnte RoUe zuweisen, also ohne Kredit auskommen. 

Dritter Fall: das fiir die Unternehmung erforderliche Kapital wird nur zu 
einem Teil vom Beteiligungskapital gestellt, der andere Teil wird auf dem Wege 
des Glaubigerkapitals 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 Hilfssto£fen oder zur Verauslagung von Lohnen ver
wendet. Aus dem Erlos fiir die verkauften Waren wird der Kredit zuriickgezahlt; 
es ist jedoch wichtig, daB er fur den nachsten Einkauf oder fiir die nachste Lohn
zahlung wieder in Anspruch genommen werden muB, 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 zuruck
gezahlt werdenkann), 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 erhalt. 

Die Griinde fiir eine solche Benutzung von kurzfristigen Krediten konnen sein: der Mangel 
an Beteiligungskapital, Schwierigkeiten in der Beschaffung von Teilhaberkapital, leichtere 
Erhii.ltlichkeit von kurz£ristigem Kredit (bei Lieferem oder Banken), nicht zuletzt auch die 
'Oberlegung, daB die Ansammlung von Gewinnen schlieBlich die Benutzung dieser Kredite 
iiberfliissig macht, wenn nicht eine gleichzeitige BetriebsvergroBerung das Spiel von neuem 
beginnen lii.Bt. Sonst 1st noch auf den Vorteil hinzuweisen, daB der kurzfristige Kredit durch 
seine jederzeitige Riickzahlungsmoglichkeit eine genaue Anpassung an den jeweiligen Kapital
bedarf ermoglicht. 

Vierter Fall: wahrend im dritten Fall der Kreditgeber der Meinung sein kann 
und in der Regel ist, daB er einen kurziristigen, aus dem Erlos der Warenverkaufe 
leicht und piinktlich riickzahlbaren Kredit gewahrt hat, konnen Kreditgeber und 
-nehmer auch vereinbaren, daB der Kredit auf eine langere Zeit gewahrt werden 
soU. Der langfristige Kredit nimmt die Form des einfachen oder gesicherten 
Darlehns (Hypothek) oder der bOrsenmallig gehandelten (Teil-) Schuldverschrei
bung (Obligation) an. In alIen Fallen konnen Fristen von 5-10 oder 10-20 
Jahren vorgesehen sein, wahrend 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 
Bescha££ung von Grundstiicken und Gebii.uden, Maschinen u. dgl. natiirlich auch 
zum laufenden Einkauf von Rohstoffen und zu Lohnzahlungen in Betracht 
kommt. (J a, diese trbereinstimmung 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 Glaubigerkapital als Kredit zu bezeichnen.) 

Naturlich 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 fur die Benutzung langfristigen Glaubigerkapitals liegt in der 
ungehinderten Verfugung uber dasselbe. 

LetzterFall: Endlich kann die Untemehmungfurfehlendes Kapital, dasseiner 
Natur nach - fur Anlagen - nur durch langfristiges Glaubigerkapital aufge
bracht werden konnte, auch kurzfristigen uedit verwenden, sei es, daB das lang
fristige Glaubigerkapital im Augenblick ni, It erhaltlich ist, oder die Kosten fur den 
kurzfristigen Kredit geringer sind als die fur den langfristigen Kredit oder gar 
fur das Beteiligungskapital. Die Besonderheit dieses Falles liegt darin, daB der 
Kreditgeber den Kredit als kurzfristig ansieht (und entsprechend die Bedingungen 
sind: kurzfristige Kundigung oder Festlegung der Ruckzahlungsfrist). Entweder 
ist dem Kreditgeber nicht bekannt, daB der Kredit in Wirklichkeit langfristigen 
Zwecken dienen solI; vielleicht hat sich aber auch diese Verwendung fur den Be
trieb erst spater als zweckmaBig oder notwendig erwiesen. Oder: die Verwendung 
des kurzfristigen Kredits zu dauemdem Gebrauch ist dem Kreditgeber bekannt; 
er hofft jedoch, daB die Ruckzahlung in nicht allzu femer Zeit aus Mitteln erfolgen 
kann, die der Untemehmung auf andere Weise zuflieBen, sei es aus besonderen 
Gewinnen oderEinnahmen(Verkaufen vonGrundstucken) oder - inderRegel
aus anderweitiger Kapitalbeschaffung. 

Fiir die Unternehmungen ist wichtig, daB die deutschen Banken in weitem Umfange und 
bewuBt derartige langfristige Kredite gewahren, in der Erwartung allerdings, daB die Riick
zahlung in absehbarer Zeit aus dem Erlos einer Ausgabe von Aktien oder Obligationen er
folgt, mit anderen Worten: daB der an sich kurzfristige Bankkredit eines Tages von neuem 
Beteiligungskapital oder langfristigem GIaubigerkapital abgelost wird. Genau genommen 
nimmt hier der Bankkredit die Rolle eines Zwischenkredits an, der nicht vom eigentlichen 
Schuldner sondern von anderen Kapitalhingebern (Aktionaren) oder Kapitalverleihern 
(Obligationaren) zuriickgezahlt wird. Natiirlich kann die Ablosung ausbleiben, weil die in 
Aussicht genommene Kapitalbeschaffung sich nicht durchfiihren laBt, 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 GUiubigerkapitals. Das fiir die Vberlassung des Kapitals 
vereinbarte Entgelt wird, da es unter allen Umstanden 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 fur das gesamte Passivkapital erwirtschafteten 
Gewinn gehen rechnerisch und tatsachlich die Zinsen auf das Glaubigerkapital ab, 
so daB der verbleibende Rest den Gewinn auf das Beteiligungskapital darstellt. 

Die Kosten des Glaubigerkapitals zerfallen in die Kosten fur die eigentliche 
Verzinsung - Zinsen - und sog. Nebenkosten, wie Provisionen, Gebuhren, Kurs
abschlage uSW. Wahrend die Zinsen nach der Zeitdauer des Kredits berechnet 
werden, konnen die Nebenkosten unabhangig von der Zeitdauer auftreten und 
infolgedessen - bei kurzerer Zeitdauer - starker oder - bei langerer Zeitdauer
weniger stark ins Gewicht fallen. Insbesondere die Kreditgebuhren, die die Banken 
nach der Hohe des Kredits oder des Umsatzes berechnen, sowie das Disagio bei der 



Das Passivkapital. 57 

Begebung von Anleihen oder das Agio bei der Ruckzahlung von solchen stellen 
Kosten dar, die unter Umstanden die eigentliche Verzinsung betrachtlich erhohen 
konnen. Wenn z. B. die Bank fur einen offenen Buchkredit (im Kontokorrent) 
einen Zinssatz von 6% berechnet, daneben eine Umsatzgebuhr von % % vom drei
fachen Kredit fur 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 Borse verkauft wird und mit 102% nach 20 Jahren 
zuruckgezahlt werden solI, betragen die wirklichen Kosten 5 Y4 %. 

Es ist ferner wichtig, zu wissen, daB sich die Hohe der Zinssatze nach den Formen des 
Kredits abstuft: so ist derZinssatz fur 1. HypothekenkrediteniedrigeralsdieZinBsatze fiirden 
Kontokorrentkredit, sind letztere hoher 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 (kId (Lombard) hOher oder niedriger als der Wechsel
diskontsatz, ist in der Regel der Privatdiskontsatz niE lriger als der Reichsbankdiskontsatz. 
Die Hohe des Zinssatzes schwankt aul3erdem nach der: weiligen Lage des (kld- und Kapital
markts, wobei zu beachten ist, dal3 im allgemeinen die :inBsatze am Kapitalmarkt hoher und 
weniger beweglich Bind als die des (kldmarkts. SchheBlich ist der Zins mancher Kredit
arten abhangig von der Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers, indem fiir das Risiko ein mehr 
oder weniger hoher Zuschlag zu den eigentlichen Zinssatzen 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 gegenuber dem auf das Beteiligungskapital ent
fallenden Gewinnen groBe Unterschiede einstellen konnen. Sie sind bei der Ver
wendung des Glaubigerkapitals in Rechnung zu stellen. Diese Rechnung kann 
dazu fuhren, daB sich ein bestimmtes Verhaltnis des Glaubigerkapitals zum Be
teiligungskapital wie auch eine bestimmte Zusammensetzung des Glaubigerkapi
tals als besonders gftnstig oder ungunstig erweist. Ob aber die jeweilig gunstigste 
Kreditmenge oder Kreditart wirklich zur Anwendung gelangt, ist naturgemaB 
nicht allein von dieser Rechnung abhangig, sondern vor allem von der Erhaltlich
keit des betreffenden Kredits, wobei die Kreditfahigkeit der kreditsuchenden 
Unternehmung nicht die geringste Rolle spielt. 

Grundsatzlich wird sich die Rohe der Kosten fur 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 
fur das Glaubigerkapital einerseits und dem mit seiner Rilfe erzielten Gewinne 
andererseits entsteht. Beispiel: a) Kosten fur das Glaubigerkapital 6 %, erziel
barer oder erzielter Gewinn 7 %; b) Kosten 7 % und Gewinn 10 %. Dann ist b 
der gunstigere Fall. Es kommt also nicht auf die Rohe der Kosten als solche an 
(Beispiel a), sondern eben auf das Verhaltnis der Kosten zum Gewinn, der mit 
Hilfe des Glaubigerkapitals erzielt wird. Hiermit hangt der zweite Satz zusammen: 
je hOher in einem solchen (Best-) Falle das Glaubigerkapital im Verhaltnis zum 
Beteiligungskapital (Anteil des Glaubigerkapitals am Passivkapital) ist, urn so 
groBer ist auch der dem Beteiligungskapital verbleibende Gewinn (ist der Nutzen, 
den das Glaubigerkapital abwirft). 

Beteiligungskapital 
Glaubigerkapital . 

(ksamtkapital .. 
(ksamtgewinn . . 

Beispiel: 
A. 

100 
50 

150 
20 

B. 
50 

100 

150 
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 erklarlich, moglichst viel und niedrig 
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verzinsliches Gliiubigerkapital im Wirtschaftsbetrieb zu verwenden (um die Rente 
auf das Beteiligungskapital zu erhOhen). 

Diesem Anreiz stehen praktisch folgende Dberlegungen und Hemmungen ent
gegen: 1. dafl 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 gem haben mochte, auch erhiiltlich sind (Kreditfiihigkeit, Sicherheiten); vor 
allem 3. dafl die Verpflichtung zur Zahlung der Kosten (feste Zinsen) auch dann 
besteht, wenn der erwartete Gewinn ausgeblieben oder gar ein Verlust eingetreten 
ist. Der rentenerhohenden Wirkung des - billigen - Gliiubigerkapitals steht 
also das Risiko des - teuren - Gliiubigerkapitals bei einer fehlgeschlagenen 
Verwendung gegeniiber, ein Gesichtspunkt, der zur Vorsicht bei der Benutzung 
von Gliiubigerkapital mahnt. 

Allerdings ist auch die andere Moglichkei: zu beachten, dafl die Untemeh
mung selbst dann noch Gliiubigerkapital ve wenden kann, wenn die Kosten 
den mit Hilfe des Glaubigerkapitals erzielbare:u Gewinn erreichen oder gar iiber
steigen, die Rechnung also ergibt, dafl die auf Hundert berechneten Zinsen 
fiir das Gliiubigerkapital hOher sind als der Gewinn, der dem Beteiligungskapital 
verbleibt. Der Vorteil fiir das letztere ist dann darin zu suchen, dafl mit Hilfe 
des - teuren - Gliiubigerkapitals der Betrieb, der sonst zum Erliegen kommen 
wiirde, weiter gefiihrt werden kann und dafl ohne Mitwirkung des Glaubiger
kapitals auch die verkiirzte Rente auf das Beteiligungskapital nicht erzielt werden 
wiirde. In diese Lage sind die sehr zahlreichen deutschen Untemehmungen ge
raten, die in der Nachstabilisierungszeit betriichtliche Mengen Gliiubigerkapital 
zu auflergewohnlich hohen Kosten (10% und mehr) aufgenommen haben und auf 
das Beteiligungskapital nur 6% oder weniger (und gar nichts) herauswirtschaften 
konnten. Dafl ein solcher Zustand zwar eine Zeitlang ertraglich, im iibrigen (auf 
die Dauer) aber ungesund ist, liegt auf der Hand: denn wenn es moglich ist, durch 
einfache Ausleihung von Geldkapital Zinsen in Hohe von 8-12% zu erhalten, 
werden diejenigen, die fiir 6-0% die Wirtschaftstiitigkeit ausiiben und dessen 
Wagnis zu tragen haben, immer seltener werden. 

Anhang: Tatsiichlich ergeben die veriiffentlichten Bilanzen der deutschenAktiengesell
schaften, daB vor dem Krieg ein Verhiiltnis des Gliiubigerkapitals zum Beteiligungskapital 
von etwa 1 : 1 Yz bestanden hat, und daB bei einer durchschnittlichen Gewinnrate von 6--7 % 
die Verwendung von Gliiubigerkapital, das im Durchschnitt nur 4-5% kostete, sehr ver
lockend war. Dies erkliirt zugleich, daB bei einzelnen Gesellschaften das Verhiiltnis auch 
wohl auf 1 : 1 kam, und vor allem: daB manche hohe Dividende, die auf das Beteiligungs
(Aktien-) Kapital ausgeschuttet wurde, nicht nur auf das Mitarbeiten von Reserven sondern 
auch darauf zuruckzufiihren war, daB der betreffenden Aktiengesellschaft aus der Ver
wendung nicdrig verzinslichen Gliiubigerkapitals sog. Finanzgewinne zuflossen. 

In der Zeit nach der Stabilisierung der Mark haben sich diese Verhiiltnisse von Grund auf 
geiindert. In griiBtem AusmaB ist das Geldvermiigen und Geldkapital der Inflation zum 
Opfer gefallen: der Geldkapitalbedarf der Wirtschaftsbetriebe konnte nur zu einem geringem 
Teil auf dem Wege dcs Beteiligungskapitals gedeckt werden, weil hierfiir Mittel kaum zur 
Verfugung standen. Die erste HiIfsmaBnahme bestand darin, daB auf dem Wege uber die 
Griindung der Rentenbank 2,4 Milliarden RM, dann uber die Reichsbank noch einmal fast 
1 Milliarde RM Kredite geschaffen wurden, die die Grundlage fur die Wiederingangsetzung des 
Zahlungs- und Kreditverkehrs sowie der KapitalbiIdung (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 iiffentlichen Hand) aufgenommen wurde. 
Abgesehen von der Zusiitzlichkeit dieser Kapitalbeschaffung und ihrem verhiingnisvolIen 
Zusammenhang mit den Reparationen war das Bedeutsamste: daB unter dem EinfluB 
des innerdeutschen Kapitalmangels und des aus der Unsicherheit der politischen und wirt
schaftIichen Verhiiltnisse entspringenden MiBtrauens fur dieses Gliiubigerkapital sehr hohe 
feste Zinsen (zum Teil sogar mit Gewinnbeteiligung) bezahlt werden muBten. (Anfangs 
12-15%, spiiter 10-8%.) 

Unter der Mitwirkung des Kredits ist in fast alIen Liindern der Welt eine auBerordentIich 
groBe Steigerung der Prodnktion durch Ausdehnung bestehender und Griindung neuer Wirt-
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schaftsbetriebe zustandegekommen. In Verbindung mit den kiinstlichen - politisch er
zwungenen - intemationalen 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 auBert, trifft besonders die Wirtschaftsbetriebe und Schuldner stark, die sich mit der 
Aufnahme von Glaubigerkapital zu weit vorgewagt haben. Sofem es sich um kurzfristige 
Schulden handelt, konnen die Schuldner nicht nur dadurch in Verlegenheit kommen, daB die 
Kiindigung ausgesprochen wird, sondem auch dadurch, daB die Schuld in einem hOheren Geld
wert zuriickgezahlt werden muB. Bei langfristigen Anleihen trifft diese zusatzliche Last zu
nachst nur den Zinssatz, der vonder Geldwcrterh --llungunmittelbar betroffen wird, wohingegen 
die Lasten aus der Riickzahlung des Kapitals auf lie Laufzeit des Kredits verteilt werden. Wer 
jedoch der Meinung ist, daB sich die Geldwert rhOhung noch verstarken konnte, 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 SchuldennachlaB (etwa in Rohe 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 inzwischcn 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 Vertrage 
die Grundlage gebildet haben. Vor allem wiirden auch diejenigen Schuldner von einer 
allgemeinen Rerabsetzung der Schulden betroffen, die durchaus in der Lage waren, ihren 
Verpflichtungen nachzukommen - ihnen hatte man einen Teil des Risikos abgenommen, 
das nun einmal zum Wesen der kapitalistischen Untemehmung gehort. 

Wenn (in Deutschland) fiir eine bestimmte Art von Schulden oder einem ganzen Schuldner
stand (Rypothekenschuldner, landwirtschaftliche Betriebe) eine Art allgemeiner Regelung 
erfolgt ist - Schuldnerschutz -, so ist doch vorgesehen, daB in diesem Rahmen die Priifung 
der Leistungsfahigkeit oder Schutzbediirftigkeit des einzelnen nicht ausgeschlossen zu sein 
braucht. Der Wirtschaftsbetrieb, der nicht Landwirtschaftsbetrieb ist oder Rypotheken
schulden hat, kann daher nur eine unmittelbare Verstandigung mit seinen Glaubigem vor
nehmen, wenn er glaubt, daB die Lasten fiir ihn untragbar werden - oder er sieht, daB sie 
es schon geworden sind. Doch auch der Glaubiger muB bedenken, daB ihm unter Umstanden 
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 Glaubigerkapitals am Gesamtkapital ist auf dem Schaubild 
(S.94/5) zu erkennen, auf dem fiir einige Untemehmungen die Zusammensetzung des Passiv
kapitals in den Jahren 1913 und 1933 gegeniibergestellt ist. Auch an sich ist das Glaubiger
kapital bei einzelnen Untemehmungen betriichtlich angewachsen. So arbeiteten die Ver
einigten Stahlwerke AG. im Jahre 1931 mit einem Glaubigerkapital in Rohe von nicht 
weniger als 960 Mill. RM - neben einem Beteiligungskapital in Rohe 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 RohiiberschuB der Vereinigten Stahlwerke AG. von 
262 Mill. RM (1930) auf 151 Mill. RM zUriickging, entstand durch die feste Zinslast von jahr
Hch 33,6 Mill. RM hier ein bilanzmalliger Verlust in Rohe 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, wahrend die AEG. 
die finanzielle Neuordnung noch durchzufiihren gedenkt.) 

IV. Die Kapitalbescbaffung (Finanzierung). 
1. Die Eigenfinanzierung. Das Beteiligungs- und Glaubigerkapital, das wir 

als die beiden Teile des Passivkapitals kennengelernt haben, muB der Unterneh
mung zugefiihrt 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 Vermogensgiiter zu beschaffen, die als Ge
brauchs- oder Umlaufsguter im Betrieb verwendet werden. Doch ist es auch 
moglich, solche Guter wie Grundstucke und Gebaude, Maschinen und Werkzeuge 
oder Rechte, wie Forderungen, Patente u. dgl. unmittelbar der Unternehmung 
zuzufuhren. In diesem Falle wird ihr Gegenwert in einer Geldziffer als Kapital 
ausgedruckt und entweder dem Beteiligungs- oder dem Glaubigerkapital (-Konto) 
zugeschrieben. 
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Wenn man von Kapitalbeschaffung spricht, denkt man gewohnlich an das 
Geldkapital, mit dessen Hilfe die erforderlichen Vermogensgiiter erworben werden 
sollen. Die Beschaffung von Geldkapital wird als Finanzierung bezeichnet. Doch 
ist diese Auslegung des Begriffes nicht allgemein iibIich. 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 beschrankt 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 Wirtschaftseig-ters oder durch Vherlassung von 
seiten eines AuBenstehenden. Hier kommt die"'( lterscheidung zwischen Eigen und 
Fremd zu ihrem Recht: Eigenfinanzierung lie~ . vor, wenn der Wirtschafter das 
Geldkapital dem eigenen Vermogen entnimmt, wie dies beim Einzelkaufmann, 
dem Gesellschafter der Offenen Handelsgesellschaft und dem Komplementar 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, Aktionar), 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 Nahere zu sagen ist. Beides 
kann sich wieder auf das Beteiligungs- oder das Glaubigerkapital beziehen. 

Was zunachst die Eigenfinanzierung anlangt, so ist der Vorgang so, daB der 
Wirtschafter sein Vermogen oder Teile desselben als Wirtschaftsvermogen an
sieht und entsprechend verwendet. Wir haben gesehen, daB in der Unternehmung 
eine rechnerische Absonderung des der Wirtschaft gewidmeten Vermogens -
Kapitals - von dem sonstigen Vermogen - Privatvermogen - stattfindet. Das 
auf diese Weise gebildete Kapital der Unternehmung kann durch weitere Einzah
lungen erhoht (durch Entnahme verringert) werden. Vor allem konnen die er
zielten Gewinne zur Erhohung des Kapitals verwendet werden. Dann Iiegt 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 groBe 
RoUe. Sie tritt ein, wenn jemand sein selbst erspartes Vermogen zur Griindung 
eines Wirtschaftsbetriebes benutzt oder aus anderen Kapitalanlagen freigeworde
nes Geldkapital zu diesem Zweck verwendet. Die Eigenfinanzierung verleiht dem 
Wirtschaftsbetrieb den Vorzug der Unabhangigkeit (von fremden Geldgebern); 
sie weist jedoch den Mangel auf, daB die einzelne Person gewohnlich nur iiber ein 
geringes Vermogen verfiigt und daB nur kleine und kleinste Wirtschaftsbetriebe 
auf dieser Grundlage gedeihen konnen, wenn ihnen nicht die Selbstfinanzierung 
zu Hilfe kommt. 

2. Die Fremdfinanzierung. D asP e r son a I k a pit a 1. Wenn das Eigen
kapital nicht ausreicht, so steht der Unternehmung der Weg offen, sich Fremd
kapital zu beschaffen. Was zunachst das Personalkapital anlangt, so handelt 
es sich um solche Kapitalien, die auf Grund besonderer Abmachungen - von 
Person zu Person - erhaltlich sind, also einen personlichen Charakter tragen 
(zum Unterschied vom Marktkapital- s. 3). Personalkapital als Beteiligungskapi
talliegt 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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alien diesen Fallen sind besondere Vereinbarungen iiber Hohe der Beteiligung, 
Art der Gewinn- und Verlustrechnung, iiber Kiindigung und Riickzahlung der 
Einlagen erforderlich. Beteiligungskapital heillt zwar: der Teilhaber ist am Ge
winn und Verlust beteiligt, er solI also keine feste Verzinsung erhalten. Doch 
schlie13t dies nicht aus, daB dem aufgenommenen Teilhaber nicht selten die be
sondere Bedingung gewahrt wird (und gewahrt werden muB, weil sonst vielleicht 
das Kapital nicht erhaltlich ist), daB ihm ein Mindestgewinn zugesichert wird, 
das Kapital des Teilhabers also von einem etwaigen Verlust befreit ist, was frei
lich nicht heillen solI, daB ihn gar kein Verlust treffen kann (z. B. bei Konkurs). 

Personalkapital als Glaubigerkapital stellt das einfache Darlehn dar, das 
einer Wirtschaft von einem Dritten gewahrt wird, sowie das dinglich gesicherte 
Darlehn, vor allem das durch Verpfandung von Grund und Boden gesicherte, sog. 
Hypothekendarlehn. Wenn es sich urn Eintral llllgen an erster Stelle handelt, 
stehen Grundkreditanstalten der verschiedenster Art, Versicherungsgesellschaften 
sowie Sparkassen in groBer Zahl (und gewohnlLh mit groBen Mitteln) zur Ver
fiigung. Es ist jedoch zu beachten, daB diese Stellen, vor allem die erstgenann
ten, in der Regel nur stadtische und landwirtschaftliche Grundstiicke beleihen 
(die einen Ertrag aus sich heraus abwerfen), nicht aber bergmannisch 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 Glaubigerkapital, 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 Geschafts
zweigen und Landesteilen spielt das Familienkapital eine besondere Rolle, so -
frUber mehr als heute - im rheinisch-westfiilischen Kohlenbergbau und im Ham
burger "Oberseegeschaft. 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 erganzend 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 fiir die kleinen und kleinsten Kredite in Betracht kommen, bilden die 
Aktienbanken, voran die GroBbanken sowie die Reichsbank, vorzugsweise Kredit
quellen fiir die groBeren und gro13en Unternehmungen. Es ist ferner zu verzeich
nen, daB die Banken - unter dem EinfluB der durch Inflation und Reparations
krise hervorgerufenen allgemeinen wirtschaftlichen Unsicherheit - in starkem 
MaBe dazu iibergegangen sind, den reinen Personal- (Blanko-) Kredit einzuschran
ken und in steigendem MaBe die Stellung von Sicherheiten zu verlangen. Da auch 
die Wirtschaftsbetriebe untereinander auf die Sicherstellung der von ihnen ge
wahrten Kredite zuriickgegriffen haben, so hat sich der Zustand herausgebildet, 
daB der Besitz solcher Sicherheiten - Sicherungsiibereignungen - in erster 
Linie kreditfahig macht, im ganzen eine "Oberschatzung der Kreditsicherheiten 
eingetreten ist, was nicht zuletzt die groBen Verluste verschuldet hat, von denen 



62 Verml.igen und Kapital. 

die Banken betroffen wurden. In Zukunft muG wieder mehr die personliche und 
betriebliche Kreditfahigkeit 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 die se 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 
zuriickzuflihren. Die Besonderheit als soziale Einrichtung wird durch die Vergiinstigungen 
erzielt, die liber die regelmal3ige Verzinsung hinaus in Form von ZuschUssen, Pramienver
losungen, Gewinnbeteiligung u. a. gewahrt werden und als solche natiirlich stark von dem 
finanziellen Ergebnis des Wirtschaftsbetriebs abhangen. 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 
aussonderungsfahig (wie etwa Lohngelder). Um diese ~ efahren zu vermindern, verzichtet die 
Unternehmung hin und wieder ganz oder teilweise aut die Nutzung im eigenen Betrieb und 
legt sie in miindelsicheren Papieren, Hypotheken oder bei offentlichen Sparkassen an; in 
diesen Fallen kann natiirlich nicht mehr von einer Finanzierung gesprochen werden. Um 
die Verwendung der Gelder im Betrieb zu erml.igliehen, gleichzeitig aber den Sparern hohere 
Sicherheiten zu bieten, wird haufig die V'berlassung der Gelder gegen reale Sicherheiten 
(Sicherungshypotheken) vorgenommen. 

Der Umfang der den Wirtschaftsbetrieben durch die Werksparkassen zufliel3enden 
Kapitalien lal3t sich - mangels genauer Veroffentlichungen - nur annahernd schatzen 
(etwa 500 Mill. RM). Der an sich geringe Gesamtbetrag schliel3t nicht aus, dal3 fiir den 
einzelnen Wirtschaftsbetrieb die Werksparkasse eine sehr willkommene Finanzierungsquelle 
darstellen kann. Den Werksparkassen gleichzustellen sind die Kundschaftseinlagen z. B. bei 
Brauereien. 

lm Zuge der Gesetzgebung liber das Kreditwesen (5. Dezember 1934) ist bestimmt worden, 
dal3 die WerksparkaBsen aufzulosen sind. 

3. Das Marktkapital. a) D as Bet e i I i gun g s k a pit a 1. Wenn die 
Bedingungen, unter denen das Geldkapital einem Wirtschaftsbetrieb zur Ver
fugung gestellt wird, nicht fUr 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). Wahrend die Gewerkschaft, unmittelbar hervorgegangen aus einem 
Personalverhaltnis, 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 Gegenstuck zu der 
Unkundbarkeit der Anteile die Haftungsbeschrankung und insbesondere der 
Handel in den Anteilen herausgebildet hat. 

Erst in den letzten Jahrzehnten hat sich ein ahnlicher Markt fiir die Anteile der Gewerk
schaften (Kuxe) an besonders hierfiir eingerichteten Borsen entwickelt; doch bleibt die 
Bedeutung der Kuxenmarkte hinter der der Aktienmarkte weit zuriick, wie denn auch die 
Anwendung der Gewerkschaft auf den Bergbau, wo sie entstanden ist, beschrankt gebHeben 
ist. Dazu kommt, dal3 die an den Kuxen haftende Zubul3epflicht den Kreis der als Teilhaber 
(Gewerke) in Betracht kommenden Personen in engen Grenzen gehalten hat, wahrend der 
Aktienmarkt in weite Kreise der Bevolkerung iibergreift. lm folgenden wird daherausschliel3-
Hch von der Kapitalbeschaffung durch die Aktiengesellschaft die Rede sein. 

In Deutschland ist der naheliegende Weg, mittels Ausgabe von Aktien fur eine 
Unternehmung Kapital zu beschaffen, namlich die unmittelbare Aufforderung 
an die Kapitalisten, auf dem Wege der Zeichnung Aktien zu ubernehmen (Suk
zessivgrundung), immer mehr verlassen worden. Die Griinde sind: die formalen 
Bestimmungen, die das HGB. fiir die Sukzessivgriindung vorgesehen hat, deren 



Die Kapitalbeschaffung (Finanzierung). 63 

Innehaltung leicht zu praktischen Schwierigkeiten fiihren kann, sowie die beson
dere Gestaltung und Entwicklung des deutschen Bankwesens, derzufolge sich 
fruher die Privatbankiers, spater die Aktienbanken, insbesondere die GroBbanken 
an den Grundungen beteiligen, indem sie als Vermittler die Aktien ganz oder z. T. 
bei der Grundung ubernehmen (Simultangrundung), um sie spater an das Kapi
talistenpublikum (und die eigene Kundschaft) zu verauBern. Infolge der groBen 
Verluste, die sich die Bankenin diesem Griindungsgeschaft zugezogen haben, sind 
sie mehr und mehr von der Neugriindung von AktiengeseIlschaften abgekommen, 
was zur Folge hat, daB diese heute im allgemeinen erschwert ist. 

Aus dem gleichen Grunde stoBt auch die Sachgriindung, d. h. die Einbringung 
von Sacheinlagen neben den Geldeinlagen, auf Schwierigkeiten, wenn darunter 
verstanden wird: die Einbringung einzelner Sacheinlagen bei der Neugrundung 
einer Aktiengesellschaft. In die Llicke, die dUr('1 das Verhalten der Banken ent
standen ist, sind besondere Grundungsbanken doch ohne groBere Bedeutung), 
vor aIlem solche Finanzierungsgesellschaften bJtreten, 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 HandelsgeseIlschaft, 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 Fallen - eine 
Griindung vor; wirtschaftlich gesehen andert ein bestehender Betrieb seine 
Unternehmungsform, daher spricht man genauer von einer Umwandlungsgriin
dung. Sie ist in Deutschland die baufigere Form der Griindung, weil bei ihr die 
oben erwahnten Vermittler - in erster Linie die Banken - eher mitzuwirken 
bereit sind. 

Die wichtigsten Gesichtspunkte bei der Umwandlungsgriindung sind: 1. Die 
Vorbesitzer des Wirtschaftsbetriebes, die fur die Einbringung ihres Wirtschafts
vermogens Aktien erhalten, haben sich zu vergewissern, wer zunachst die Aktien 
ubernimmt, die zur Kapitalbeschaffung bestimmt sein soIlen. Es ist erwahnt 
worden, daB bierfur in erster Linie die Banken in Betracht kommen. Gewohn
Hch ist es so, daB die umzuwandelnde Unternehmung mit einer Bank in Geschafts
beziehung steht und vieIleicht hier schon in Hohe des zu beschaffenden Kapitals 
einen Kredit inAnspruch genommen hat, der jetzt mittels Ausgabe von Aktien zu
ruckgezahlt werden solI. In diesemFaIl spricht die Bank inaIlenAbschnitten der 
Grundung und insbesondere liber die in Aussicht genommene Verwertung der 
Aktien ein gewichtiges Wort mit: wieviel Aktien an den Markt gebracht werden 
soIlen, zu welchem Kurs, wann und wo die Ausgabe an den Markt vor sich 
gehen soIl, ob die Bank von den Vorbesitzern Aktien nachfordern kann oder nicht 
(Option). 

Ein entscheidender Gesichtspunkt ist 2. die Bewertung der in die neue Aktien
geseIlschaft einzubringenden Unternehmung, anders ausgedruckt: welche Ent
schadigung - in bar oder Aktien - den Vorbesitzern fur ihre Sacheinlagen 
gewahrt werden solI. Da die Aktien von kapitalanlegenden Personen gekauft 
werden soIlen, der Preis (Kurs) dieser Aktien sich also nach der zu erwartenden Divi
dende richtet, so hangt die Bewertung von dem zukiinftigen Gewinn ab, den die 
neue AktiengeseIlschaft erzielen oder als Dividende verteilen wird. Die Kapitali
sierung dieses Gewinnes (Ertragswert) steIlt das Kapital der neuen AktiengeseIl
schaft dar (naheres hieriiber im Abschnitt D: Wert der Untemehmung im ganzen). 
Wesentlich ist also, daB eine Kapitalbeschaffung auf Grund der Ausgabe von 
Aktien (Umwandlungsgrundung) nur moglich ist, wenn die Aussicht (und Sicher-
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heit) besteht, daJ3 die neue Aktiengesellschaft eine entsprechende Dividende zu 
verteilen in der Lage sein wird. Zum Unterschied von der Neugrundung bietet 
die Umwandlungsgrundung eher die Moglichkeit, den zukunftigen Gewinn abzu
schatzen, eben auf Grund der Ertriignisse, die der bisherige Betrieb erzielt hat. 
Das ist zugleich der Grund dafur, daJ3 die Umwandlungsgrundung von den Banken 
bevorzugt wird. 

Von Bedeutung ist 3. weiter, daJ3 das Gesetz eine Nachprufung des Grundungs
herganges in verschiedener Weise vorsieht. So haben die Grunder - das sind die 
(mindestens 5) Personen, die das Statut der Aktiengesellschaft aufstellen - einen 
schriftlichen Grundungsbericht zu erstatten, der vom Vorstand und Aufsichtsrat 
zu bestatigen ist. Wenn Mitglieder des Vorstandes oder des Aufsichtsrates zu den 
Grundern gehoren, oder wenn den Grunderr eine besondere Entschadigung 
(Grunderentschiidigung) gewahrt worden ist, O( lr endlich, wenn es sich um eine 
Sachgrundung (Einbringung von Sacheinlagen) ~andelt (quaIifizierte Grundung), 
ist der Grundungshergang von unabhangigen Revisoren (die vom Gericht oder 
der zustandigen Randelskammer zu bestellen sind) nachzuprufen. Rierbei ist 
besonders die Angemessenheit des Wertes der eingebrachten Sachen zu prufen. 

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 
Entschadigung in der Aufsichtsratsvergiitung od er in dem Aufgeld, das spater bei dem Verkauf 
der Aktien erzielt wird; die Aktiengesellschaft vermeidet die Form der Saehgriindung, indem 
sie zunachst als Bargriindung ins Leben tritt, die spater 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 Grundung zu berucksichti
gen. Sie sind nicht unbetriichtlich. Es ist zu unterscheiden zwischen den eigent
lichen - einmaligen - Grundungskosten und den sog. laufenden Mehrkosten, 
die dadurch entstehen, daJ3 eben die Form der Aktiengesellschaft fur die Unter
nehmung gewahlt worden ist. Die letzteren bestehen aus den Kosten fur die 
Tantieme der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder, fur die Erfullung der 
Publizitatspflichten (Veroffentlichung der Bilanzen und des Geschaftsberichtes, 
Bilanzprufung u. a. m.), sowie aus den Kosten fur die Dividendenauszahlung. 

tlDer die - einmaligen - eigentlichen Griindungskosten gibt die Zusammenstellung auf 
S.65 AufschluB: 

Die Aktiengesellschaft hat den groJ3en Vorsprung vor der Personalgesellschaft, 
daJ3 sie sich mit der Kapitalbeschaffung an den allgemeinen Kapitalmarkt 
(Borse) wendet, wo die Aktien als Kapitalanlage oder als Gegenstand der Speku
lation gekauft und gehandelt werden. Dieser Vorsprung tritt besonders deutIich 
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 Rucksichtnahme auf ihre Aktionare) kann 
die Aktiengesellschaft die neuen Aktien mit einem entsprechenden Aufgeld aus
geben. Beispiel: DerKurs der alten Aktien sei - bei einer Dividende von 12%
etwa 170%, das benotigte Kapitalsoll2 Mill. RMbetragen; es werden 1,4 Mill. RM 
neue Aktien zu 145% ausgegeben, die abzuglich Kosten an Geld ergeben: 
1,4Mill.RM Nennwertder Aktien undO,6 Mill. RMAufgeld, insgesamt 2,OMill.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 ausgedruckt: das Aufgeld in Rohe von 
0,6 Mill. RM bedeutet fur die A.-G. zins- (besser dividenden-) freies Betriebs
kapital. 



Die Kapitalbeschaffung (Finanzierung). 65 

G r ii n dun g s k 0 s ten de r A.-G. 

(Nach Schmalenbach: Beteiligungs.Finanzierung, Leipzig 1932, S. 195.) 

Beispiel fiir eine A.-G. 
mit 1 Mill. A.-K. 

1. Gesellschaftssteuer . . . 
2. Grunderwerbssteuer. . . 
3. Notariats- und Gerichtskost en 

4. Revisionen 'und Taxationen 
private ..... 
offentliche . . . . 

5. Kosten fiir Aktiendruck 

Insgesam t: RM 
% 

Einheitssatz 

20/0 des A.-K. 
2% des Kaufnreises 
4%0 des A.-F 
40/00 des Kau >reises 

0,75% des A.-K. 
nach Tarif der Ind.- u. 

Hand.-Kammern 
fest 

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

Sachgriin-
dung 

Bar- (mit 20% 
griindung Grundstiicks-

einbringung) 
RM RM 

20000,- 20000,-
- 4040,40 1 

4000,- 4000,-
- 800,-

- 7500,-

- 800,-
850,- 850,-

24850,- 37990,40 2 

2,5 3,8 2 

S Fiir den Fall, dal3 die Grundstiicke nicht gegen Aktien eingebracht, sondern von der 
Gesellschaft kauflich erworben sind, erhohen sich die Kosten erheblich: hohere Zuschliige der 
Grunderwerbsteuer und Wertzuwachssteuer, bis auf 9,5% des Grundkapitals. 

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

3000 RM alte Aktien zu 150 %. . 4500 RM 
1000 RM junge Aktien zu 130 % . 1300 " 

4000 RM insgesarnt . . . . . . . 5800 RM 

oder 1000 RM Aktien 145% 

Der Vorteil fiir die 3000 RM alten Aktien betriigt 20% oder fiir 1000 RM = 62/ 3 %. Das 
Bezugsrecht ist hiernach 62/ 3 %. 

Gut eingefiihrte AktiengeselIschaften rnit regelrniil3igen Gewinnausschiittungen brauchen 
iliren Aktionaren in der Kursfestsetzung weniger entgegenzukornrnen als solche, die nicht so 
bekannt sind oder iliren Aktioniiren schon einmal Enttiiuschungen bereitet haben. Wenn 
die Aktiengesellschaft ganz od er in einern iiberdurchschnittlichen Mal3e auf die Ausnutzung 
des Aufgeldes verzichtet (junge Aktien vielleicht zu pari = 100% auegibt), dann kann in 
dern hohen Bezugsrccht, das dern Aktioniir zufliel3t, eine verschleierte Gewinn- od er 
Kapitalriickzahlung liegen. (Kapitalverwiisserung: urn gleichzeitig durch Erhohung des 
Kapitals das rechnerische Verhaltnis des Kapitals zurn Gewinn zu iindern, wodurch eine Ver
ringerung des Dividendensatzes auf das erhohte Kapital errnoglicht wird. Solche Fiille ge
horen allerdings einstweilen der Vergangenheit an.) 

Die Ausgabe von jungen Aktien hangt nicht nur von der Lage des Kapital
marktes (und insbesondere der Borse), sondern auch von den Verhaltnissen 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 muE, praktisch 
unmoglich. Wenn die Aktiengesellschaft unter solchen Umstanden 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, 11. 5 
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tiimlichkeit darin besteht, daB sie - gegenuber den im Umlauf befindlichen, alten 
Aktien - mit besonderen Vorzugen ausgestattet werden. Solche Vorzuge konnen 
sein: Bevorzugung bei der Gewinnbeteiligung, wobei sogar verabredet werden 
kann, daB Dividenden bis zu einer bestimmten Rohe nachgezahlt werden, wenn 
in einem J ahre der Gewinn fur die fUr die Vorzugsaktien vorgesehene Dividende 
nicht ausreicht; ein weiterer Vorzug kann in der vorzugsweisen Befriedigung der 
Vorzugsaktionare bei einer Liquidation der Gesel1schaft 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 Aktionaren angeboten 
werden. 

Nebenbei: die Vorzugsaktien sind aus der Finanzierung entstanden, daher ist es zweck
miUlig, die Vorzugsaktien. die nicht aus Finanzierungsg-unden sondern aus anderen Griinden 
(Oberfremdung) mit einem erhohten Stimmrecht aus! :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 Stucke mit kleinen Einzelbetragen zerlegt (Teilschuldverschreibungen), 
die ubertragbar und im Borsenhandel kauflich und verkauflich sind. Die Obli
gationen sind als Merkmal des Glaubigerkapitals mit festen Zinsen ausgestattet, 
von seiten des Glaubigers nicht kundbar, aber von seiten des Schuldners ruckzahl
bar. Der Schuldner wird die Ruckzahlungspflicht moglichst weit hinausschieben, 
wenn ihm die Ausgabe der Obligationen zu giinstigen Bedingungen gelungen ist, 
si ch jedoch das Recht einer vorzeitigen Ruckzahlung vorbehalten, wenn er glaubt, 
daB er schon bald das Kapital zu giinstigeren Bedingungen erhalten kann. 

Fur 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 Ruckzahlungskurses geregelt und in groBere An
lehnung an die am Kapitalmarkt herrschenden Zinssatze gebracht werden. 
Darin besteht uberhaupt der groBe Vorteil, der in der Ausgabe von Obligationen 
liegt: die Rohe des Zinssatzes richtet sich in erster Linie nach dem Zinssatz des 
Kapitalmarktes, wie er fur Anleihen in Betracht kommt. Freilich wird ein Unter
schied zwischen den einzelnen Arten von Anleihen gemacht: fur gewohnlich 
haben Staats- oder staatliche Anleihen den niedrigsten Zinssatz, Pfandbriefe 
sind mit etwas hOheren Zinssatzen ausgestattet, Obligationen von Wirtschafts
betrieben mussen in der Regel den hochsten Zinssatz bewilligen. Das hangt 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 fur die Obligationen setzen sich zusammen: aus dem laufend zu 
zahlenden Zinssatz zuziiglich des Minderbetrages bei der Ausgabe (Disagio), 
gegebenenfalls zuzuglich des Mehrbetrages bei der Ruckzahlung der Anleihe (Agio). 
Rinzu treten die Begebungskosten (Vermittlungsgebuhr an Banken), die ubri
gens sehr betrachtlich sein konnen, 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 %, zuzuglich Kosten der 
Ausgabe 2,5 %, zuziiglich Agio bei der Ruckzahlung 3,5 %, gibt insgesamt 10 % , 
die, auf die Laufzeit von angenommen 10 J ahre 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 ob~gen 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 spateren Jahre nicht mehr von 
diesen Kosten beeinfluBt werden. 

Die Obligationen sind fur den Markt (Barse) bestimmt. Das bedeutet, daB die 
Moglichkeit, solche Obligationen auszugeben, weitgehend von den Bedingungen 
abhangt, die fur den Handel gebrauchlich sind oder gestellt werden. Ebenso be
stimmt die Barse mehr oder weniger die besondere Ausstattung der Obligationen, 
die sich nicht nur auf die Hahe der Verzinsung. des Agios und Disagios bezieht, 
sondern auch auf die Dauer, Art der Ruckzal ung und der vorzeitigen Kundi
gungsmoglichkeit. Vor allem bezieht sich dies a" f die Sicherheit, die fur die Obli
gationen geboten wird. Soweit Deutschland in Frage kommt, ist die Form der 
Obligation zuerst bei der Finanzierung der Eisenbahngeselischaften in "Obung ge
kommen. Hier ist sie an die Stelle des Hypothekendarlehns getreten, von dem sie 
die dingliche Sicherheit (Verpfandung der Eisenbahnanlagen) ubernommen hat. 
lm Laufe der Zeit ist es den groBen und angesehenen Unternehmungen zwar mog
Hch geworden, von der formalen Bestellung der Sicherheit (Eintragung) abzu
sehen; es hat sich aber die "Obung 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 
"Obung beruht die Stellungnahme der Zulassungsstelle an der Borse: nur Obli
gationen solcher Unternehmungen zum Borsenhandel zuzulassen, die uber An
lagen in diesem Sinne verfugen. Das bedeutet, daB praktisch alle Wirtschafts
betriebe, die solche Anlagen nicht aufzuweisen vermogen, von der Kapitalbe
schaffung durch Ausgabe von Obligationen ausgeschlossen sind. Dazu gehoren 
z. B. die Handelsbetriebe (GroBhandel), wahrend lndustriebetriebe, insonderheit 
solche mit uberwiegendem Anlagevermogen, bevorzugt Bind (daher der Name 
lndustrieobligationen). 

Da zum andern die Borse nur Obligationen von Aktiengesellschaften, deren 
Aktien an der Borse gehandelt werden, zum Borsenhandel zulaBt, so bedeutet dies 
weiter: AusschlieBung aller Unternehmungen, die nicht Aktiengeselischaften 
(und zwar nicht groBe Aktiengesellschaften mit einem Kapital von mindestens 
500000 RM) sind. Von dieser vorteilhaften Kapitalbeschaffung kann daher die 
groBe Masse der kleineren und mittleren Unternehmungen keinen Gebrauch 
machen, wahrend die groBen und ganz groBen Unternehmungen ihre "Obermacht 
auf diesem Wege weiter verstarken konnen. (DaB dieser Vorsprung freilich auch 
eine Kehrseite haben kann, zeigt sich heute darin, daB die kleineren Unter
nehmungen die sprunghafte VergroBerung und Umstellung ihrer Betriebe nicht 
haben mitmachen konnen und sich vielfach krisenfester als die groBen Unter
nehmungen erwiesen haben.) 

4. Die SeIbstfinanziernng. Das Wort Selbstfinanzierung wird fur verschiedene 
Vorgange gebraucht: aIs SeIbstfinanzierung der Gesamtwirtschaft, wenn die 
Wirtschaftsbetriebe - etwa durch vermehrte Wechselausstellung - sich seIbst, 
solI heiBen : ohne Hilfe anderer Stellen (Banken), finanzieren; aIs Selbstfinanzierung 
der Volkswirtschaft, wenn diese das erforderliche Kapital fur die Wirtschafts
betriebe selbst aufbringt, also ohne fremde, d. h. auslandische Hilfe; als SeIbst
finanzierung im Sinne der Eigenfinanzierung, wenn jemand seinen Wirtschafts
betrieb aus eigenem Kapital finanziert; endlich als Kapitalbeschaffung aus er
zielten Gewinnen. Die letztere Auffassung solI hier vertreten werden: der Wirt
schaftsbetrieb verwendet die erzieIten Gewinne als Kapital, Gewinne werden zu 
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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 Warenvorriite oder Ausdehnung der Kreditgewiihrung oder endlich 
zur Erhohung der Zahlungsbereitschaft verwendet. 

1st 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 
gehen die Meinungen sehr auseinander, woriiber wir uns an anderer Stelle noch unterhalten 
werden (D). Hier genugt die Feststellung, daB wir alles das als Gewinn ansehen wollen, was 
im Verlaufe eines Zeitabschnittes an Mehrkapital gegenber einem Anfangskapital vorhanden 
ist. Diese Auslegung bedeutet praktisch, dall beispielsw ise auch dann von Selbstfinanzierung 
zu sprechen ist, wenn bei gesunkenem Geldwert hiiher€ Wiederbeschaffungskosten entstehen, 
fur die der Gewinn oder Teile desselben verwendet wurden, ohne dall eine mengenmallige 
Veranderung des Vermiigens eingetreten ist. Jedoch hat auch in diesem Falle eine Erhiihung 
des Vermiigens, in Geld gesehen, also des Kapitals, stattgefunden - und diese Erhiihung 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, daB 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 gro.Bem oder plotzlich auftretendem Kapital
bedarf muB sie versagen, wenn nicht vorher entsprechende Ansammlungen er
folgt sind, oder zuniichst aufgenommene Kredite allmiihlich 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 groB geworden sind. So ist z. B. berechnet worden, daB 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 fUr 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 Geschiift. Der Anreiz hierzu liegt in der 
"Oberlegung, die Ertragsfiihigkeit des Wirtschaftsbetriebes durch VergroBerung 
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. lJber die Ausschiittung der Gewinne beschlieBt 
die Generalversammlung der Aktioniire, bei der G. m. b. H. die Gesellschafter. 
Wiihrend 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 Aktionare und die der Aktiengesellschaft leicht aus
einander laufen. 

Im allgemeinen wollen die Aktionare 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 Verstandnis fiir 
die Vorteile (siehe unten) der Selbstfinanzierung aufbringen; im allgemeinen geht jedoch das 
Bestreben der Aktionare auf die Ausschiittung moglichst hoher Dividenden, insbesondere 
wenn im Hintergrunde die Aussicht auf steigende Borsenkurse (Spekulation) steht. Fiir eine 
groBere Zuriickhaltung der Gewinne konnen eher einzelne GroBaktionare sowie der Vorstand 
und AufsichtsratInteresse 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 stoBt oder Mittel nur gegen 
Gewahrung hochster Zinsen erhaltlich sind, tritt die 'Teigung zur Selbstfinanzierung stark 
hervor. Diese Umstande waren in der Zeit 1927-1921 gegeben, wo von der Moglichkeit der 
Selbstfinanzierung in groBem Umfange Gebrauch gel acht wurde. 

Im iibrigen steht die Selbstfinanzierung im engsten Zusammenhang mit der Dividenden· 
politik (vg!. D): wenn die Verwaltungen der Aktiengesellschaften besondercn Wert auf eine 
Stabilisicrung der Dividende legen, dann bedeutet das, daB in Jahren hoher Gewinnc nur Teile 
derselben ausgeschiittet wcrden, 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 soIl. Es ist leicht ersichtlich, daB angesichts der verschiedenen 
Gesichtspunkte, die beider Selbstfinanzierung mitsprechen, sich die Interessen der Beteiligten 
sogar schroff gegeniiberstehen k6nnen: so wenn bei hohen Gewinnen die Aktionare eine Er· 
hohung der Dividende anstreben, die Aktiengesellschaft als Unternehmung zu gleicher Zeit 
Kapital fiir Erweiterungen usw. haben mi:ichte. Nur zu lcicht kommt bei einem solchen 
Widerstreit der Interessen die Verwaltung der Aktiengesellsehaft auf den Gedanken. AUB
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 Aktionar muB wissen, daB 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, daB sie entsprechende Gewinne abwerfen. Der neue Gesamt
gewinn ist dem um die selbstfinanzierten Mittel erhohten Kapital gegeniiberzu
stellen, wenn man feststellen will, welche Rente nunmehr die Unternehmung ab
wirft. Werden durch die Selbstfinanzierung iibermaBig hohe Zinsen fiir Glau
bigerkapital erspart, so kannder mitdemZusatzkapital zu erzielende Gewinn unter 
dem bisherigen liegen und trotzdem eine Verbesserung des Verhaltnisses des 
Gesamtgewinnes zum Beteiligungskapital, also eine Steigerung der Rentabilitat 
eintreten. 

Die giinstigen Auswirkungen konnen allerdings ausbleiben, wenn die Steige
rung derErzeugungkeinenentsprechendenAbsatzfindetoder gar, wennein ganzer 
Wirtschaftszweig, cler bis dahin iiber 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 konnen 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 gro13er Vorsicht 
vorgegangen wird; au13enwirtschaftliche 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 Y) eher einer Kapitalfehlleitung zum Opfer fallen konnen. 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 
vergroBert wird, ohne da13 ein iibermal3ig dringendes Bediirfnis vorhanden ist, und daB zur 
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Herstellung neuer Guter ubergegangen wird, fiir die der Absatz erhofft und noeh nieht in 
sieherer Aussicht steht; sehlieBlieh wird vergroBert, weil der Mitbewerber es auch tut und man 
nicht zuruckbleiben mochte. Die Moglichkeit liegt nahe, dall man - da man sonst nicht 
weill, wohin mit den flussigen 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 hinsiehtlich dieser selbstfinanzierten Mittel nicht so genau zu 
rechnen braueht, wie das der Fall ist, wenn fur die durchgefiihrten Zweeke Beteiligungs- oder 
GIaubigerkapital vom Markt aufgenommen wird und hierfur die entspreehenden 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 besehafft werden.) 

Der andere Grund ist: Die Vorgange Mnnen uberdies 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 veroffentlicht werden. Der Aktionar braucht dann weder 
zu wissen, daB hohere Gewinne da sind, noch zu erfahren, daB dies oder jenes aus der Selbst
finanzierung bestritten worden ist. Vor allem kann il.m die Kenntnis von den Millerfolgen 
vorenthalten werden - natiirlieh hat er auch die Mii liehkeit, sieh zu wundern, wenn ihm 
eines Tages die Mehrgewinne gezeigt und ausgezahl werden, die fur ihn unerklarlicher
weise entstanden sind, weil er von der Selbstfinauz.<>rung niehts oder niehts genaues ge
wuBt hat. 

Nimmt die Selbstfinanzierung plotzlich an Umfang und Ausdehnung zu, so 
konnen zudem in der Gesamtwirtsehaft Riiekwirkungen eintreten, die sehlieBlieh 
nieht ohne EinfluB auf die Wirtsehaftsbetriebe bleiben. Erhalten die Aktionare 
weniger an Dividenden, so wird deren Kaufkraft verringert, flieBen den Ban
ken weniger Depositen zu, stehen letzteren oder dem Geld- und Kapitalmarkt 
weniger Mittel fiir andere Zweeke zur Verfiigung. Die Selbstfinanzierung bedeutet 
dann, daB die Wirtsehaftsbetriebe, die von der Selbstfinanzierung in starkerem 
MaBe Gebraueh maehen, unmittelbar die Mittel- Kaufkraft - dem Markt fiir 
Produktionsgftter zufiihren. An dem Beispiel der Selbstfinanzierung wird beson
ders deutlieh, wie eng die Wirtsehaftsbetriebe mit der Gesamtwirtsehaft verwoben 
sind, und daB es fiir den Unternehmer gilt, nieht nur seinen Betrieb zu sehen, 
sondern bei seinen MaI3nahmen aueh an die Umwelt zu denken. 

Die Selbstfinanzierung stellt einen Vorgang dar, der unter den Begriff der Kapitalbildung 
faUt. Vom Standpunkt des einzelnen Wirtschaftsbetriebes aus ist Selbstfinanzierung sogar 
gleichbedeutend mit Kapitalbildung: denn der Vorgang der Selbstfinanzierung besteht ja 
darin, dall aus Gewinnen Kapital gebildet wird. Doeh wird der Begriff der Kapitalbildung 
fur einen weitergehenden Saehbereieh gebraucht. Hierbei handelt es sieh um folgendes: die 
zu einer Volksgemeinschaft verbundenen Menschen beziehen aus ihrer Tiitigkeit ein Geld
einkommen, sei es aus dem Betrieb einer Wirtschaft, der Ausubung 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 bezeiehnet, od er genauer: als Bildung von Geldkapital. Das ersparte Geld
kapital kann - unmittelbar oder mittelbar uber die Kreditinstitute und den Geld- und 
Kapitalmarkt - an die Wirtschaftsbetriebe gelangen, die es als Beteiligungs- oder Glaubiger
kapital verwenden. Indem sie dies tun, entstehen Saehguter, die als Produktionsguter und 
Verbrauchsguter auf dem Markt angeboten werden. Soweit hierbei Produktionsguter in 
Frage kommen, mit deren Hilfe andere Guter hergestellt werden, handelt es sieh um Kapital 
im volkswirtsehaftlichen Sinne und demzufolge um Kapitalbildung im volkswirtsehaftliehen 
Sinne. Die Selbstfinanzierung greift in diese Vorgiinge in der Weise ein, dall aus dem im 
Wirtsehaftsbetriebe erzielten Gewinn gar nieht 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 
soIl dazu dienen, die zum Betriebe der Unternehmung erforderlichen Giiter zu 
besehaffen. Weil es sieh hierbei um die Verwendung und Anordnung des besehaff
ten Kapitals im Betriebe handelt, konnte man das U-Kapital von dieser Seite 
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her als Betriebs-Kapital bezeichnen. Wir woIlen jedoch die Bezeichnung iiber
nehmen, die in der Bilanz iiblich ist, und daher von Aktivkapital sprechen, als 
von dem Kapital, das in der Unternehmung tiitig ist. (Im national-okonomi
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 aIlein urn 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: Anlagevermogen und Umlaufsvermogen 
kennengelernt. Wenn nun - in der Unternehmung - von Kapitalbedarf die 
Rede ist, so hat man diesen Giitervorrat, das Ve-mogen der Wirtschaft, im Auge; 
jedoch mit zwei wesentlichen Zusiitzen: man siE Lt jetzt dieses Vermogen in Geld 
(und nicht mehr in der korperlichen Gestalt unc Menge der Giiter), und zweitens 
ist dieses Vermogen, das in Geld gesehen wird, eingespannt in die Kapitalrechnung 
(Gewinnerzielung), die der Unternehmung das Gepriige gibt. 

So ist es verstandlich, wenn den aIlgemeinen Begriffen: AnIagevermogen und 
Umlaufsvermogen die besonderen Begriffe: Anlagekapital und Umlaufskapital 
gegeniiberstehen. Unter AnIagekapital ist dasjenige Kapital (Vermogen in Geld) 
zu verstehen, das eine liingere Zeit im Betriebe gebraucht wird, gcnaucr: derwieder
holten HersteIlung von Giitern dient, wahrend das Umlaufskapital dasjenige Kapi
tal (Vermogen in Geld) darsteIlt, das ganz in das hergesteIlte Gut eingeht und im 
Erlos fiir dieses Gut wieder in Geld zuriickkehrt, also umgesetzt wird. Wie gesagt: 
der wesentliche Zusatz ist jetzt, daB diese in Geld ausgedriickten Vermogensteile 
aufs engste mit der Kapitalrechnung verbunden sind. 

Beim Aktivkapital stoBen wir auf die weitere Unterscheidung in fixes und 
variables oder gebundenes und freies Kapital. Diese Unterscheidung solI auf 
die Zugehorigkeit zum Betriebe hinweisen: ob notwendig, zusiitzlich oder ent
behrlich. Fixes Kapital ist solches, das fiir den Betrieb unbedingt erforderlich ist; 
ohne dieses Kapital ist der Betrieb nicht lebensfiihig. In weitem Umfang wird dies 
fiir das Anlagekapital zutreffen, wenn man davon absieht, daB moglicherweise un
benutzte Grundstiicke oder in Reserve gesteIlte Maschinen, Werkzeuge, Transport
mittel vorhanden sind. Wichtiger ist die Anwendung des Begriffes des fixen Kapi
tals auf das Umlaufskapital. Hier sind es vor aIlem die Warenvorriite und die 
Debitoren, die fiir den Fortgang des Betriebes erforderlich und daher dem fixen 
Kapital zuzurechnen sind. JedenfaIls ist ein gewisser Bestand an Vorriiten, Debi
toren und Geld unbedingte Voraussetzung fiir den Ablauf des Betriebes. Diese 
Teile des Umlaufskapitals werden auch als eiserne Bestiinde 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, daB die Vorriite nicht angegriffen 
werden (wie etwa die eiserne Ration in den Tornistern der Soldaten), sondern daB 
immer nur eine bestimmte Menge stiindig im Betriebe vorhanden sein muB, also 
lediglich ihre Menge als fix anzusehen ist. Als variables UmIaufskapital wird das 
Kapital bezeichnet, das iiber das fixe Kapital hinaus vorhanden ist. Es kann die 
Form von Waren - aus giinstigen Einkiiufen von Rohstoffen oder aus Zuriick
haltung beim Absatz - oder von Debitoren - aus vermehrter Kreditgewiihrung -
oder endlich die Form von barem Gelde annehmen, das voriibergehend bei der Bank 
oder in Effekten angelegt wird. Insbesondere fiihrt der nach und nach anfaIlende 
Gewinn zur Bildung variablen Kapitals. Die Unterscheidung zwischen fixem 
und variablem Kapital hat vor aIlem die Bedeutung, daB das letztere unter 
Umstiinden fliissig gemacht werden kann, ohne daB der Betrieb darunter zu 
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leiden braucht. In anderen Fallen drangt das variable Kapital von selbst danach, 
zu fixem Kapital zu werden: indem der Betrieb vergroBert wird. 

b) Der Kapitalbedarf. Ober die Hohe des Kapitalbedarfs, der sich aus 
der Tatigkeit der Unternehmung ergibt, laflt sich nur im allgemeinen etwas 
aussagen: sie ist abhangig von der Summe der Einrichtungen, die die Durch
fiihrung der Wirtachaft: der Wirtschaftsbetrie b erfordert. Diese Einrichtungen 
werden durch Art und Umfang des Betriebs, Menge und GroBe 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 Grofl
handelsbetriebs ein anderer als der eines Verkehrsuntemehmens oder einer Dia
mantenschleiferei, hat das Warenhaus einen groBeren Kapitalbedarf als eine klei
nere Brauerei oder ein Kommissionsgeschaft in Hosentragem. Der Kapitalbedarf 
ist femer in starkem MaBe abhangig von dem je reiligen Stand der Technik, sei es, 
dafl eine bestimmte Art und Grolle oder Zusam [lensetzung des Maschinenparkes 
fiir den Betrieb erforderlich ist, oder daB das Hvrstellungsverfahren in besonderer 
Weise Raum, Zeit oder Arbeit erfordert. Auch der Standort wirkt auf den Kapital
bedarf ein, je nachdem ob Grundstiicke und Gebaude in bevorzugter Verkehrslage 
erworben werden miissen oder in abgelegenen Orten gemietet werden konnen. Mit 
Riicksicht auf den Absatz ist Kapital fiir Grofle und Dauer der Lagerhaltung sowie 
fiir die Kreditgewahrung erforderlich. Endlich ist zu beachten, dafl in dieser oder 
jener Branche oft eine bestimmte GroBe des Betriebs erforderlich ist, urn die Unter
nehmung in dem sich bildenden Wettbewerb rentabel werden zu lassen. (Beispiel: 
Kraftwerke, die nur in GroBbetrieben vorkommen.) 

Man bekommteine deutlichere Vorstellung von dem Kapitalbedarf der Untemeh
mungen, wenn man von derUnterscheidung zwischenAnlagekapital und Umlaufs
kapital ausgeht. Wir legen dabei die Ergebnisse der Bilanzrechnungen (Schau
bild auf S. 94) zugrunde, die zugleich beispielhafte Verhaltnisse der Praxis zeigen 
(daB die Ziffem nur mit Vorbehalten zu verwenden sind, ist in den Anmerkungen 
zu dem Schaubild vermerkt). Was zunachst das Anlagekapital anlangt, so ist es 
an sich und im Verhaltnis (zum Gesamtkapital) dort besonders hoch, wo es sich 
um die Gewinnung und erste Verarbeitung von Rohstoffen handelt, wie z. B. in 
Bergbaubetrieben und Riittenwerken. 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 Fabrikgebaude mit ihren Einrichtungen auf; doch tritt dessen Hohe 
gegeniiber dem Umlaufskapital zuriick, das in den Vorraten - Rohstoffen, Halb
und Fertigerzeugnissen einschlieBlich der verausgabten Lohne - zum Ausdruck 
kommt. 

In den Randelsbetrieben liegen die Verhaltnisse sehr verschieden. Wahrend 
im Kleinhandel - Warenhaus - das Anlagekapital eine betrachtliche Rohe er
reicben kann, ist es im GroBhandel moglich, dieses dadurch geringer zu halten, 
dafl er seinen Standort entsprechend wahlt - Stadtrand - oder die Lagerhaltung 
auf Lagerhauser abwalzt, wie dies besonders im Importhandel iiblich ist. Der 
Bankbetrieb kann ebenfalls mit geringen Anlagekapitalien auskommen, wenn er 
nicbt Wert darauf legt, durch Prunkbauten Kunde von seiner GroBe, Bedeutung 
und Kapitalstarke zu geben. 

Von besonderem Einflufl auf die Robe des Kapitalbedarfs ist der Bedarf an 
Umlaufskapital. Auf seine Rohe wirken besonders drei Merkmale ein: 1. Menge 
und Wert der Vorrate an Rob- und Hilfsstoffen, an Halb- und Fertigerzeugnissen 
oder Waren, die bis zu ihrer Geldwerdung im Betriebe verhan:en. Hier ist der 
Kapitalbedarf durch Verringerung der Lager, 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, daB die Erzeugung 
als solche - Fortgang und Gute - nicht leidet und der Umsatz nicht geschmiilert 
wird oder der Umsatzgewinn keine EinbuBe erfahrt. 2. Rohe der Einzel- und 
Gesamtlohne fUr die Mitarbeiter, einschlieBlich der hierzu gehOrenden Sozial
abgaben aUer Art, die es der Unternehmung nahelegen, dort, wo sie im Ver
haltnis zum Umsatz eine bedeutende RoUe spielen (z. B. Bergbau), an Ein
sparungen durch "Obergang zur Maschinenarbeit zu denken. 3. Umfang und 
Dauer der gewahrten Kredite, die bedeuten, daB das aus dem Verkauf herein
kommende Geld erst zu einem spateren Zeitpunkt verfugbar wird. Die Kredit· 
gewahrung als Mittel der Absatzpolitik wird durch die Zahlungsverabredungen 
und -bedingungen, die kartellmaBig vereinbart sind, sowie die "Oberwalzungs. 
moglichkeit der gewahrten Kredite bestimmt Sie spielt daher - neben der 
eigentlichen RersteUung der Giiter - in der Betriebspolitik eine bemerkens
werte RoUe. Folgende GrundfaUe, die in der Wirklichkeit abgeschwacht oder 
verstarkt vorkommen konnen, sind zu unterscheiden: 

1. DerWirtschaftsbetrieb verkauft auf Kredit - und zahlt bei seinen Einkiiufen sofort: 
die Kreditgewahrung erhOht den Kapitalbedarf und zwar um so mehr, je langer die Fristen 
des gewahrten Kredits sind; 2. der Wirtschaftsbetrieb ist bei Kreditverkaufen in der Lage, 
den Kundenkredit auf den Lieferer abzuwalzen, indem er hier beim Einkauf Kredit in An
spruch nimmt, oder ihn auf die Bank abzuwalzen, bei der er die auf den Kunden gezogcnen 
Wechsel diskonticrt. 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 vergiBt, den auf ihn gezogenen und bei der Bank 
ruhenden Wechsel piinktlich zu hezahlen. Unter diesen Vorbehalten braucht der Kapital
bedarf wenig oder gar nicht von der Kreditgewiihrung beriihrt zu wcrden; 3. der Wirtschafts
bctrieb 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, heim Verkauf aus dem Felde zu schlagen. Es wiire denkbar, daB der 
Wirtschaftsbetrieb bei diesem Verhaltnis von genommenem Kredit und Barzahlung sogar 
noch Mittel fur sonstige Zwecke des Betricbs erhalten wiirde • . • 

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

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

Vberdies darf nicht iibersehen werden, daB der Kapitalbedarf nicht etwas ist, 
was nur einmalig - etwa bei der Griindung eines Unternehmens - auftritt. Er 
unterliegt vielmehr einem standigen Wechsel, der von Unternehmung zu Unter
nehmung verschieden ist. Zunachst wohnt jeder Unternehmung der Drang zur 
VergroBerung inne, insbesondere wenn der groBere Betrieb eine giinstigere Ge
staltung der Kapitalrente in Aussicht stellt. Auch technische Neuerungen, die 
die Wirtschaftsbetriebe aus Wettbewerbsgriindn 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 GroBerwerden der Unternehmungen fort
gesetzt ein Bedarf nach neuem Kapital, und man kann hinzufiigen, daB dieser 
VergroBerungskapitalbedarf in einer aufstrebenden Volkswirtschaft bei weitem 
den Griindungskapitalbedarf iibersteigen kann. 

Im Zusammenhang hiermit steht die Veranderlichkeit 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 groBerer Kapitalbedarf hervor, wahrend in der Krise und Depression der 
Kapitalbedarf zusammenschrumpft. Etwas ahnliches gilt fiir 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 
muB, ob es sich um zeitweilig freigesetzes Kapital handelt oder andere Ursachen, 
wie Ansammlung von Abschreibungsbetragen (vg!. 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 Vernachlassigung 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 Warenlager riefen in den Jahren 1924-27 
dengewaltigen Kapitalbedarf hervor, der das auslandische Kapital in groBen Mengen und zu 
hohen Zinssatzen ins Land zog. Die Meinung, daB mit Riicksicht auf die starke Zunahme 
des Sachkapitals wahrend der Inflation ein Kapitalbedarf in der Nachstabilisierungszeit nicht 
bestanden habe, beruht auf einem Irrtum. Es liegt eine Verwechslung von Geldkapital 
- Ka pital in Form von Geld- und Sachka pital-Ka pitalin Form von Prod uktionsmitteln -
vor. Letzteres war zwar im groBen Umfang noch vorhanden, aber nicht mehr in dem Zustande, 
wie er zur Herbeifiihrung einer Rentabilitat erforderlich erschien. 

Die gleiche Verwechslung liegt vor, wenn heute - angesichts eines moglichen Wieder
ansteigens der Konjunktur - gemeint wird, daB die Gesamtwirtschaft mit zu reichlichem 
Kapital ausgestattet sei, mithin ein Kapitalbedarf nicht bestehe, oder nicht zu erwarten seL 
Hieran ist richtig, daB in vielen Wirtschaftsbetrieben das Sachkapital- Produktionsmittel
in zu starkem MaBe vergroBert ist und keine lohncnde 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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Bchmii.lert worden ist. Freilich triigt die eingetretene Preissenkung dazu bei, den Kapital
bedarf zu verringern. 

2. Das Anlagekapital insbesondere. Das Anlagekapital ist fur einen dauernden 
Gebrauch in der Unternehmung bestimmt oder zum mindesten fur eine langere 
Zeit, die si ch auf mehrere Jahre, bei Grundstucken 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 fUr das Anlagekapital und zweitens die Verwendung der 
aus dem Absatz der Guter hereinkommenden Kostenteile. 

Was zunachst die erste Frage anlangt, so entspricht es der Natur des Anlage
kapitals, wenn es aus langfristigem Passivkapital finanziert wird, d. h. die fur die 
Beschaffung des Anlagevermogens aufgewendeten Mittel der Unternehmung lang
fristig zur Verfugung stehen. Denn nur hierdu )h ist die Sicherheit gegeben, daB 
die Unternehmung nicht durch Kiindigung UI 1 Zuruckziehung der Passivkapi
talien in Verlegenheit gerat. Hier zeigt sich die ZweckmaBigkeit, an Stelle von 
Eigen- und Fremdkapital die Unterscheidung in Beteiligungs- und Glaubiger
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 Kundigung zum SchluB des Ge
schiiftsjahres kundigen konnen. Dann tritt die Notwendigkeit ein, daB sich die 
Unternehmung nach einer anderen Seite umsehen muB, die das Kapital zur 
Verfugung steIIt. Bei solchen Gelegenheiten wird die Personalgesellschaft daran 
erinnert, daB das langfristige Glaubigerkapital dieselben (wenn nicht bessere) 
Dienste als das Beteiligungskapitalleistet, und daB der Bestfall der Kapitalbeschaf
fung doch bei der Aktiengesellschaft liegt. In der Tat bietet das unkiindbare 
und nicht ruckforderbare Grundkapital der Aktiengesellschaft die beste Mog
lichkeit der Finanzierung von langfristigem Anlagekapital. 

Doch auch das langfristige Glaubigerkapital eignet sich hierzu: zwar lauten 
Hypotheken heute gewohnlich nur auf 5-10 J ahre; doch ist bei Bestehen eines 
Hypothekenmarktes eine Verlangerung 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 fruher meist 20-30 Jahre betrug, 
heute ebenfalls nur noch mit 5-10 Jahren abgeschlossen werden konnen. Bei der 
Finanzierung des Anlagekapitals durch langfristige Obligationen ergibt sich die 
Merkwiirdigkeit, daB die Ausgabe von Obligationen praktisch nur moglich 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. Es entsteht also folgende Sachlage: wenn 
eine Finanzierung des Anlagekapitals aus Obligationen stattfindet, so ist - rechne
risch - das durch das Glaubigerkapital nicht ersetzbare Beteiligungskapital fiir 
andere Zwecke frei, sofern das Anlagekapital nicht das gesamte Beteiligungs
kapital neben dem langfristigen Glaubigerkapital erfordert. 

Die andere 1!'rage istdienach Verwendung der zuruckflieBenden Kostenteile fur 
dasAnlagekapital. Es handeltsich hierbei um folgendes: die kapitalistische Rech
nung sieht die Anschaffungvon Anlagevermogen als Aufwendungen fiirdieHerstel
lung von Gutern an; der Unterschiedgegenuber dem Umlaufsvermogen bestehtda
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 AnteiI kann jedesmal geschiitzt 
oder besonders berechnet werden. Gewohnlich liegt die in der Buchhaltung und 
Bilanz ubliche Form der Abschreibung vor. 

Wenn Maschinen mit 6000 RM angeschafft worden sind, die Maschinen etwa zehn Jahre 
im Betrieb verwendet werden, dann konnen die Anschaffungskosten auf die zehn Jahre 
verteilt werden, und zwar so, daB in jedem Jahr 1/10 = 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 hergesteIlte Gut erzielt werden soIl, ist diese Abschreibung als 
Kostenteil zu beriicksichtigen. (Naheres iiber die Abschreibung als Kostenbestandteil vgl. C; 
dber die Abschreibung in der Bilanz vgl. D.) 

Hier kommt es nur auf die Feststellung an, daB in dem Erlos, der bei dem Ver
kauf der Guter erzielt wird, jeweils ein Anteil de Aufwendungen enthalten ist, die 
fiir die Anschaffung der Anlagen gemacht worl en sind. Es fragt sich nun, was 
mit diesen in Geld in die Unternehmung zuruc--.1lieBenden 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 alljiihrlich 
aus dem Erlos der mit ihrer Hilfe hergestellten Guter 600 RM in Geld in die Kasse 
der Unternehmung zuruckflieBen. Zuniichst: rein rechnerisch betrachtet, mussen 
nach 10 Jahren 10 x 600 RM, also 6000 RM in Geld zur Verfugung stehen; die 
Unternehmung hat in diesem Falle ihr Kapital in Geld zuruckerhalten. Diese 
6000 RM konnen 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 
Ersatz beschaffung vor sich gehen soIl. 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. FoIgende Moglich
keiten sind vorhanden: 1. die Unternehmung benutzt die Abschreibungsbetriige 
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 soIche Erweiterung des 
Betriebes eingetreten, daB das um die Abschreibungen vermehrte ErsatzkapitaI 
nunmehr dauernd gebraucht wird. lm letzteren Falle steht der Erneuerungsfonds 
am Ende des 10. Jahres nicht mehr zur Verfugung; wenn jetzt neue Maschinen 
aIs Ersatz fur die alten beschafft werden sollen, fehlen die MitteI dazu. Wird 
neues Passivkapital aufgenommen, so sieht es so aus, als ob tatsiichlich die Er
satzmaschinen mit dem neuen KapitaI gekauft worden sind, wiihrend in Wirk
lichkeit man sich dieses neue Kapital als fiir die inzwischen erfoIgte ErhOhung des 
UmlaufskapitaIs bestimmt zu denken hat. 

Die zweite Moglichkeit ist, daB die Abschreibungsbetriige zur VergroBerung 
des Anlagekapitals, z. B. fiir Bauten, Verkehrseinrichtungen, oder fiir neue Ma
schinen verwendet werden. Oder von groBeren Anlagen werden zuniichst nur 
Teile fertiggestellt und die spateren Bauten mit Hilfe der inzwischen hereingekom
menen Abschreibungen finanziert. Dann liegt nach zehn J ahren derselbe Fall 
wie vorhin vor, nur mit dem Unterschied, daB jetzt eine VergroBerung des Anlage
kapitals eingetreten ist. Endlich ist noch die dritte Moglichkeit ins Auge zu fassen: 
die Abschreibungsbetriige werden alljiihrlich zur Erneuerung des gesamten Ma
schinenparks verwendet. Das einfachste Beispiel ist: die Maschinenanlage uber 
6000 RM besteht aus 10 Teilen oder Einzelmaschinen. Wenn jetzt der jiihrliche 
Abschreibungsbetrag so verwendet wird, daB jedes Jahr ein entsprechender Teil, 
niimlich 600 RM, erneuert wird, dann ergibt sich schlieBlich eine fortgesetzte Er-
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neuerung aus den einkommenden Abschreibungsbetragen mit der Folge, daB 
weder das Anlage- noch das Umlaufskapital in seiner urspriinglichen Rohe von 
dieser Seite aus beeinfluBt zu werden braucht. Voraussetzung ist freilich, daB 
am Ende der angenommenen Abschreibungsdauer die altcn Maschinen auch 
wirklich auBer Dienst gestellt werden; andernfalls stehen alte und neue Maschinen 
nebeneinander, ist also tatsachlich eine Erweiterung des Betriebes erfolgt. (Das 
ist zu beachten, wenn in den Geschaftsberichten der Aktiengesellschaften neuer
dings haufig zu lesen ist: wir haben in Rohe der Abschreibungen Erneuerungen 
vorgenommen ... ) 

SchlieBlich ist noch der Fall zu betrachten, daB das Anlagekapital nicht aus Beteiligungs
kapital stammt, sondern aus langfristigem Glaubigerkapital genommen wird. Dieses ist 
ruckzahlbar und zwar in der Weise, daB entweder an einem im Voraus bestimmten Zeitpunkt, 
der moglicherweise noch abgekurzt werden kann, der /Zanze Schuldenbetrag fiUlig wird, oder 
es wird die Ruckzahlung in Teilbetragen - Tilgung - vorgenommen. Die Tilgung kann in 
gleichbleibenden Teilen erfolgen; dann ermaJ3igt sich 'on Jahr zu Jahr die Zinslast. Oder 
die infolge der Tilgung ersparten Zinsen dienen zur Vc ~tarkung 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 kurzerer Zeit, wenn der Tilgungssatz nicht entsprechend geandert wird. 
Wir lassen im folgenden die Zinsen auBer Betracht, da sie in keinem inneren Zusammenhang 
mit den Absehreibungen stehen, sondern eine Angelegenheit des Gewinnes sind, worauf 
zuriickzukommen ist. 

Wir wollen den Fall annehmen, daIl ein Stadtisches Gaswerk fur die Finanzierung der 
Anlagen eine Anleihe von 500 000 RM aufgenommen hat, die nach 20 Jahren zuriickzuzahlen 
ist. Die Anlagen BalleD gleichfalls mit einer Gebrauchsdauer von 20 Jahren in die Rechnung 
eingestellt sein, also jii.hrlich als Abschreibungen 25000 RM erfordern. Wird nun nach der 
Idee des oben besprochenen Erneuerungsfonds verfahren, also in 20 Jahren je 25 000 RM, 
insgesamt 500000 RM angesammelt (wobei die Verzinsung dieses Fonds hier auIler acht 
bleiben kann), so steht das Gaswerk am Ende des 20. Jahres vor der Frage, ob es die an
gesammelten 500000 RM zur Ruckzahlung der falligen Anleihe oder zur Erneuerung der 
erneuerungsbediirftigen Anlagen verwenden solI. Das Gaswerk wird, wenn es weiter ar
beiten will, gezwungen sein, sich neues Kapital in Hohe von 500000 RM zu beschaffen. 
StoIlt die Aufbringung von neuem Kapital auf Schwierigkeiten (das einfachste ware die 
Verlangerung der fallig 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 arbp,iten, 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 Zusammenhange, 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 zwisehen 
Tilgungen und Abschreibungen durchgefuhrt werden. Nehmen wir an, daB den Tilgungen 
in Hohe von 25 000 RM Abschreibungen in gleicher Hohe entsprechen. Mit diesem Gleich
lauf verhalt es sich, wie folgt: die Abschreibungen stellen zunii.chst nur einen Buchvorgang 
dar: es wird auf dem Konto der Anlagen ein Betrag, hier 25000 RM, abgeschrieben. Erst 
die im Preise eingerechneten Anteile fur Abschreibungen stellen, sofern sie als ErlOs aus den 
erzielten Preisen in Geld in die Kasse der Unternehmung flieIlen, den Fonds dar, aus dem die 
Tilgungsbetrage fur die Anleihen genommen werden konnen. Die Tilgung setzt also bare 
Mittel voraus. Selbstverstandlich fehlen in diesem Falle am Ende des 20. Jahres die Mittel 
fur die Erneuerung der Anlagen; hingegen ist bis dahin die Anleihe getilgt. Es treten dann 
diesel ben Oberlegungen auf, wie im ersten Fall: Unterlassen der Erneuerung, neues Ka
pital oder Selbstfinanzierung dureh entspreehende Preispolitik. Die Vorgange lassen sieh 
buchhalteriseh wie folgt verdeutlichen: 

1. Buehung: Die Abschreibungen Anlagekonto Haben - Gewinn- und Verlust-Konto SolI. 
2. Buchung: Der ErlOs; Gewinn- und Verlust-Konto Haben-Kassakonto SoIl. 
3. Buchung: Die Tilgung; Kassakonto Haben - Anleihekonto SolI. 
Die Konten lauten jetzt: 

1. Anlage 2. Gewinn u. Verlust 

Zugang Abschrei- -+ Abschrei-
bung bung Erlos 

3. Kassa 

-+ Bestand 
ErlOs Tilgung ~ 

4. Anleihe. 

Tilgung I Schuld 
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3. Das Umlaufskapital insbesondere. Das Umlaufskapital wird aus den Auf
wendungen gebildet, die samt und sonders in das zu erstellende Gut eingehen und 
beim Verkauf desselben in dem Erl6s als Geld in die Unternehmung zuriickkehren. 
Die Aufwendungen fiir Roh- und Bilfsstoffe im Industriebetrieb, ffir Waren im 
Bandelsbetrieb gehOren hierher, wie ebenfalls die L6hne der Arbeiter, Gehalter 
der Angestellten, Zahlung fiir Mieten u. a. m. Diese Aufwendungen schlagen 
sich im Ablauf des Betriebes in Vorraten an Rohstoffen, Balb- und Fertigerzeug
nissen nieder, oder in Geld und geldwerten }'orderungen und Schulden, die noch 
zu Geld werden sollen. Wir haben hier den Kreislauf des Umlaufskapitals vor 
uns, den wir noch naher im folgenden Abschnitt iiber den Umsatz kennenlernen 
wollen (C). 

Hier interessieren dieFragen: wie verhalt sich dasUmlaufskapital zumPassiv
kapital und gibt es Beziehungen zwische:n den einzelnen Teilen des Umlauf;;
kapitals und zwischen diesem und dem PBsivkapita11 Was zunachst die erste 
Frage anlangt, so ist von der frfiher getroffl len FeststeUung auszugehen, daB das 
Umlaufskapital zu einem bestimmten Teil als festes Kapital anzusehenist, namlich 
insoweit, als ein bestimmter Vorrat an Roh- und Bilfsstoffen, Balb- und Fertig
erzeugnissen oder Waren standig im Betriebe vorhanden sein muB, ein bestimmter 
Umfang gegebener Kredite (Debitoren) ffir die Absatzabwicklung erforderlich ist, 
und ein bestimmter Kassenbestand zur Leistung der notwendigen Zahlungen 
nicht entbehrt werden kann. Es ist klar, daB zum mindesten diesemfesten Teildes 
Umlaufskapitals langfristiges Passivkapital entsprechen muB, m. a. W. daB 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 k6nnte, in Widerspruch zu stehen. Diese Meinung iibersieht, daB 
zwar die einzelne Verwendung eines solchen Kredits fiir Umlaufszwecke als kurz
fristig anzusehen ist, daB aber fiir den nachsten Kreislauf der Kredit von neuem 
ben6tigt wird. Eine Riickzahlung der fiir das Festkapital verwendeten kurz
fristigen Kredite wiirde also eine St6rung des Betriebes hervorrufen, wenn nicht 
ein anderer Kredit gefunden wird. So ergibt sich, daB vom Standpunkt der Zah
lungsbereitschaft des Betriebes auch fiir das Umlaufskapitallangfristiges Passiv
kapital verwendet werden soUte. 

Wenn von dieser Regel in der Praxis oft und in starkem MaBe abgewichen wird, dann 
kiinnen daran besondere Umstii.nde schuld sein, wie z. B. leichtere Erhii.ltlichkeit des kurz
fristigen Kredits, verschiedene Hiihe der Kosten fiir den kurz- und langfristigen Kredit, 
Vermeidung der Bindung auf lange Zeit. Wie dem auch im einzelnen sein miige, fiir die 
Unternehmung ist es unerlii.Blich, die jeweiligen Zusammenhange zu erkennen und im Auge 
zu behalten, damit auftretende Schwierigkeiten rechtzeitig erkannt und vermieden werden 
kiinnen. 

Was ferner das Zusammenspiel von Kassenbestand, Warenvorraten und 
Kreditgewahrung anlangt, so handelt es sich darum, zu sehen, wie sich im Durch
schnitt eines bestimmten Zeitraumes diese Wandlungen des UmlaufRkapitals am 
giinstigsten zueinander gestalten lassen. In einem alteren, friiher weniger be
achteten Schriftchen hat sich Pr i n z h 0 r n (Finanzielle Ffihrung kaufmanni
scher Geschiifte, Berlin 1899) in lehrreicher Weise mit dieser Frage beschiiftigt; 
Prinzhorn legt seinen Betrachtungen allerdings nur den Bandelsbetrieb zugrunde. 
Er kommt zu folgenden Ergebnissen: Angenommen, das U-kapital einer Bandels
unternehmung betrage 200; davon entfallen auf das Anlagekapital 80, auf das 
Umlaufskapital 120. Das Passivkapital soll aufweisen: langfristiges Beteili
gungs- und Glaubigerkapital (Bypothek) 170, kurzfristiger Kredit 30. Das Um
laufskapital soll - im Durchschnitt - bestehen aus: 10 Kasse, 40 Debitoren, 
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70 Waren. Dann ergibt si ch 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 zunachst von 120 noch 10 fiir die 
Kasse ab, die - so meint er - bei der Verfiigung auBer Betracht bleiben konnen, 
da sie der Aufrechterhaltung des Zahlungsverkehrs zu dienen haben. Die Frage
stellung ist jetzt: wie hoch kann oder solI der durchschnittliche Warenbestand 
und der durchschnittliche Bestand an Debitoren im Verhaltnis zum Kapital sein, 
wenn man den fiir den Betrieb giinstigsten Fall erreichen will 1 Wenn von den 
verbleibenden HO nur 70 auf Waren entfallen, so bedeutet dies, daB von den lang
fristigen Mitteln in Rohe von 90 nur ein Teil im Warenumsatz angelegt ist, der 
allein gewinnbringend ist. 20 sind an Debitorl 1 ausgeliehen, also dem Waren
umsatz entzogen. Das Gegenstiick: der Warenb( tand solI 100 betragen; in diesem 
Falle sind nur 10 in Debitoren angelegt. Aber jl .;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 moglich, wenn von dem durch
schnittlichen Warenvorrat in Rohe von 100 ein Teil, namlich 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 Rohe 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: daB 
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. daB die Zahlungstermine auf beiden Seiten in etwa iiberein
stimmen, und 2. daB es die Unternehmung in der Hand hat, den Umfang der ge
wahrten 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 spateren 
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 tatsachlich erkennbaren Anderungen des 
Geldwertes in dieser Weise gegeniiber verhalten wird und soli. 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. 1st 
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 erfaBt hat. Auf die Unternehmung angewandt, solI die Ratio
nalisierung nichts weiter heiBen als: betonte und folgerichtige Anwendung des 
wirtschaftlichen Prinzips. Zu dies er Wiedererweckung eines alten Prinzips ist es 
gekommen, weilletzteres unter der Rerrschaft des Krieges und der Inflation mehr 
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oder weniger verloren gegangen war. Und so auch nur sind die gro13en Erfolge (!) 
zu verstehen, die bei der RationaIisierung 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 Glaubigerkapital: die finanzielle Rationali
sierung, 2. ergiebigste und billigste Beschaffung des Passivkapitals als Eigen-, Per
sonal- und Marktkapital: die Rationalisierung der Finanzierung, 3. zweckmaBige 
Handhabung des Beschaffungs- und Absatzwesens: die kaufmannische Rationa
lisierung, 4. beste Gestaltung der Herstellung durch Sparen an Stoff, Kraft 
und Zeit: die technische RationaIisierung, 5. Ersparung an Kapital durch Ver
minderung der Lager und Beschleunigung der Produktion oder des Absatzes: 
die kapitalistische Rationalisierung. Letztes Ziel aller MaBnahmen ist: Verbilligung 
der Kosten der Herstellung oder VerminderuT\g des Kapitals oder beides. 

Wenn diese Erfolge durch RationaIisierung E zielt worden sind, so ist nach der 
kapitalistischen Grundrechnung unter der VOI mssetzung, daB der Umsatz oder 
die Preise, also der Umsatzgewinn, nicht in einem starkeren MaBe zuruckgegan
gen sind, eine Steigerung der Rente eingetreten. In dieser Rationalisierungsrech. 
nung spielen noch drei Umstande eine Rolle, die nicht uberall und in vollem Um
fange beachtet worden sind. Zunachst: in vielen Fallen ist eine merkliche Ver
billigung der Herstellung nur dadurch zu erreichen, daB die Herstellungsverfahren 
auf Beschleunigung und Massenhaftigkeit ab- oder umgestellt werden. Dadurch 
tritt die Gestaltung des Absatzes in den Mittelpunkt der RationaIisierungsrech
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 hangt von der BeeinfluBbarkeit der 
Nachfrage ab. Hierbei ist zu beachten, daB die VergroBerung der Nachfrage dem 
einzelnen Wirtschaftsbetrieb verloren gehen kann, wenn die Rationalisierung zu 
gleicher Zeit in einem ganzen Wirtschaftszweig durchgefuhrt wird. Andrerseits 
ist es ebenso fragIich, ob die Vermehrung des Umsatzes durch Festhalten an hohen 
Kartellpreisen erreicht werden kann. 

Ferner: der 'Obergang zur Beschleunigungs- oder Massenherstellung setzt in der 
Regel vermehrte Anwendung von Maschinen an Stelle der menschlichen Hand
arbeit voraus. Der Anreiz zum trbergang zur Maschinenarbeit wird verstarkt, 
wenn bis dahin die Lohnkosten einen betrachtlichen Teil der Herstellungskosten 
ausmachen. Die Freisetzung von Arbeitskriiften bedeutet eine Verringerung der 
Ausgaben fur Lohne, also des Umlaufskapitals. Es ist jedoch zu beachten, daB die 
freigesetzten Arbeitskriifte alsbald anderweitig Beschaftigung finden mussen, sei 
es in den Wirtschaftsbetrieben, die durch Anfertigung der Rationalisierungsmittel 
neue Beschiiftigung finden, oder in solchen, die in der Lage sind, die durch den 
Preisruckgang 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 Hohe der gezahlten Lohne umgelegt, dann entsteht von hier aus 
ein neuer Antrieb zur technischen Rationalisierung, wobei es wiederum zweifelhaft 
sein kann, ob die Gesamtlosung, 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 abhangig ist.) 

Endlich - und damit kommen wir zum Kern der Sache - ist der dritte 
Umstand zu beriicksichtigen: die mit der Rationalisierung zusammenhangende 
Gestaltung des Aktivkapitals und von hier aus des Passivkapitals. Wir haben 
o ben gesehen, daB sich die Rationalisierung ffir sich auf das Passivkapital- durch 
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zweckmaJ3ige Anordnung und Beschaffung des Beteiligungs- und Glaubiger
kapitals - sowie auf das Aktivkapital- durch Verringerung der Lagerbestande 
und Verkiirzung der Kreditfristen -erstrecken und von hier aus eine Verbesserung 
der Rente herbeifiihren kann. Jetzt handelt es sich um die Riickwirkung der 
kaufmannisch-technischen Rationalisierung zunachst auf das Aktivkapital. AIs 
der giinstigste Fall ist anzunehmen: die technische Umstellung des Herstellungs
verfahrens wie der kaufmannischen Ein- und Verkaufseinrichtungen ist wirklich 
nur eine Umstellung im wortlichen Sinne; die vorhandenen Einrichtungen werden 
anders geordnet, Verkehrswege abgekiirzt, Nebenarbeiten iiberfliissig gemacht; 
das Sachkapital als Ganzes erfahrt keine Anderung, vielleicht wird nur das eine 
oder andere infolge der besseren Anordnung iiberfliissig. Es ist allerdings denkbar, 
daB die Lagervorrate verkleinert und an Lohnausgaben gespart werden kann, im 
ganzen also das U mlaufskapital eine Verringerun,,; erfahrt. Andrerseits konnen die 
fiir die Umstellung verausgabten Geldsummen al werterhohend angesehen werden, 
so daB hierdurch eine Kapitalerhohung stattfin :et, wobei offen bleibt, inwieweit 
das nach der Umstellung verbleibende Kapital von den Abschreibungen in der 
Folgezeit erfaBt 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 erwahnten 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
schreibungsbetrage 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
satzlich 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 unveranderte 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, daB bei der Rationalisierung 
neues Sachkapital nicht oder nur in der Weise benotigt wurde, daB in geringem 
Umfange die wirklichen Umstellungskosten - in der Hauptsache Lohne - auf
gewendet worden sind. Nimmt man jetzt den anderen Fall an, daB die Umstellung 
der technischen Herstellung und der kaufmannischen Organisation in einer mehr 
oder weniger vollkommenen Neueinrichtung von Raumen, Maschinen, Werk
zeugen und sonstigen technischen und kaufmannischen Hilfsmitteln bestehen 
solI, daB in weitestgehendem AusmaB neue Maschinen an die Stelle von Menschen
arbeit treten sollen, so kann zwar - wie wir oben sahen - wieder durch Fort
fall von Lohnkosten an Umlau£.5kapital gespart werden, gleichzeitig erhoht sich 
aberdasAnlagekapital. Hierbei braucht das Umlaufskapital an sich nicht weniger 
zu werden, wenn man beriicksichtigt, daB mit der mengenmaBigen Steigerung der 
Herstellung wieder hohere Lagervorrate - trotz Rationalisierung - erforderlich 
werden, ganz abgesehen davon, daB unter Umstanden die Steigerung des Absatzes 
nur durch weitgehende Kreditgewahrung herbeizufiihren ist. 

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

Prion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrieb. 11. 6 
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denen Sachkapitals - Stillegung - zu tragen hat. Nimmt man dazu noch, daB 
das erforderIiche Geldkapital tatsachIich nur auf dem Wege des fest- und hoch
verzinsIichen Glaubigerkapitals beschafft werden konnte - dann gehOrte wirk
Iich ein groBer Glaube dazu, anzunehmen, daB die Ausschopfung technischer 
Ideen das alleinige Ziel der RationaIisierung von 1926/29 gewesen sein konnte. 

In WirkIichkeit hat die mit groBem Nachdruck empfohlene RationaIisierung 
nicht den erwiinschten Erfolg gehabt: die Absatzsteigerung ist in den meisten 
Fallen ausgebIieben (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 MaBe auBerbetriebIiche Ursachen mitverantwortlich sind: 
Zusammenbruch der ReparationspoIitik und der internationalen Kreditauswei
tung, so ist es doch ebenso gewiB, daB diese Umst,ande in etwa in die nberlegungen 
der RationaIisierungsmaBnahmen hatten einbe~ Igen werden miissen. Jetzt steht 
eine groBe Zahl von Wirtschaftsbetrieben, un . zwar besonders solche, die die 
Rationalisierung gleichzeitig zu auBerordentIichen VergroBerungen, Konzern- und 
TrustbiIdungen benutzt haben, mit aufs beste eingerichteten Erzeugungsstatten 
da, die mangels Absatzes nicht ausgenutzt werden konnen und durch den starken 
Riickgang aUer Preise eine groBe WerteinbuBe erIitten haben. So spricht man 
heute von dem Gegenstiick der RationaIisierung: von der KapitaIfehlleitung, 
deren Folgen zu beseitigen eine dringende Aufgabe der Gegenwart darstellt 
(vg!. D). 

Der Rationalisierung liegt die Rechnung zugrunde, dall die Rentabilitat des umgestellten 
Betriebs hOher ist als im alten Betrieb. (Gewohnlich ist ja die mangelhafte Rentabilitat der 
Antrieb zur Vomahme einer Rationalisierung in diesem oder jenem Sinne.) In dieser Rechnung 
sind dem mutmalllichen Gewinn nicht nur der erhOhte Kapitalbedarf (und gegebenfalls 
erhohte Abschreibungen) gegeniiberzustellen, sondem auch die durch die Stillegung ent
stehenden Buchverluste sind zu beriicksichtigen. Denn die Stillegungsversuche sind als Kosten 
der Umstellung anzuaehen. Daa bedeutet, dall die Gewinnateigerung (Absatz) im umgeatellten 
Betrieb so erheblich aein mull, dall auch die Buchverluste ihre Deckung finden. Diese tJber
legung kann dazu fiihren, daB ea vorteilhafter iat, von einer Vollrationalisierung abzusehen 
und sich mit kleineren Umatellungen zu begniigen, die nicht viel altea Kapital zerstoren und 
neuea Kapital entbehrlich machen. Leider scheinen aolche Rechnungen in der Praxia im 
weiten Umkreis vemachlassigt worden zu aein (eine an Beispielen durchgefiihrte Rechnung 
findet aich in meinem Buch: Kapital und Betrieb, 1928). 

VI. Die Kapitalbilanz. 
Nachdem wir gesehen haben, was unter Kapital zu verstehen ist (11), dall es in der Unter

nehmung ein Passivkapital (Ill) gibt, wie dieaea Passivkapital beschafft (Finanzierung IV) 
und endlich als Aktivkapital (V) verwendet wird, ist es noch erforderlich, das Aktivkapital 
dem Paasivkapital gegeniiberzustellen, waa in dieaem Abachnitt (VI) geschehen solI. Wir 
bezeichnen dieae Gegeniiberatellung ala die Kapitalbilanz; aie hat jetzt das folgende Auaaehen: 

U-KapitaI. 
Aktivkapital Pasaivkapital 

a) Anlagekapital a) Beteiligungakapital 
b) Umlaufskapital b) Glaubigerkapital 

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

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

Reserven soIlen die Verluste auffangen, die das Kapital einer Untemehmung 
treffen, soIlen, wenn Verluste eingetreten sind, mit diesen verrechnet werden. 
Reserven sind Teile des Passivkapitals, die fur diesen Zweck zuriickgesteIlt werden 
und deshalb auch RiicksteIlungen genannt we] len. Sie konnen aus dem Beteili
gungskapital- durch Einzahlung oder Abzwei :nng von vorhandenem Kapital
oder durch Verwendung von Gewinnen gebiLJet werden. An sich sind solche 
RiicksteIlungen nichterforderlich; wenn in einem solchen FaIle Verluste eintreten, 
so mindem sie eben das Beteiligungskapital (oder den Gewinn, der mit dem Kapi
tal erzielt werden solI oder schon erzielt worden ist). So ist es bei Personalgesell
schaften nicht iiblich, besondere RiicksteIlungen vorzunehmen, weil bier die Ver
fiigung iiber das Kapital und iiber die Art der Verlustrechnung in einer oder weni
gen Handen liegt. Natiirlich ist es den PersonalgeseIlschaften 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 unveranderliche GroBe behandelt werden solI, oder die Reserven an
deuten soIlen, daB bis zu ihrer Hohe das Kapital durch Risiken besonderer Art 
(auBergewohnliche Geschii.fte) gefiihrdet erscheint. 

Anders bei der Aktiengesellschaft. Bei ihr stellt das Aktienkapital eine feste 
GroBe (Grundkapital gleich Summe der Nennwerte aIler Aktien) dar. Entstan
dene Gewinne konnen also nicht einfach - wie bei den Personalgesellschaften -
dem Grundkapital zugeschlagen werden, auch abgesehen davon, daB die General
versammlung der Aktionare iiber die Verteilung der Gewinne beschlieBen kann. 
Hieriiber hinaus ist die AktiengeseIlschaft zur Bildung von Reserven verpflichtet. 
Nach § 262 sind jahrlich 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 einzusteIlen. Die Vorschriften sind zum Schutz der GeseIlschaft und der 
Glaubiger erlassen; sie sollen die Sicherheit der AktiengeseIlschaft erhOhen und 
letztere vor einer iibermaBigen oder ungerechtfertigten Abziehung von MitteIn 
- durch Gewinnverteilung - bewahren. NatiirIich ist es den AktiengeseIlschaf
ten nicht verwehrt, weitere Reserven zu bilden; sei es, daB dies ein fur allemal 
in der Satzung vorgeschrieben wird, oder die Generalversammlung jedesmal einen 
diesbeziiglichen BeschluB faBt. Von hier aus ergibt sich die Unterscheidung: ge
setzliche, statutarische und freie Reserven. 

Das Gesetzspricht miBverstandlicherweisevon 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 Hohe 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 Prans ein wirklicher Reservefonds nur 
in seltenen Fallen anzutreffen ist. 

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

6* 
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gleichfalls zu MiBverstandnissen fiihren. Denn Verluste konnen niemals aus Re
serven gedeckt, sondern hochstens von diesen in Abzug gebracht werden. Es 
handelt sich vielmehr um einen buchtechnischen Vorgang: der Verlust wird von 
den Reserven abgeschrieben. Tatsachlich gedeckt konnen Verluste nur dadurch 
werden, daB das verlorengegangene Kapital durch neues ersetzt wird, d. h. daB 
der Unternehmung in Hohe der Verluste neues Kapital zugefuhrt wird (vgl. D. 
Sanierung). Bei Vorliegen eines besonders gedeckten Reservefonds (siehe oben) 
konnen die Mittel fiir diesen Zweck dem Fonds entnommen werden: Verlust
deckung von innen statt von auBen her. Im ubrigen soIl der Satz: eines sich aus 
der Bilanz ergebenden Verlustes bedeuten, daB der gesetzliche Reservefonds nicht 
zur Deckung einzelner, wahrend des Bilanzjahres entstandener Verluste verwen
det werden dad, sondern nur der Verlust, der sich aus der Bilanz ergibt, d. h. 
nach Aufrechnung aIler Einzelgewinne und -vel'luste am Ende einer Bilanzzeit. 
Die Vorschriften des Gesetzes beziehen sich ni ht auf die sonstigen Reserven; 
liber diese kann die GeseIlschaft nach freiem Er lessen verfugen. 

Von diesen(Kapital-) Reserven Bind zu unterscheiden: die Reservcn, liber die der Betrieb 
in Gestalt von Maschinen, Grundstlicken, Gebii.uden (Raumen), Vorraten usw. verfiigt. Sie 
dienen dem Betrieb, solI heiBen: daB 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 gehOrcn zum Giitervorrat der Wirt
schaft und erscheinen im Aktivkapital der Bilanz. Die (Kapital.) Reserven, von dencn hier 
die Rede ist und die im Gegensatz zu den Betriebsreserven auch als Unternehmungsreserven 
bezeichnet werden, gehOren zum Eigcn. (Beteiligungs-) Kapital und stehen auf der rcchten 
Seite der Bilanz. 

Diesen Unterschied mull man sich in seiner ganzen Tragweitc klar machen: die Passiv
reserven (an diese denkt der Kaufmann in erster Linie) sollen Verluste auffangen, ehe das 
Grundkapital (bei Aktiengesellschaften eine feste GroBe) angegriffen wird; aktive Reserven 
(an diese denkt gewohnlich der Techniker) stecken im Betrieb, in Vermogensgegenstii.nden 
irgend welcher Art (wenn nicht ein besonders gedeckter Reservefonds gebildet worden ist). 
Insbesondere kommt es vor, hinter den (in der BiIanz ersichtlichen Passiv-) Reserven noch zur 
Verfligung stehende Kapitalien, womoglich Geld, zu vermuten. Diese Ansicht geht ganz und 
gar fehl: es ist denkbar, daB eine Unternehmung, die mit hohen (bilanzmaBigen Passiv-) 
Reserven ausgestattet ist, iiber keinerlei fliissige Mittel verfligt, wie umgekehrt es moglich 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 Liquiditatspolitik, 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 fur bestimmte Verluste vorzu
sehen, z. B. fiir mogliche Verluste aus der Kreditgewahrung oder aus gegebenen 
Biirgschaften. Ebenso steht die Verfugung uber diese Reserven im Belieben der 
AktiengeseIlschaft; sie kann, braucht jedoch nicht zur Auflosung der Reserven 
zu schreiten, wenn die betreffenden Verluste eingetreten sind. In dies em Zusam
menhang laBt sich die Unterscheidung in aIlgemeine und besondere (spezieIle) 
Reserven verstehen: letztere fiir bestimmte Verluste. Doch wird die Bezeich
nung Reserven - fii.lschlicherweise - noch in einem anderen Sinne gebraucht. 
Eine AktiengeseIlschaft stellt von ihrem Gewinn jahrlich einen Betrag von 
x Mark fiir einen demnachst durchzufiihrenden Neubau zuruck und nennt diese 
RucksteIlung: Baureserven. Hier erfolgt also die Ruckstellung nicht zur Ver
rechnung (Deckung) moglicher Veduste (Sicherheit), sondern spater soIlen aus 
dieser RucksteIlung Guter erworben werden, mit deren Hilfe der Neubau errichtet 
wird. In Wirklichkeit handelt es sich um eine VergroBerung des Betriebes mit 
Hilfe der Selbstfinanzierung. Man nennt diese Reserven hier und dort auch un
echte Reserven, vielleicht deshalb, weil die RucksteIlungen (urspriinglich fiir einen 
bestimmten Kapitalzweck) unter Umstanden zu echten Reserven werden konnen, 
wenn spater von dem gedachten Zweck Abstand genommen wird. 
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Enge Beziehungen verbinden die Reserven ferner mit den sog. Wertberiehtigungen. 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 300000 RM gekostet und heute einen Wert von 200000 RM haben, dann kann der 
Unterschied auf der Passivseite mit 100 000 RM als Wertberichtigung zu den Anlagen ein
gesetzt sein. Es ware natiirlich falsch, diese Riickstellung als Reserven zu bezeiehnen. Wohl 
ist etwas anderes moglich, namlich die Wertberichtigung hiiher anzusetzen, als dies in ord
nungsmaBiger Weise erforderlicb ist. Dann wiirde die Riickstellung iiber die eigentliche Wert
berichtigung hinaus eine Reserve in einer bestimmten oder unbestimmten Hohe enthalten. 
Wertberichtigungen konnen 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 lerve gebildet oder fiir einen ProzeB eine 
Riickstellung gemacht wird. Diese RiickstellungE . konnen z. T. echte Reserven, z. T. Wert
berichtigungen sein - haufig sind sie jedoch beides nicht, wenn namHch der VerJust nachher 
groBer a.ls 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 
zahlenmii.Big mitgeteilt werden, also offen zum Ausdruck kommen, wahrend 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 hoher 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. Rier kann die FeststeHung geniigen, daB die 
Form der stillen Reserven in Deutschland weitverbreitet und iiblich ist, und daB 
sie mit in Rechnung zu stellen sind, wenn aus der Rohe der offenen Reserven auf 
den Grad der Sicherheit der Unternehmung geschlossen werden soH. 

Die Sicherheit findet ihren rechnerischen Ausdruck in dem Verhii.ltnis der 
Reserven zum Beteiligungskapital der Unternehmung. Die Deutsche Bank ver
fiigte 1913 liber ein Aktienkapital in Rohe von 200 Mill. Mark und wies in ihrer 
Bilanz offene Reserven in Rohe von 112 Mill. Mark auf; sie betrugen somit 56 % 
des Aktienkapitals. Auch das RGB. setzt die Reserven in Beziehung zum Grund
kapital: so, wenn es heiBt, daB solange 5% vom Gewinn dem Reservefonds zuzu
fiihren sind, bis dieser (der Reservefonds) 10% des Grundkapitals erreicht hat. Ge
nau genommen trifft diese Rechnung nicht das Richtige. Man miiBte fOlgerichtig 
die Reserven dem wirklichen Kapitalrisiko gegenliberstellen, also dem Kapital 
(auf der Aktivseite), das dem Risiko ausgesetzt ist. Weil dies nicht gut moglich 
ist, zieht man die bequemere Rechnung: Verhii.ltnis der Reserven zum Kapital 
vor, die dann besagt, daB 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 Nominalhohe bestehen 
bleiben kann.) Nichtsdestoweniger muB man sich der Bedeutung dies er Rech
nung bewuBt sein, wenn man aus dem Verhaltnis 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: RiicksteHungen einen be
stimmten Inhalt erhalten hat (und nicht mehr als eine Verdeutschung des Wortes 
Reserven angesehen werden kann). Riickstellungen konnen fiir Aufwendungen 
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gemacht werden, die fiir eine spiitere Zeit erforderlich sind, z. B. fiir schwebende 
Prozesse, fiir Steuern, deren Hohe noch nicht feststeht. 

2. Die Liquiditiit. Aus der Verwendung des Passivkapitals fiir das Aktivkapital 
ergibt sich der Kreislauf: Geld, Anlagen, Rohstoffe, Kreditoren, Lohne, 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 Kiiufer der Waren zahlen sofort oder spater (Kredit) 
mit Geld - und so fort. Der geordnete Vollzug dieses Kreislaufes oder genauer: 
die Vorsorge, daB er sich ohne Storungen und Stockungen vollziehen wird, wird 
als Liquiditiit (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 geh,ndert zu sein. Liquiditat (in diesem 
Sinne) ist gleichbedeutend mit Zahlungsf higkeit, d. h. daB der Kreislauf des 
Geldes sichergestellt ist. In einem engeren E nne wird unter Liquiditiit 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 
Liquiditat im ersteren (allgemeineren) Sinne durchzieht hingegen den ganzen Be
trieb; sie schlieBt die Beachtung der Zahlungsfiihigkeit in sich ein. 

Was zuniichst die Liquiditiit im engeren Sinne anlangt: vorsorgliche Bereit
stellung von Mitteln zur Erfiillung 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 Liquiditatsvorsorge 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 berufsmii.Big 
Schuldner zu werden; es liegt also in der Natur ihrer besonderen Aufgabe, sich 
mit Verpflichtungen zur Riickzahlung von Geldmitteln zu belasten. Es erwiichst 
ihnen daraus die Pflicht, die ihnen iiberlassenen Glaubigerkapitalien so anzulegen 
(und auszuleihen: Aktivgeschii.ft), daB die piinktliche Riickzahlung der Glaubiger
kapitalien gewahrleistet erscheint (Bankbetriebskunst). 

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

Um einen moglichst guten Einblick in die Liquiditat der einzelncn Bank zu gewinnen, 
ist eine weitgehende Untergliederung der Bilanz vorgesehen. Das gilt Bowohl fiir die 
Passivseite (fremdeMittel) alB insbesondere auch fiir die Aktivseite, die nach der Art und Form 
der gewahrten Kredite und der gewahlten Kapitalanlage aufgegIiedert iBt. Die Ergebnisse 
der Bilanzen werden in sog. Liquiditatsrechnungen festgehalten, die verschieden ausfallen, je 
nach der Bedeutung, die man den einzelnen Posten hinsichtIich ihrer Fahigkeit, Iiquide Mittel 
darzustellen, beizulegen pflegt. Auf der Passivseite werden die fremden Gelder darnach 
unterschieden, ob sie taglich oder zu einem bestimmten Tage fallig Bind oder gekiindigt 
werden konnen. 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 alB 
Iiquide Mittell. Ordnung. Eine zweite Gruppe von Iiquiden Mitteln bilden Wechsel, Lombard
forderungen (und Reports im Borsenverkehr) Bowie Debitoren. Doch ist hierbei Bchon zu 
beachten, daB die Bummarische Zusammenfassung der einzelnen Posten in diesen Gruppen 
leicht ein falsches Bild ergeben kann, so wenn sich unter den WechBeln prolongationsbediirftige 
Finanzwechsel, unter den Debitoren im AugenbIick nicht riickzahlbare Forderungen be-
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finden. Auf der anderen Seite ist es denkbar, daB vorhandene Effekten, je nachdem sie ala 
verkauflieh anzusehen sind oder nieht, in diese Reehnung einbezogen werden konnen. DaB-
80lbe gilt fur den Kredit, den die einzelne Bank bei einer anderen Bank gegebenenfalls in 
Ansprueh nehmen kann. 

Dazu kommt, daB die Liquiditat der Mittel 2. Ordnung (z. B. der Weehsel, Reports oder 
Effekten) davon abhangig ist, daB die betreffenden Werte im gegebenen Falle aueh zu Gelde 
gemacht werden konnen. Das heiJ3t: daB andere Stellen (Geldmarkt, Reiehsbank, Borse) 
imstande sind, die Umwandlung in Geld vorzunehmen. Diese Fahigkeit (und Mogliebkeit) 
bezeiehnet man als die Liquiditat im volkswirtsehaftliehen Sinne; sie ist eine wesentliche 
Voraussetzung dafiir, daBdieeinzelwirtsehaftliehe Liquiditat praktische Bedeutung hat. Denn 
wenn die Gesamtwirtsehaft illiquide ist, d. h. die Reichsbank oder der Geldmarkt keine 
Wechsel mehr diskontieren oder Effekten unverkauflieh sind, dann stoekt auch die einzel
wirtschaftliehe Liquiditat, selbst wenn sie biIanzmaBig ein giinstiges Bild ergibt. Man muB 
daher die biIanzmaJ3ige Liquiditat der Banken unter diesem Gesichtspunkt betraehten; 
iibrigens soUte diese volkswirtschaftliehe Liquiditat aueh bei Nieht-Bankunternehmungen 
(HandeJs- und Industriebetrieben) mehr als bisher in R< :hnung gestellt werden. 

Die Liquiditat im aIlgemeinen Sinne (Betri bsliquiditat) zerfiillt in die sog. 
Kassenliquiditat und die aIlgemeine Liquiditat. Die erstere soIl bedeuten, daB 
stets soviel (und nur soviel) bare Mittel in der Kasse, auf dem Postscheck- oder 
Bankkonto sein soIlen und mussen, wie der Tagesbedarf oder der Bedarf des nach
sten Tages dies erfordern. An einem bestimmten Tage mussen die Rechnungen 
der Lieferer bezahlt oder Wechsel eingelost werden; hierfur sind die Mittel in 
der Kasse oder auf den Zahlungskonten bereitzustellen. In besonderem MaBe 
gilt dies auch fiir die Lohn- und Gehaltszahlungen in Industrie- und Handels
betrieben. Entweder kann die Ansammlung der erforderlichen Mittel aus den 
Bareingangen (in Kleinhandelsgeschiiften, Verkehrsbetrieben) erfolgen oderes mus
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 (regelroaBige Ablieferung der Tages
eingange an das Bankkonto), um gegebenenfaUs eine verzinsliche Anlage der
selben zu bewirken. 

Diese Kassenliquiditat spielt eine besondere und wiehtige RolIe im Bankbetrieb. Hier 
Bind tagliehe Vorarbeiten erforderlieh, urn eine mogliehst zuverlassige Kassenubersicht zu 
ermoglichen. Auf der einen Seite sind die voraussiehtliehen Geldeingange aus neuen Ein
zahlungen, Riiekzahlung von Krediten, Bareingangen aus verkauften Effekten, sowie aus 
Wechseleinlosungen abzusehatzen, denen die mutmaBliehen GeldauBgange fiir Abhebungen 
der Kundschaft, Einlosung von ScheekB und Akzepten, Bezahlung von Effekten gegeniiber 
zu stellen Bind. Aus dieBem Voransehlag ergibt Bieh das Mebr oder Weniger an Geld, daB 
jeweils besebafft werden muJ3 oder besonders angelegt werden kann. Die VorBorge fiir diese 
Kassenliquiditat bildet die notwendige Erganzung zu der oben erwahnten Fliissigkeitsiiber
sicht, die das ganze Kreditgesehiift zu erfassen sucht. 

In Nicht-Bankbetrieben nimmt die Kassenliquiditat eine Erweiterung nach 
zwei Richtungen an: zum ersten tragt sie ein besonderes Kennzeichen, wenn es 
sich darum handelt, Kapitalruckzahlungen zu leisten, so wenn Hypotheken fallig 
werden, ein Teilhaber ausscheidet oder ein Darlehn zuruckzuzahlen ist. Es ist die 
Frage zu prufen, ob solche Zahlungen aus den eigenen Mitteln (Gewinnen, Ab
schreibungsbetragen) erfolgen soUen oder konnen, oder ob von anderer Seite ent
sprechend neues Kapital aufgenommen werden muB. Die andere Entwicklung ist: 
die Wahrung der Betriebsliquiditat, d. i. Sicherung des Geldkreislaufs in der 
Unternehmung (Liquiditat im eigentlichen Sinne). 

Die Betriebsliquiditat 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, fallige Steuern, einzulOsende Wechsel 
und bare Mittel fiir neue Einkaufe ; auf der anderen Seite: Kassenbestand, voraus-
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sichtliche Bareingiinge aus Verkiiufen oder Buchforderungen, Moglichkeit der 
Wechselbegebung usw. Bei dieser Rechnung ist die Art der Verpflichtungen zu 
beriicksichtigen, ob es sich um fiillige Schulden, wie Steuern, Akzepte, oder um 
nicht aufschiebbare Verpflichtungen, wie Lohne und Gehiilter, 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 aufgefaBt 
wird, erhiilt die Rechnung einen hohen Grad von Beweglichkeit: der Ausgleich 
kann dann auf dem Wege des Kredits leicht - und immer wieder - herbeigefiihrt 
werden. Gefiihrlich 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 Betriebsliquiditiit jeweils die Folge md zugleich Grundlage des wei
teren Betriebsgebarens ist, so ist ihre FeststeLmg auch nur moglich 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 Bareinkiiufe 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 schiitzen. Besondere 
Beriicksichtigung erfordern die Anzahlungen, sowohl diejenigen, die die Unter
nehmung fiir Auftriige erhalten hat, als auch diejenigen, die sie selbst hat leisten 
miissen. Im ersteren Falle wird die Liquiditiitsvorsorge erleichtert; aber die Mit
tel verfiihren ebenso leicht zu anderweitiger Verwendung (Bezahlung von Schul
den). Vor allem ist bei der allgemeinen Liquiditiitsrechnung der jeweilige Stand 
des Kapitalkreislaufs zu beriicksichtigen, soIl heWen: 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
ditiit ausiibt. 

Die vorstehenden Ausfiihrungen iiber die Liquiditiit sind nach zwei Richtungen 
hin zu ergiinzen. Es ist erstens auBer acht gelassen, daB der im Laufe einer Rech
nungszeit anfallende Gewinn (oder Verlust) die Liquiditat 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. Grundsiitzlich triigt der im Laufe des 
Geschaftsjahres anfallende Gewinn dazu bei, die allgemeine Liquiditiit 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 Lohnen verwen
det, so hat das die Liquiditiitsrechnung zu beriicksichtigen. Eine besondere Be
achtung ist der Verwendung des Gewinnes zu schenken, wenn seine Auszahlung 
(Ausschiittung) praktisch oder rechtlich vorgesehen ist (Aktiengesellschaft). In 
dies en Fallen 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 solI. 

Die gleichen Folgen ergeben sich aus den Abschreibungsbetragen, die iiber die Erlose 
fiir die abgesetzten Giiter in die Unternehmung zuriickstromen: sie erhohen die Liquiditat, 
sofern sie nicht sofort wieder zu Ersatzbeschaffungen ausgegeben werden (vgl. B V). Werden 
sie angesammelt, so erhoht sich von Jahr zu Jahr die Liquiditat: eine Alterserscheinung der 
Unternehmungen. Sofern die hereinkommenden Abschreibungsbetrage als Umlaufskapital 
Verwendung finden (vermehrter Einkauf von Rohstoffen, erhohte Lagervorrate, Ausdehnung 
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der Kreditgewii.hrung), so ist dies wiedcrum in der Liquiditatsrechnung zu beachten, wie auch 
die Falligkeiten der Ersatzbeschaffungen zu beriicksichtigen sind. Eine verstarkte Liquiditat 
tritt ein, wenn es gelungen ist, iibermaBig hohe Abschreibungen in kurzer Zeit hereinzu
bringen (und wenn die dagegen stehenden Anlagen weiter benutzt werden). Sofern diese 
Betrage nicht aIs Gewinne ausgeschiittet oder zu Erweiterungen (Selbstfinanzierung) ver
wendet werden, konnen sie das Kennzeichen von (echten Aktiv-) Reserven annehmen, von 
denen oben gesprochen worden ist. 

Der andere Hinweis ist, daB zwischen der Liquiditat und der Sicherheit 
(siehe 1.) bemerkenswerte Zusammenhange bestehen. Vermogensstiicke, wie 
Geld, Bankguthaben oder Wechsel konnen sicher, d. h. ohne Risiko des Kapital
verlustes, und zugleich liquide sein; andere Vermogensstiicke, wie Warenvorrate, 
Effekten, Grundstiicke konnen zwar sicher, brauchen aber nicht gerade liquide 
zu sein. Wenn im FalIe einer Illiquiditat es ntit.ig wird, Vermogensstiicke unter 
alIen Umstanden zu Gelde zu machen, dann ann sich bei bis dahin sicheren 
Stiicken eine mehr oder weniger groBe Wert, inbuBe ergeben: Waren werden 
unter Preis verkauft, Effekten mit Kursabschlagen losgeschlagen, Hypotheken 
mit einem Damno zu Gelde gemacht usw. Insbesondere bei Zwangsverkaufen von 
Grundstiicken macht sich dieser Zusammenhang bemerkbar: daB die Sicherheit 
auch von der Liquiditat bestimmt wird. 

3. Die Rentabilitiit. Endlich ist bei der Umwandlung des Passivkapitals in 
Aktivkapital auf die Rentabilitat Bedacht zu nehmen. DaB es Zweck der Unter
nehmung ist, auf ein gegebenes Kapital eine Rente zu erzielen, und daB dies auf 
dem Wege geschieht, daB der Betrieb einen Gewinn abwirft, ist wiederholt er
wahnt worden. Nachdem jedoch nunmehr die RolIe, die das Kapital als Passiv
und Aktivkapital in der Unternehmung spielt, klargelegt worden ist, ist es mog
lich, der Frage der Rentabilitat besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Freilich 
bleibt die eine Einschrankung noch bestehen: daB das andere Glied in der Rech
nung: Kapital und Rente, namlich 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. AuBerdem ist zu 
beachten, daB Kapital und Gewinn durch die Bewertung der Vermogensgegen
stande miteinander aufs engste verbunden sind: die Bewertung der Waren zu 
100000 RM solIe einen Gewinn von 10 000 RM = 10% ergeben, dann wiirde aus 
einer Bewertung von 130000 RM ein Gewinn von 40000 RM = 30% entstehen. 
Wenn im folgenden diese Zusammenhange auBer acht bleiben, so deshalb, weil 
hier die Rentabilitat mehr von der Seite des Kapitals her besprochen werden solI. 
Nichtsdestoweniger miissen die Ergebnisse unter Beachtung dieser Umstande 
gesehen werden (und natiirlich auch im Zusammenhang mit der Gestaltung der 
kapitalistischen Grundrechnung). 

Man kann verschiedene Rechnungen iiber die Rentabilitat aufstelIen, je nach
dem welches Kapital man der GegeniiberstelIung zugrunde legen will. Die Mog
lichkeiten BoIleD an dem folgenden Zahlenbeispiel erlautert werden. 

B i I a n z de rAG. 
Aktiva I Passiva 

a) AnlagekapitaI. • 700 

7'1~ 
2000 

GrundkapitaI . . . . 1000 
Reserven . . . . . . 150 
Gewinn. . . . . . . 120 

a) BeteiligungskapitaI. . 
Anleihen . • . . . . 400 
Kreditoren . . . . . 200 
Bankkredit . . . . . 130 

b) Glii.ubigerkapital 

1270 

730 

2000 
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Das Beteiligungskapital betragt 1270, der Gewinn 120, dann ist die Rente 
9,5% auf das Beteiligungs- oder Unternehmerkapital (1). Im Verhaltnis zum 
Grundkapital ist die Rente = 12 %. Werden von dem Gewinn 100 ausgeschiittet, 
so betragt die Dividende 10% auf· das Grundkapital von 1000 (2). 

Will man den Gewinn in Beziehung zum Gesamt.Passivkapital setzen, so ist 
zu beachten, daB die Zinsen auf das Glaubigerkapital iiblicherweise als Kosten 
verrechnet werden, in solchen Fallen also den Gewinn entsprechend verringert 
haben. Sie sind diesem wiederzuzuschlagen, wenn man das Gesamtertragnis des 
Passivkapitals ermitteln will. Angenommen, die fUr das Glaubigerkapital ver
auslagten Zinsen sollen 50 betragen, dann stellt sich der Gewinn auf 120 + 50 
= 170. Die Rentabilitat des Passivkapitals, also des gesamten fiir die Unter
nehmung aufgewendeten Kapitals, betriigt 170 : 2000 gleich 8,5 %. Diese Gegen
iiberstellung wird auch als Rentabilitat de~ Unternehmungskapitals (U·Kapi
tals) oder als volkswirtschaftliche Rentabili at bezeichnet (3). Vergleicht man 
das Ergebnis: 8,5% mit dem Ergebnis zu 1 = ,5% und zu 2 = 10%, so sieht man, 
wie das niedriger verzinsliche Glaubigerkapitals den fUr das Beteiligungskapital 
verbleibenden Gewinn erhoht und die Verteilung einer Dividende in Hohe von 
10% ermoglicht, 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 Hohe von 5 % angenommen, so wiirde die Verzinsung des 
U-Kapitals in Hohe von 2000 erfordern 100, so daB 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 Hohe von 70 oder von 5,8 % auf 1270 (5). 

Bei diesen fiinf Moglichkeiten der Rentabilitatsrechnung miissen noch fol
gende Umstande beachtet werden, wenn die Rechnungen Anspruch auf Genauig
keit erheben sollen. Zuniichst ist beim Gewinn zu vermerken, daB er gewchnlich 
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 Gehiilter des 
Vorstandes einer AG. (des Geschaftsfiihrers 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 wahrend des Geschaftsjahres nicht in der 
Hohe mit, wie er am Bilanzstichtag ausgewiesen wird. Das trifft hochstens fiir 
den Rest zu, der vom voraufgegangenen Jahr iibernommen worden ist. Der Ge
nauigkeit entsprache es daher, wenn man den Gewinn etwa mit der Halfte seines 
Betrages einsetzen wiirde; es sei denn, daB er tatsachlich in voller Hohe gleich 
zu Anfang des Geschaftsjahres oder erst am Ende desselben entstanden ware, was 
ja nicht sehr wahrscheinlich ist. 

In gleicher Weise ist beim Kapital zu priifen, ob es tatsachlich in der angenom
menen Hohe wahrend der Berechnungszeit im Betriebe mitgearbeitet hat. Ver
iinderungen des Beteiligungskapitals durch Einzahlungen, Amzahlungen oder 
Erhohungen miissen ebenso beriicksichtigt werden, wie z. B. der Umstand, daB 
bei Fertigstellung von Bauten die wertschaffende Tiitigkeit mit Hilfe des Kapitals 
erst spater beginnt. Fiir das Glaubigerkapital gilt dasselbe; doch weisen hier 
Anleihen und Hypotheken seltener Veranderungen auf. Urn so groBer sind die 
Schwierigkeiten, die sich einer genauen Ermittlung der kurzfristigen Verschuldun-
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gen entgegenstelIen, da diese sowohl der Hohe als auch der Dauer nach wahrend 
der Berechnungszeit ganz betrachtlich schwanken konnen. Jedenfalls kann 
der am Bilanzstichtag zufiHlig ausgewiesene Betrag des kurzfristigen Glaubiger
kapitals nur mit groBer Vorsicht in die Rechnung eingestelIt werden. 

Hinsichtlich des Kapitals ist ferner zu fragen: wie seine ziffernmii.6ige Hohe 
zustande gekommen ist. Sofern der Betrag der Jahresbilanz entnommen wird, ist 
zu priifen, nach welchen Grundsatzen die Bewertung - siehe D - erfolgt ist. 
Wird angenommen, daB der Grundsatz der kaufmannischen Vorsicht beachtet 
wurde, so konnen die nicht kundbar gemachten - stillen - Reserven das' Kapital 
erhohen. 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 gegeni''Jer der bilanzma6igen Berechnung 
nunmehr noch eine tatsachliche Rentabilitat 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 Erhohung des Beteiligungs- und 
Gesamtkapitals den Umstand nicht auBer acht lassen, daB die Aufwertung mog
licherweise eine Anderung des Gewinnes nach sich ziehen muB, so z. B. wenn auf 
die erhohten Anlagen hohere Abschreibungen zu verrechnen sind. 

Soviel iiber die rechnerischen Grundlagen, die sich bei der Feststellung der 
Rentabilitatsziffern ergeben. Sie sind besonders zu beachten, wenn es gilt, Ver
gleiche unter mehreren Unternehmungenanzustellen. (Vgl. Schaubild auf S.94/5.) 
Doch sind die Schwierigkeiten, sie ordnungsma6ig herzustellen, meist so groB, 
daB man allgemein auf eine letzte Genauigkeit verzichten muB. (Die amtliche 
deutsche Rentabilitatsstatistik bringt nur zwei Rentabilitatsziffern: Verhii.ltnis 
der Dividendensumme zum dividendenberechtigten Grundkapital [Dividenden
satz] und ferner das Verhaltnis des Gewinnes zum Eigenkapital, das aus dem 
Grundkapital und den echten Reserven gebildet wird.) 

Wesentlich ist schlieBlich noch, daB die - so oder so berechnete - Rentabili
tat 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 Rentabilitat. Beispielsweise bringt bares Geld in der Kasse, 
das den hOchsten Grad von Sicherheit und Liquiditat darstellt, unmittelbar keinen 
Ertrag. Ebenso erzielen die sichersten und liquidesten Wechsel den niedrigsten 
Zinssatz. Umgekehrt ist hohe Rentabilitat meist mit geringerer Sicherheit oder 
mangelnder Liquiditat verbunden: Personalkredit oder Hypothekendarlehn. 
Beim Schmuggel ist der Gewinn und das Risiko des MiBlingens meist gleich 
groB. Am deutlichsten tritt dieser Zusammenhang bei den Geschaften 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
fiihrungen iiber das Vermogen und das Kapital (HauptteiIe A und B) vornehmen, 
so ergibt sich: 

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

2. In der - kapitalistischen - Unternehmung nimmt das Wirtschaftsvermogen 
den Charakter des Kapitals an, indem iiber das Vermogen eine Geldrechnung 
gefiihrt wird. Der aus dem Betrieb stammende, in Geld ermittelte Gewinn solI 
eine angemessene Rente auf das Kapital darstelIen. 

3. Das Kapital kann als Beteiligungs- oder als Glaubigerkapital in die Unter-
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nehmung hineingegeben werden (Passivkapital). Hierbei gilt es, die giinstigste 
Gestaltung der Leitungsberechtigung, sowie der Hohe, Dauer und Kosten des 
Kapitals zu finden. 

4. Dieses VerhaItnis muB 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 Vermogensstiicke verwendet und nimmt 
hier - auf der Aktivseite - die Form des Anlage- und Umlaufskapitals an. Hier
bei ist auf die fibereinstimmung mit den Fristen und Formen (Sicherheit) des 
Passivkapitals zu achten. 

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

7. AuBerdem bestehen Beziehungen zwischen dem Anlagekapital und dem 
Umlaufskapital durch den Kreislauf der Abschreibungsbetrage. lm Umlaufs
kapital muB das beste Verhiiltnis zwischen dem durchschnittlichen Bestand an 
Waren und Geld (Debitoren) und dem Beteiligungs- und Gliiubigerkapital ge
funden werden. 

8. Aus dem Kreislauf des Kapitals entsteht das Kapitalrisiko, das den Wunsch 
(und Zwang) zur Bildung von Reserven entstehen lii13t. Die Reserven geben den 
Ma13stab fiir die Sicherheit der Unternehmung ab und werden zu diesem Zweck 
in ein Verhiiltnis zum Beteiligungskapital gesetzt. 

9. Hinzu kommt, da13 der Kreislauf des Kapitals in sich so abgestimmt sein 
muB, daB nicht aus dem Mangel an Geld Storungen entstehen: Wahrung der 
Liquiditiit. 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 Rentabilitiit 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.-B i 1 a n z. 
Aktiv-Kapital Passiv-Kapital 

t ________________ 1 t 

Anlage-Kapital 
+------ -------1-----------+ Beteiligungs

I 
t 

Umlaufs-Kapital +- ) 

Kapital 

r 
t 

Glaubiger
Kapital 

Dieses Bild zeigt zugleich, da13 die Bilanz mehr ist, als eine blo13e 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 sieh fiir jede 
Unternehmung eine besondere Anordnung ihres Vermogens- und Kapitalaufbaus, 
die aueh als Finanzierungsbild bezeiehnet wird. Es wird fiir jeden Wirtsehafts
betrieb so zu gestalten sein, daB sieh jeweils die besten Beziehungen, im einzelnen 
wie insgesamt, ergeben. Hierbei ist aber zu beaehten, daB der Betrieb der Unter
nehmung in keinem Augenbliek still steht, im Gegenteil: gerade das Leben maeht 
sein Wesen aus. Das bedeutet zugleieh, daB aueh das Kapital in seinem Kreislauf 
begriffen ist - und daB sieh das besondere Finanzierungsbild einer Unternehmung 
in fortwahrender Veranderung befindet. Das heiBt: daB sieh in jedem Augenbliek 
das Verhaltnis des Anlage- zum Umlaufskapital, das Verhaltnis der einzelnen 
Teile im Umlaufskapital, das Verhaltnis des Aktiv - zum Passivkapital und sehlieB
lieh das Verhaltnis des Glaubigerkapitals zum Beteiligungskapital andert. 

Hieraus ergibt sieh die Aufgabe fur die Ur ,;ernehmungsfiihrung: wenn eine 
bestimmte Zusammensetzung und Anordnung, m Aktiv- und Passivkapital als 
das beste Finanzierungsbild (Sieherheit, Liquilitat und Rentabilitat) erkannt 
worden ist, so ist erforderlieh, trotz der ununterbroehenen Veranderungen immer 
wieder auf die als riehtig erkannte Grundgestaltung hinzustreben. Also z. B. die 
Forderungen nieht zu sehr ansteigen zu lassen, weil sonst fur den Warenumsatz 
nieht genugend Kapital zur Verfugung steht; die Kredite nieht ubermaBig aus
zudehnen, weil dies die Zahlungsfahigkeit gefahrden konnte; den Kapitalbedarf 
in bestimmten Grenzen zu halten, weil dadureh die Rentabilitat leidet u. a. m. 
Doeh ist es mit dieser Anpassung des Finanzierungsbildes an die Wirtsehaftstatig
keit nieht allein getan; es ist moglieh und unter Umstanden erforderlieh, daB die 
Unternehmung im ganzen verandert, vergroBert oder aueh verkleinert wird und 
daB dadureh ein neues Finanzierungsbild entsteht, das in der angegebenen Weise 
gestaltet werden muB. 

Es ist die groBe Kunst der Unternehmungsfiihrung: sozusagen taglieh von 
neuem das beste Finanzierungsbild - auf Grund der "Oberlegungen, die im vor
stehenden gegeben worden sind - zu finden und dieses in "Obereinstimmung mit 
den betriebliehen MaBnahmen zu bringen. Man ersieht hieraus, daB es nieht 
allein auf die beste teehnisehe Erzeugung, auf die vorbildliehe Organisation oder 
auf die kaufmanniseh gesehiekte Handhabung der Gesehafte, sondern daB aueh 
die finanzielleFuhrung, die kapitalistiseheReehnung, fiir das Gelingen der Unter
nehmung von groBer Bedeutung ist. 

A n h a n g: Hier sei anmerkungsweise noeh das Folgende erwahnt: es ist 
eine weitverbreitete "Obung geworden, in der neueren Wirtsehaftslehre zwisehen 
Statik und Dynamik zu unterseheiden und zu sagen, daB es in erster Linie oder 
gar allein auf die Dynamik der Vorgange ankomme, die es zu erklaren gelte. Diese 
Meinung ubersieht, daB es eine Statik in der Unternehmung nieht gibt, und daB 
jeder, der uber die Unternehmung naehdenkt und sehreibt, von Haus aus ein 
"Dynamiker" ist. Die Wissensehaft muB, um ihre Aufgabe erfullen zu konnen, 
den Kunstgriff anwenden, die Vorgange gedanklieh als fur einen Augenbliek unter
broehen anzusehen, also ein wissensehaftliehes Augenblieksbild von der Art der 
Vorgange und ihrenZusammenhangen zu zeiehnen. Ein Kunstgriff, der notwendig 
ist, weil es eine Kinematographie der wissensehaftliehen Darstellung noeh nieh t gibt. 
Der Wissensehafter weiB, daB er sieh dieses Kunstgriffes bedient, wenn er die 
Dinge in diesem, kunstlieh von ihm gesehaffenenAugenblieksbild "statiseh" fest
halt -ein Kunstgriff, der lediglieh das beste Mittelzum Zweekist: letzthin die Vor
gange in ihrem Ablauf und in ihrem Ineinandergreifen zu verstehen undzu erklaren. 

In diesem Sinne sind die folgendenKapital- (Augenblieks-) Bilder gewonnen 
worden und zwar auf Grund der Jahresbilanzen, die gleiehfalls nur ein gedaehtes 
Augenblieksbild darstellen. 
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Zur Erklarung der Schaubilder: 
B. Passiv8. A. AktiV8. 

I. Anlagekapital: Grundstiicke 
und Gebaude, Maschinen, Werk
zeuge, Inventar, sonstige Anlagen, 
Rechte, Patente u. a. m. 

Il. Beteiligungen: Das sind 
Effekten und Anteile in Rohe von 
mindestens 25 % des Grund- oder 
Stammka pitals, die zum dauernden 
Verbleib in der GeseIlschaft be
stimmt sind. 

Ill. Umlaufskapital: Waren, 
Vorrate, Effekten, Wechsel, 
Schecks, Rypotheken, Debitoren, 
fliissige Mittel, sonstige Aktiva. 
Bei dem Posten: Effekten ist zu 
beachten, daB bei den Vorkriegsbi
lanzen die Trennung in Effekten 
und BeteiIigungen 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. 

Horpener 
8ergblJv Afl. 

f}orlmvntl 

Hocl!ofenwerlr 
if/beck Afl. 

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

~Bilanzjahr setzt), Reserven, Gewinnvor-
1913 trag und Reingewinn. 

Cule Hofoungshiille 
Oberhovsen Afl. 

Il. Langfristiges Glaubi
gerkapital: Anleihen, Obliga
tionen, (feste) DarIehen, Ry
potheken, Restkaufgeld, wei
ter Fonds, Stiftungen, Spar. 
gelder von Kunden oder 
Werksangehorigen. 

Ill. Kurzfristiges Glaubi
gerkapital: Kreditoren (Wa
reno, Konzern-, Bank-),Wech
selverbindlichkeiten, Anzah
lungeD. Die Wertberichti
gungen sind von dem Anlage-

\ 
kapital der Aktivseite abge-
setzt worden. 

Prozen!- • IV.Rechnungsposten: Das 
zahlen slnd Posten der Rechnungs

I abgrenzung, Riickstellungen. 

HumIJo/dl- f}eulz 
Moloren Afl. 

KOln 

Pill/er Werkz!ug
#llscl!inenflJbrik 

Afi. 
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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
biiude). lm Jahre 1933/34 hat sich hieran grundsatzlich nichts geandert. Die 
Verschiebungen bei Hochofenwerk Liibeck (Abnahme) bei L. Tietz (Zunahme) 
hangen mit entsprechenden Veranderungen des Umlaufskapitals zusammen. Be
sonders niedrig erscheint das Anlagekapital bei den Maschinenfabriken (Hum
boldt, Pittler), sowie bei der AEG. und bei I. G. Farben. Bei den letzten beiden 
Unternehmungen spielt die Abschreibungspolitik sowie Liquiditatsvorsorge 
(1. G. Farben) eine RoUe. 

Auf der Passivseite fallen durch ein hohes n ~eiligungskapital auf: Harpener 
Bergbau, Hochofenwerk Liibeck, I. G. Farben 1 ld ganz besonders Pittler Werk
zeugmaschinen. Diese Eigentiimlichkeiten sind auch ffir das Jahr 1933/34 wieder 
zu erkennen. 

Das Glaubigerkapital betragt mehr als 40% des Passivkapitals: bei der 
Guten Hoffnungshiitte, bei Humboldtmaschinen, der AEG. sowie bei L. Tietz. 
Wahrend ffir 1933 der Anteil bei der Guten Hoffnungshiitte etwas gefaUen ist, 
ist er bei der AEG. und L. Tietz betrachtlich gestiegen. Einen au13ergewohnlich 
hohen Teil macht das Glaubigerkapital bei den Chemischen Fabriken Fahlberg 
List aus (63 %). Bei der Berliner Kindl-Brauerei ist die ErhOhung des Glaubiger 

AEfl Berliner !l7ntll 
/Jrovf!r,i A.B. 

Folllberg-tist 
M. 

Cllemische FobriKtn Ifl. Foroen
indus/ril! A.B. 

(Leonllord 17f!/z) 

Weslo'evlsche 
/(ovfhof A. fl. 

KO"/n 



96 Der Umsatz. 

kapitels auch auf die Zunahme der Spareinlagen (von seiten der Gefolgschaft und 
der Kundschaft) zurückzuführen. 

Im übrigen bestätigen die Schaubilder den oben betonten Satz, daß jeder 
Unternehmung ein besonderes Finanzierungsbild eigentümlich ist - und daß es 
darauf ankommt, das jeweils günstigste für 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, daß das Kapital umgesetzt wird und daß hierbei 
ein Gewinn erzielt wird. Es ist also weiter erforderlich, daß die im obigen unter Kapital vor· 
getragenen und in der Kapitalbilanz zusammengefaßten Überlegungen verbunden werden 
mit der möglichst 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. 
I. Wesen und Bedeu tung. 

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: Erhöhung 
des Gewinnzuschlages bei gleichbleibendem Umsatz und Kapital, oder: Steige. 
rung des Umsatzes bei gleichbleibendem Gewinnzuschlag und möglichst unver
ändertemKapitaJ, oder: solche Steigerung des Umsatzes, daß der Gewinnzuschlag 
ermäßigt werden kann und zwar ohne wesentliche Erhöhung des Kapitals. Mit 
andern Worten: Es kommt auf das günstigste Verhältnis 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. 

Zunächst ist erforderlich, den Umsatzbegriff etwas näher anzusehen, und es 
wird sich zeigen, daß allerhand Gestaltungen und Auffassungen zu klären sind. 
Im allgemeinen - und weiteren Sinne - ist Umsatz gleichbedeutend mit den Ver. 
änderungen, die durch die Wirtschaftstätigkeit - Betrieb - im Vermögen oder 
im Kapital eines Wirtschaftsbetriebes herbeigeführt werden. Wenn in der ge. 
schlossenen Hauswirtschaft Getreide geerntet, Mehl gemahlen, Brote gebacken, 
Schafe geschoren, Tücher 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, Löhne gezahlt, Geldeinnahmen aus Verkäufen 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· 
tätigkeit im ganzen hin, bezieht sich sowohl auf die Anschaffungen von Maschinen, 
Werkzeugen und Rohstoffen, die Zahlungen von Gehältern, Löhnen und Zinsen, 
als auch auf die Veräußerung der Güter und den Eingang des Verkaufserlöses. 
Beim Umsatz ist die Unterscheidung wichtig, ob die Veränderungen, auf die sich 
der Umsatz bezieht, die Menge der Vermögensgüter oder den Wert des Geldkapi. 
tals betreffen. Man spricht demzufolge von Mengen. oder Wertumsatz. Der 
erstere bezieht sich auf das Vermögen des Wirtschafts betriebs , der zweite auf das 
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U-Kapital der Unternehmung. Der Mengenumsatz spiegelt die Betriebstatigkeit 
wider und bietet auf der Grundlage von Stiick, Tonnen, hI, PS u. a. m. die Mog
lichkeit des Vergleiches mit friiheren oder auswartigen Feststellungen. Der 
Wertumsatz stellt die Verbindung mit der kapitalistischen Grundrechnung her 
und zeigt, wie si ch der Umsatz zu dem Kapital und dem Gewinn verhalt. Wenn 
sich die Werte in der Umsatzzeit nicht andern oder gegen friihere Zeitspannen nicht 
geandert haben, stimmen Mengen- und Wertumsatz iiberein. Bei steigenden Prei
sen kann der Wertumsatz (gegeniiber einer friiheren Zeitspanne) gestiegen sein, 
ohne daJ3 mengenma13ig eine Steigerung erfnlgt 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, da13 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 Veranderungen im Vermogen und Geldkapital zu verstehen; den 
Reinumsatz erhalt man, wenn man die Veranderungen des Passivkapitals und 
den erzielten Gewinn aus der Feststellung herausnimmt. Was zunachst das 
Kapital anlangt, so ist einleuchtend, da13 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 fUr jede Abheblmg von Kapital. Doch kommt nicht 
allein das (eigene und fremde) Beteiligungskapital, sondern auch das Glaubiger
kapital in Betracht. Beim langfristigen Glaubigerkapital - 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 . . . . . . .. 280000 RM 

ab: Veranderung auf dem Kapitalkonto: Einzahlung. 30000" 
--:::2~50~0~00~R~M::-

ab: erzielter Gewinn. . . . . . . . . . . . • .. 50 000 " 
bleibt: Rein- (Netto-) Umsatz. . . . . . . . . . . . 200000 RM. 

1st ein Verlust eingetreten, so ware ein entsprechender Zuschlag zu machen, 
wenn man auf den Netto- (Rein-) Umsatz kommen will. 

Es liegt in der Natur der Sache, da13 sich die Unterscheidung zwischen Roh
und Reinumsatz nur auf den wertma13igen Gesamtumsatz bezieht; die Feststellung 
des Reinumsatzes ist besonders dort am Platze, wo au13ergewohnliche Kapital
veranderungen und Gewinnschwankungen die Rohe des Umsatzes iibermaJ3ig 
beeinflussen oder die Vergleichbarkeit mit friiheren Rechnungen stOren 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, daB 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 Vermogens und des Kapitals innerhalb eines bestimmten 
Zeitraumes, wahrend der Einzelumsatz die Veranderungen eines einzelnen Ver
mogensstiickes oder Kapitalteiles erfassen will. Man kann hierbei die Summe aller 
Einzelumsatze zu einem Gesamtumsatz zusammenfassen oder sich auf die Er
fassung solcher Einzelumsatze beschranken, die fUr den Wirtschaftsbetrieb von 
besonderem Interesse sind. In Randels- und Industriebetrieben ist dies gewohn-

Prlon, Die Lehre vom WlrtschaftBbetrleb. n. 7 
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lich der Warenumsatz; im Verkehrsbetrieb kommen die verlangten Verkehrs
leistungen (TonnenkiIometer, Einnahmen aus Giiter- oder Personenbeforderung) 
in Betracht. lm Bankbetrieb fehIt es an einer einzigen, besonders in den Vorder
grund tretenden UmsatzgroBe: hier spielen sowohl der Kassen-, Wechsel- und 
Kreditverkehr als auch die Bewegungen der Depositen eine Rolle. Natiirlich 
finden sich in den soeben erwahnten Nicht-Bankbetrieben noch Gelegenheiten 
zur Darstellung weiterer UmsatzgroBen, die von Interesse sein konnen, wie z. B. 
Menge der eingekauften Rohstoffe, der verbrauchten HiIfsstoffe, Summe der ge
zahlten Lohne u. a. m. Auch bei den Einzelumsatzen wird von Fall zu Fall zu 
iiberlegen sein, ob sich die Erfassung auf die Mengen- oder Wertveranderungen 
oder auf beides erstrecken solI. 

Endlich ist noch zu unterscheiden zwischen Gesamtumsatz und Teilumsatz. 
Der erstere bezieht sich auf die gesamten Vera-derungen im Vermogen oder im 
Kapital einer Unternehmung, wahrend sich del Ietztere auf einen Teil (Betrieb, 
Abteilung, Stelle) des Wirtschaftsbetriebes erstJ :ckt. Beispiele: Feststellung der 
Umsatze 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) ZusammenschluB rechtlich selbstandiger Unternehmungen 
handelt. Hier entsteht die Frage nach der Trennung von lnnen- und AuBenumsatz. 
lnnenumsatz ist derVerkehr zwischen den einzelnenKonzernmitgliedern; derAu
Benumsatz ergibt sich aus dem Verkehr samtlicher Konzernmitglieder mit auBen
stehenden Unternehmungen. 

In der Praxis ist die Abgrenzung nicht immer leicht zu ziehen. Vom Standpunkt der 
einzelnen Konzemwerke, soweit sie noch rechtlich selbstandig sind, ist die Rechnung ii.uBerlich 
einfach. Fiir sie werden die konzemeigenen und konzernfremdcn Umsii.tze gezii.hlt, die Summe 
ergibt den Gesamtumsatz. Die Summe der Umsii.tze der Konzernwerke stellt aber nicht ohne 
weiteres den eigentlichen Konzemumsatz dar, da die Innenumsii.tze nicht als Umsii.tze im 
eigentlichen Sinne angesehen werden konnen und sich z. T. gegeneinander ausgleichen. Die 
Innenumsii.tze haben nur Wert fiir die Beurteilung der technischen Leistungsfii.higkeit und 
konnen als solche sicherlich unentbehrlicheAnhaltspunkte sein. Fiir die tatsii.chliche Erkenntnis 
derwirtschaftlichen Wertbewegungen habensie, vom Standpunkt des Gesamtkonzems betrach
tet, jedoch nur eine untergeordnete Bedeutung. Hier Bind allein aufschluBreich die Umsii.tze an 
Dritte, d. h. konzernfremde Firmen. Es scheint einigermaBen erstaunlich, daB in den Be
richten der Konzeme der Veroffentlichungspflicht in dieser Hinsicht noch so wenig Bedeu
tung beigemessen wird, obgleich durch die ungeheure Mannigfaltigkeit der tatsii.chlichen 
Verhii.ltnisse die "Obersicht 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 fur 
den steuerpflichtigen Betrieb zur zwingenden Notwendigkeit wurde (vg!. 4). 

2. Der Absatz. Einer besonderen Hervorhebung bedarf der Umsatz im engeren 
Sinne: der Absatz. Es ist allerdings eine weitverbreitete V'bung, 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 zweckmaBig ist. Unter Absatz ist namlich 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. (Bier ist besonders zu beachten, was oben iiber lnnen- 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 Beforderungsmittel (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 Beforderung erforderliche Zeit, noch die ZUriickgelegte Entfemung, 
noch die erzielten Einnahmen kOnnen als Absatz bezeichnet werden. Es sind Betriebsgrollen 
",erschiedencr Art, die unter den Begriff des Umsatzes fallen. Ahnlich im Bankbetrieb: wenn 
fur die leihweise tJberlassung von Kapital bestimmte Zinsen und Gebiihren berechnet werden, 
so kann in diesem Kreditgeschaft ein Umsatz von x MiIlionen 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 tJberlegungen und MaBnahmen. Er ist gemeint, 
wenn in der kapitalistischen Grundrechnung V4 1 Umsatz und Umsatzgewinn die 
Rede ist, und wenn der Umsatz dem Kapital ge :eniibergestellt wird. Jeder Wirt
schaftsbetrieb ist von dem Bestreben erfullt, sicn den Umsatz zu sichern, der ent
sprechend seiner Leistungsfahigkeit die groBten Umsatzgewinne verspricht. Das 
kann in dem einen Falle bedeuten: fur einen gegebenen Betrieb, der weder leicht 
zu vergroBern noch zu verkleinern ist, einen entsprechenden Umsatz zu suchen 
oder aufrecht zu erhalten; in anderen Fallen geht das Bestreben dahin, den Um
satz zu steigern und den Betrieb dem jeweiligen Umsatz anzupassen, was 
wiederum heiBt: zum mindesten auf die Aufrechterhaltung des gestiegenen Urn
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 schadlichen Ruckwirkungen dieser Vorgange 
frei zu halten, vielmehr aus den Ruckwirkungen fUr sich Vorteile zu ziehen (A Ill). 
An Umsatz im Sinne von Absatz ist endlich zu denken, wenn Handels- und Indu
striebetriebe in ihren Geschaftsberichten Mitteilungen uber 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. 

AIlgemein sind die Umsatze in und nach der Krise in erhebIichem Malle zUriickgegangen. 
Nach den MitteiIungen der ForschungssteIlefur den Handcl betrugder Umsatzriickgang z.B. im 
Kleinhandel in der Zeit von 1929-1932 dem Werte nach 34,6% und der Menge nach 19,4%. 
FUr den Grollhandel Iiegen Gesamtziffem nicht vor; in einzelnen Zweigen betragt der Ruck
gang 50% u. m. Noch starker ist der Ruckgang in der Industrie: so steIlt sich z. B. der 
Maschinenversand im Jahre 1932 auf nur 38,2% der Summe im Jahre 1929. Leider lallt 
sich der mengenmallige Umsatz nicht genau feststeIlen. 

Fiir die Berechnung des Umsatzes stehen verschiedene Wege und Verfahren 
zur Verfugung. In erster Linie liefert die Buchhaltung die erforderlichen Unter
lagen. In der doppelten Buchhaltung werden die aus den Einnahmen und Aus
gaben hervorgehenden Veranderungen des Vermogens und Kapitals festgehalten ; 
die Mengenverrechnung wird daneben in besonderen Biichern, den sog. Skon
tren, durchgefiihrt. 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 Veranderungen 
des Kapitalkontos und der jeweilige Reingewinn herauszunehmen. Natiirlich 
mussen - wenn man genau rechnen will - auch die Fehlbuchungen und ihre 
Berichtigungen beriicksichtigtwerden. Endlich enthalten die Konten in der Buch-

7· 
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haltung die Saldovortrage aus dem voraufgegangenen Rechnungsabschnitt. Sie 
sind gleichfaUs abzusetzen. 

Diese Richtigstellungen sind unerlalllich, wenn es sich darum handelt, den 
Einzelumsatz bestimmter Vermogensstucke oder Kapitalteile festzustellen. Die 
Einrichtung der Buchhaltung nimmt auf diese Umsatzgrollen insofem Rucksicht, 
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 zweckmalligerweise von der Sollseite auszu
gehen, weil es darauf ankommt, die gewahrten Kredite (und nicht die Ruckzah
lungen, die auf der Habenseite stehen) zu erfassen. Das gleiche trifft fur das Roh
stoffkonto zu, wenn man die gekauften Rohstoffmengen kennen lemen will. 
Beim Kassakonto konnen beide Seiten interesE';~ren, die Eingange wie die Aus
gange. Bei den Spareinlagen haben fiir gew( mlich die Zugange - 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 enthii.lt die verkauften Waren 
(Effekten), die gewohnlich nach dem Verkaufspreis verbucht sind, also einschliell
lich des erzielten Gewinnes. Die Ziffem der Habenseite sind daher als Rohumsatz 
(nach unserer Einteilung) und als Wertumsatz anzusprechen. Will man den 
Reinumsatz - also den Absatz ohne Gewinn - feststellen, so Bind 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 rr -
durchfuhrbar erscheint. Hierbei mussen gegebenenfalls die fur Rucksendungen 
erfolgten Gutschriften, Preisnachlasse, Rabatte usw. beriicksichtigt werden. 1st 
die Umsatzsteuer - vgl. 4 - in dem Verkaufserlos enthalten, also im Haben des 
Warenkontos verbucht, so ist auch diese wieder abzusetzen. In diesem Falle 
erhalt man den Selbstkostenwert der abgesetzten Waren. 

Die Berechnung ist auch in der Weise moglich, dall von dem Zugang einschliell
lich des ubernommenen 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 samtliche Aufwendungen verbucht worden 
(und nicht nur der reine Anschaffungswert), so ergibt diese Rechnung den Selbst
kostenwcrt der abgesetzten Waren (Reinumsatz). Die Frage, welcher Rechnung 
der Vorzug zu geben ist, hangt von der geringeren oder grolleren Schwierigkeit 
ihrer Durchfuhrung und der mehr oder weniger groBen Richtigkeit ab, die erzielt 
wird. Bei Vergleichen mit friiheren Zeitspannen oder mit Feststellungen anderer 
Untemehmungen sind die Berechungsgrundlagen zu beriicksichtigen, wenn grobe 
Fehlschlusse vermieden werden soIlen. 

Ein Mittel zur Kenntlichmachung des Umsatzes biIdet 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, fur den 
einzelnen. Wirtschaftsbetrieb wichtigen Gesichtspunkten zum Ausdruck zu bringen (Lokal
und Fernabsatz, Inland und Ausland, Absatz nach Warengattungen, Bar· und Kredit
verkii.ufe 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 FalIe, der fur gewohnIich anzutreffen ist, wird natiirlich der Verkaufs
preis einschIieBIich Gewinn, also der Rohumsatz, er£aBt. 

3. Umsatzhiiufigkcit und -gcschwindigkcit. Die absolute Hohe des Umsatzes 
(Absatzes) nach Menge oder Wert bedeutet an sich nicht viel; sie erhalt ihren Wert 
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vor allem dadurch, daB sie mit fruheren Umsatzen 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 erhalt 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 50000 gleich 
Umsatzhaufigkeit: 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 Umsatzhaufigkeit und -geschwindigkeit ist das Fol
gende zu berucksichtigen. Zunachst kann von dem Gesamtumsatz wie von jedem 
Einzelumsatz ausgegangen werden. Legt man ( m Umsatz im Sinne von Absatz 
zugrunde, so ergibt die Rechnung, daB im Ware umsatz laut obigem Beispiel von 
200 000 RM ein viermaliger Kapitalumschlag blthalten ist. Im allgemeinen ist 
diese Umschlagshaufigkeit im Handel anzutreffen, wiihrend in der Industrie das 
Kapital meist nur einmal im Jahre umgesetzt wird. Im Bankbetrieb tritt die 
Rechnung uber den Kapitalumschlag zuruck, da es z. B. bei den Depositen 
nicht auf den Umsatz, sondern alIein 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 Umsatzhiiufigkeit bei dem gr6Bten 
deutschen Eisen- und Stahlunternehmen, den Vereinigten Stahlwerken, sein. 

U t'l Bet.eiligungs-I umsatz-I G€samt-I Umsatz-
Jahr ~~a ~lVf kapital in baufig- kapitalin baufig-

. Mill. RM keit Mill. RM keit 

1926/27 
1927/28 
1928/29 
1929/30 
1930/31 

1417 
1438 
1445 
1261 
849 

933 
933 
933 
916 
855 

1,52 
1,54 
1,55 
1,38 
0,99 

1856 
1789 
1769 
1827 
1815 

0,76 
0,80 
0,82 
0,69 
0,47 

Die Zusammenstellung zeigt, daB der Umsatz selbst in den besten Jahren des Bestehens 
der G€sellschaft nicht einmal die H6he 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. J 02.) 
Diese Aufgliederung solI aber mehr den Zweck haben, die Bedeutung des Gliiubigerkapitals 
in der gegenwiirtigen Zeit zu beleuchten. 

Etwas anderes ist es, wenn ein Wirtschaftsbetrieb auBer seinen eigenen 
(Werk-) Betrieben noch BeteiIigungen aufweist, d. h. an anderen Wirtschafts
betrieben beteiIigt ist. SolI der Umsatz der eigenen Betriebe berechnet werden, 
so sind die kapitalmii13igen Aufwendungen, die die Beteiligungen erfordern, sowie 
die Gewinne, die aus diesen stammen, auBer Ansatz zu lassen. Entsprechend muB 
bei der Berechnung des Kapitalumschlages verfahren werden: Der Kapitalwert 
der BeteiIigungen ist vom Kapital, auf die sich die Berechnung bezieht, abzu
setzen. 

Die Genauigkeit der Rechnung erfordert weiter, daB das fUr den Umsatz 
wirklich maBgebende Kapital eingestellt wird. Es genugt also nicht, etwa den 
Bestand am Anfang oder Ende der Berechnungszeit zu nehmen, sondern es mus
sen die Veranderungen, die wiihrend der Rechnungszeit erfolgt sind, entsprechend 
berucksichtigt werden. Ob man hierbei mit einer rohen Durchschnittsrechnung 
auskommt oder zur genauen Zeitrechnung greifen muB, ist von Fall zu Fall zu 
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Umsatz und Kapitalstruktur 
(Gro6enordnungen nach der Bilanzstatistik fUr 1926 und 1927). 

Fremd- Der Jahresumsatz 
kapital in betriigt das ... fache 

Wirtschaftszweig % derar- der arbei-

I 

des 
beitenden tenden Fremd-

Mittel Mittel kapitals 

Steinkohlenberg ba u 27 0,8 3,2 
Bergbau und Eisenindustrie . 31 0,6 2,0 
Baustoffindustrie 24 0,9 3,6 
Gro6eisenindustrie . 45 1,4 3,1 
Metallhiitten 47 1,3 2,7 
Chemische Gro6industrie 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 ware z. B. die obige Rechnung irrefiihrend, wenn dem 
Umsatz von 200000 RM zwar ein Kapital von 50000 RM gegeniiberstiinde, 
das aber erst im letzten Monat auf diese Rohe gebracht wurde. 

Endlich ist zu beriicksichtigen, daJ3 man dem Einzelumsatz (eines bestimm
ten Kontos) nicht nur das gesamte Kapital (ohne Beteiligungen) gegeniiber
ste11en, sondern diesen Vergleich auch so durchfUhren kann, daJ3 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, sol1 heiJ3en: daJ3 das in Wechseln durchschnittlich angelegte Kapital 
sechsmal im Laufe eines J ahres umgesetzt worden ist. Ahnliche Rechnungen 
lass en sich fiir die Maschinen in einem Industriebetrieb, fUr die Anlagen eines Ver
kehrsbetriebs, fiir die Guthaben auf den Konten des Zahlungsverkehrs aufste11en. 

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 GroJ3e notig, von 
dem Waren an die Kundschaft verkauft werden, und das aufgefU11t oder vermehrt 
wird durch Bestellungen bei den Lieferern. Der Warenbestand, auch Lagerbestand 
genannt, andert si ch 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 Absatz roh . 400 000 
b) Umsatz gleich Absatz rein . 300 000 
c) Gesamtkapital . . . . . . 60000 
d) Kapitalumschlag . . . . . 5 
e) Durchschnittlicher Lagerbestand 40000 
f) Lagerumschlag . . . . . . . . 7,5 

Rierbei ist auseinander zu halten: Lagerhohe, Lagerumschlag und Lager
dauer. In einem Warenhaus ist der Lagerbestand h6her 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 abhangig. 
Man kann den Lagerumschlag erhohen durch Verringerung des Lagerbestandes 
bei gleichbleibendem Umsatz. Dann ist der gleiche Umsatz mit einem verringerten 
Lagerbestand durchgefiihrt worden. Das bedeutet: Freisetzung von Kapital, das 
fUr andere Zwecke verwendet werden kann, z. B. fiir Riickzahlung von Schulden, 
ErhOhung der Liquiditat, Gewahrung von Krediten. N atiirlich sagt diese Be
schleunigung des Lagerumschlages noch nichts iiber die Rentabilitat aus, die ja 
abhangig ist vom Umsatzgewinn und Hohe des Gesamtkapitals (was nicht immer 
beachtet wird, wenn von der Beschleunigung -les Lagerumschlages gesprochen 
oder diese empfohlen wird). Ebenso braucht ei ,e Erhohung des Lagerbestandes, 
gleich Verringerung des Lagerumschlages oder 'erlangerung der Lagerdauer, bei 
gleichgebliebenem Umsatz noch keine Verschlechterung der Rentabilitat zu be
deuten. 

Es ergeben sich jedoch auch Riickwirkungen aus den Veranderungen des Um
satzes auf die Lagerhohe und die Lagerdauer. So bedeutet eine Umsatzsteigerung 
bei unverandertem Lagerbestand zugleich eine Steigerung des Lagerumschlages 
oder Verkiirzung der Lagerdauer. Gewohnlich ist aber mit einer Umsatzsteige
rung auch eine Steigerung des Lagerbestandes verbunden; nur wenn die letztere 
hinter der Umsatzsteigerung zuriickbleibt, ist eine ErhOhung des Lagerumschlages 
eingetreten. Auch hierbei sind nicht ohne weiteres Riickschliisse auf die Gestal
tung der Rentabilitat zulassig, wenn auch eine Veranderung in den Kosten der 
Lagerhaltung eintreten kann. 

Diese Zusammenhange sind von besonderer Wichtigkeit, wenn ein Umsatz
riickgang eintritt. Dann ist es meist so, daB der Lagerbestand nicht entsprechend 
ermaBigt werden kann; es verringert sich der Lagerumschlag oder es wird das im 
Warenlager gebundene Kapital im Verhaltnis zum Umsatz groBer. Die Bemiihun
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 vollstandiges Warenlager kann unter Umstanden einen er
neuten Riickgang des Umsatzes zuJ." Folge haben, wenn es an Auswahl mangelt. 

Bei dem Zusammenspiel von Umsatz, Lagerhohe und Lagerumschlag ist end
lich die Riickwirkung der Preisveranderungen zu beachten. Steigen die Preise, 
andert sich aber der Mengenumsatz nicht, so entsteht ein hoherer Wertumsatz. 
Die wertmaBige ErhOhung des Lagerbestandes kann jetzt ausgeglichen werden 
durch eine mengenmaBige Verringerung desselben, was gleichbedeutend ist mit 
einer Erhohung des Lagerumschlages. (Man beachte die rein rechnerische Be
deutung dieser ErhOhung.) Bei sinkenden Preisen kann der Lagerbestand mengen
maBig auf gleicher Hohe gehalten werden; dann ist wertmaBig 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 
betrachtlichen Riickgang des Gesamtumsatzes ein mengenmaBig gleichgebliebener 
Warenbestand zu hohen Preisen gegeniiberstehen: das Ergebnis einer Krise. 

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

Es ist bisher immer von aem Warenlager des Kleinhandelsbetriebes die Rede gewesen. 
Sinngemii.ll lassen sich diese Rechnungen auch auf den Industriebetrieb iibertragen. Hier 
sind die Vorgange rechnerisch aufzuteilen: l.in die eigentlichenLagerbestande und -vorrate 
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und 2. in die Bestande, die in die Herstellung gegeben sind. In dem SchaubiId wiirde die 
Linie Lagerdauer also umfassen: 1. Lager der Roh- und Hilfsstoffe, 2. Fertigung und 3. Lager 
der Fertiggiiter. 

,,...Eif----------Kreislauf des ganzen Geschiiftskapilals--------->J 
I I 
I 1"'1 Ee-------Kreislauf des Eigenkapilals ~ 
I I I 
fool Ee----------Lagerdauer--------.;;.f'" I I 
I I I I 
I--Kreditrrist der Lieferanten---;;. ... +I E-E-Eigenkapilal im Warenlager~Kredilfrist fUr Kunden~ 

a l b l cl d l * '" ,,;----------'::01:11: 
Wareneingang Geldausgang Warenausgang Seldeingang 

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

Bereits im altenGriechenland und in Agypten, besonders in Rom unter Augustus, ist zu
nachst eine Markt- und Sklavenumsatzsteuer und spater zeitweiIig eine allgemeine Umsatz
steuer, die sich bis auf alle Markt- und Kleinhandelsumsatze ausdehnte, erhoben worden: 
die centesima. Ihrer Ergiebigkeit wegen ist die Umsatzstcuer wiihrend des ganzen Mittelalters 
in den europiiischen Wirtschaftsstaaten immcr wieder eingefiihrt worden und erst mit der 
Entwicklung der Leistungsbesteuerung (nach dem Einkommen) im 19. Jahrhundert fast 
vollig verschwunden. Der grolle Geldbedarf der Staaten in und nach dem Kriege Hell sie 
wieder aus der Versenkung auftauchen; sie ist heute, nachdem Deutschland sie 1916 zuerst in 
beschrii.nktem Umfange anwendete, in fast allen europiiischen 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 hat dazu gefiihrt, daB der Gesetzgeber keinen Um
satzbegriff festgelegt hat. Vielmehr werden in den einzelnen Umsatzgesetzen die 
der Besteuerung unterliegenden Vorgiinge ihrer rechtlichen Form nach festgehal
ten, indem die Rechtsgeschafte oder Eigentumsveriinderungen, welche sich aus 
den wirtschaftlichen Umsiitzen ergeben, der steuerlichen Erfassung zugrunde ge
legt werden. So muBte die Besteuerung des Umsatzes in mehreren Gesetzen nie
dergelegt werden, weil die Mannigfaltigkeit der wirtschaftlichenFormen zwar die 
Umsatzhandlung iiberall eindeutig zeigte, aber eine scharfe UmreiBung des Be
griffs in allgemeiner Fassung, die aus steuertechnischen Griinden unerliiBlich ist, 
nicht moglich schien. In Deutschland sind auf diese Weise neben dem Umsatz
steuergesetz die Gesetze iiber die Grunderwerbssteuer, die Gescllschaftssteuer 
(im Kapitalverkehrssteuergesetz), die Wertpapiersteuer und die Borsenumsatz. 
steuer entstanden; als Sonderfall soll die inzwischen wieder aufgehobene Luxus
steuer erwahnt werden. (Naheres bei Win t er, P.: Der Umsatzbegriff in den 
Ver kehrssteucrn.) 

Allgemein ist festzustellen, daB der Umsatzbegriff der Verkehrssteuem nur 
wenig fibereinstimmung mit den in der Wirtschaft iiblichen Kennzeichen auf
weist. Die regelmiiBige, auf Ertrag gerichtete GiiterveriiuBerung des Unter
nehmens, die fUr den wirtschaftlichen Umsatzbegriff maBgebend ist, fehlt z. B. 
im Grunderwerbssteuergesetz vollstiindig. Gelcgentlicher Obcrgang von unbeweg
lichen Vermogenswerten mit oder ohne wirtschaftliche Ertragsiiberlegungcn bildct 
den Gegenstand der Besteuerung; eine Handlungsweise also, die auBerhalb einer 
fortlaufenden Gewinnrechnung steht, welche fiir die wirtschaftliche Betrachtung 
des Umsatzes unerliiBlich ist, und lediglich die Vermogensrechnung des Steuer
pflichtigen betrifft. Die Gesellschaftssteuer und die Wertpapiersteucr besteuem 
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 soli; in beiden 
Fallen erfolgt die Besteuerung jedoch nur im Falle des erstmaligen Kapital. 
umsatzes, also bei der Gesellschaftssteuer im Fall der Beteiligungsubernahme 
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. 
maBigkeit sowohl bei den beteiligten Wirtschaftsbetrieben als auch bei den Ge· 
schaftspartnern, die nicht Wirtschafter zu sein brauchen. 

Erst im Umsatzsteuergesetz, das die aus entgeltlicher, selbstandiger, gewerb. 
licher oder beruflicher Tatigkeit im Inland entstandenen Lieferungen und Lei. 
stungen versteuert, ist der eigentliche wirtschaftliche Umsatz gekennzeichnet, 
ausgedehnt auf die Leistungen aus der berufliche~.Tatigkeit. Doch wird auch hier, 
der steuerlichen Zwecksetzung nebensachlich, ( .e Ertragsabsicht oder Gewinn· 
erzielung iibergangen. 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 Borsenumsatzsteuer und - allerdings be· 
stritten - auch die Wertpapiersteuer insofern, als bei ihnen im Gegensatz zu den 
ubrigen erwahnten Steuerarten, vor allem der eigentlichen Umsatzsteuer, die 
Besteuerung nicht an den Vorgang der trbertragung selbst anknupft, sondern an 
den dieser "Obertragung zugrunde liegendenVertrag, so daB also auch beirn Unter· 
bleiben der Erfullung des Vertrages die Steuerpflichtigkeit bestehen bleibt. 

Die Umsatzsteuer wird, nach der deutschen Fassung, auf alie Lieferungen oder 
Leistungen gegen Entgelt aus selbstandiger gewerblicher oder beruflicher Tatig. 
keit im Inland erhoben (zur Zeit in Hohe von 2%). Innerhalb dieses Umfanges 
sind gewisse Befreiungen vorgesehen, wie z. B. Einfuhr und Ausfuhr, Kreditgewah. 
rungen und Umsatze von Geldforderungen, Grundstuckverpachtungen und ·ver· 
mietungen u. a. m. Besonders bedeutsam ist auch das sog. Zwischenhandelsprivi. 
leg, das die nicht unmittelbaren Besitz ubertragenden Umsatze steuerfrei laBt. 
Das hat erheblichen Wert fiir die Unternehmungszusammenschlusse und deren 
rechtlichen Aufbau (Konzern oder Trust) und fur die Tendenzen zur Ausschaltung 
des Zwischenhandels. Da die Umsatzsteuer fur jeden rechtlichen Umsatzvorgang 
erhoben wird, sind die innerhalb eines vor.nach.aufgebauten Fertigungsbetriebs 
getatigten Wertbewegungen steuerfrei, da sie ja nicht als Umsatz nach auBen in 
Erscheinung treten. Das kann zu erheblichen Steuereinsparungen bei zusam· 
mengeschlossenen Betrieben fuhren und somit konzentrationsfordernd wirken. 

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

Besondere Schwierigkeiten ruft die Umsatzsteuer bei Unternehmungszusam· 
menschlussen hervor. Hier entsteht zunachst die Frage, ob etwa die Kartelie in 
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ihren verschiedenen Formen sowie die Interessengemeinschaften und Konzeme 
als doppelt umsatzsteuerpflichtig anzusehen sind oder ob nur die Beitrage und 
Ausgleichszahlungen umsatzsteuerpflichtig sind. Ebenso ware die VerauBerung 
der Quote oder des Betriebs in diesem Sinne zu untersuchen. Die groBe Verschie
denheit der Formen laBt eine Entscheidung nur im Einzelfalle zu; allgemein ist zu 
sagen, daB bei rechtlicher und wirtschaftlicher Selbstandigkeit immer die doppelte 
Steuerpflicht (Produzent an Syndikat - Syndikat an Abnehmer) gegeben ist. 
Bei Konzemen ist die Umsatzsteuerpflicht der Tochtergesellschaften ausgesetzt, 
wenn sie wirtschaftlich unselbstandig sind, wobei das Vorliegen dieser Bedin
gungen auch im Einzelfall nur schwer feststellbar ist. Bei lnteressengemein
schaften dagegen, die eine zwar rechtlich unselbstandige, wirtschaftlich aber 
selbstandig handelnd auftretende Geschiiftsstelle hat, ist in diesem Falle die 
Umsatzsteuerpflicht gegeben. Ebensosind Umsi''",ze zwischengleichgestellten Wer
ken eines Konzerns oder einer lnteressengemcin ~haft voll steuerpflichtig. 

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

Die Steuerreform des Jahres 1934 hat auch fiir die Umsatzsteuer bedeutsame Anderungen 
gebra.cht. Die wichtigsten sind: 1. Das Zwischenhandelsprivileg (nicht lagerhaltender 
ZwischenhandelO% Steuer, lagerhaltender Zwischenhandel2% Steuer) ist beseitigt worden. 
Die Umsatzsteuer im GroBhandel betriigt jetzt alIgemein Yz % ; die ErmiiBigung solI den GroB
handel wieder in den Stand setzen, seine Aufgabe als Lagerhalter zu erfiillen. Ganz UIDsatz
steuerfrei sind im GroBhandel die Waren einer vom Reichsminister del' Finanzen aufgestellten 
Liste (notwendige Rohstoffe und Halberzeugnisse). 2. Bei del' Einfuhr von Waren Bind weit
gehende Befreiungen von del' Ausgleichssteuer sowie von del' Umsatzsteuer del' nachfolgenden 
Umsiitze vorgesehen. 3. Die bisher vom Reichsfinanzhof aufgestelIte Organtheorie wird im 
Gesetz verankert, indem gesagt wird, daB eine gewerbIiche odeI' berufIiche Tiitigkeit nicht 
selbstiindig ausgeiibt wird, wenn eine juristische Person dem Willen eines Untemehmers 
derart untergeordnet ist, daB sie keinen eigenen Willen hat. Die OrgangeselIschaft ist also 
kein Untemehmen im Sinne des Umsatzsteuergesetzes. Umsiitze zwischen Organ- undMuttel'
gesellschaft sind demnach steuerfrei. FUr das VorIiegen einer Organgesellschaft sind genaue 
Bedingungen aufgestellt. 4. 1st fiir alIe Untemehmen mit einem Umsatz von mehr als 1 Mill. 
RM im Jahr die erhOhte Umsatzsteuer von 2Yz % eingefiihrt worden. 5. Dem Reichsminister 
del' Finanzen ist jetzt die MogIichkeit gegeben, fiir Untemehmungen eines Wirtschafts
zweiges mit hintereinandergeschalteten Betrieben bei jedem Obergang in die niichste Ferti
gungsstufe eine besondere UmsatzsteuerpfIicht zu bestimmen (bereits durchgefiihrt in del' 
Textilindustrie ). 

11. 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 ffir die Aufwendungen, bezogen auf das Stiick, 
oder Kosten schlechthin. Man dad die Kosten nicht mit den Ausgaben ver
wechseln. Ausgaben sind Geldausgange. Wenn wir ffir 10000 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 ffir die Herstellung des Gutes tatsachlich 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. lm Schrifttum ist es iiblich geworden, 
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fur Erlos auch Leistung zu sagen: wir wollen mit dem Sprachgebrauch an Erlos 
festhalten (und den Begriff: Leistung fur die Arbeit im Betrieb zuruckstellen). 
Der Erlos abzuglich der Kosten ergibt den Gewinn; ein Verlust entsteht, wenn der 
Erlos die Kosten nicht deckt. Wie man begrifflich zwischen Kosten und Ausgaben 
zu trennen hat, so entsprechend zwischen Er16s und Einnahmen. Vereinnahmt ist 
der Erlos erst, wenn das Geld aus dem Verkauf eingegangen ist. Ausgaben und 
Einnahmen sind eine Angelegenheit des Kassenbuches. Der Erlos - auf eine 
Zeitspanne bezogen - ist gleichbedeutend mit dem Absatz (Umsatz) im Sinne 
von Rohumsatz; die im Erlos enthaltenen Kosten stellen den Reinumsatz dar. 

Die Kosten fiir die Beschaffung oder Herstellung von Gutern (die mit einem 
Gewinnzuschlag abgesetzt werden sollen) mussen errechnet werden. Auf die 
Technik dieser Rechnung wird unten naher eingegangen werden; vorher ist ihre 
Bedeutung kurz zu kennzeichnen. Zunachst: auch diese Rechnung uber die 
Kosten fuhrt in Schrifttum und Praxis versch ldene Bezeichnungen. Sie wird 
genannt: Kalkulation, Selbstkostenrechnung, Ltuckrechnung und Kostenrech
nung. Wir wollen an der letzten Bezeichnung: Kostenrechnung festhalten als 
der Rechnung uber die Kosten. Von der Kostenrechnung ist die Zeitrechnung zu 
unterscheiden; letztere will die Aufwendungen und Erlose zwischen zwei Zeit
punkten und den si ch hierbei ergebenden Gewinn ermitteln. Mit der Zeitrechnung, 
BiIanzrechnung oder Erfolgsrechnung genannt, wollen wir uns in D beschaftigen. 
Doch ist hier noch eine Klarstellung erforderlich. In der BiIanzrechnung werden 
die Aufwendungen und Erlose herkommlicherweise Verluste und Gewinne (Ge
winn- und Verlustkonto) und der Unterschied zwischen beiden: Reingewinn oder 
-verlust oder kurz Gewinn oder Verlust schlechthin genannt. Urn keine Verwechs
lungen aufkommen zu lassen, wollen wir den sich in der Kostenrechnung ergeben
den Gewinn (oder Verlust) den Stuckgewinn (-Verlust) oder den Umsatzgewinn 
(-Verlust) nennen. Die folgende Zusammenstellung macht die Begriffsabgrenzung 
deutlich: 

1. Die Kostenrechnung (Stiickrechnung) 
Kosten und Erliis 
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. 
fUr Anlagen und - gegebenenfalls - fUr Roh- und Hilfsstoffe) wie noch ent
stehende Ausgaben (z. B. fiir Lohne) im voraus zu beriicksichtigen sind. Bei der 
Sollrechnung spielen also Schatzungen eine mehr oder weniger groBe Rolle, wobei 
es selbstverstandlich ist, daB man die wirklich entstandenen Kosten fruherer Be
schaffungen oder Anfertigungen in Betracht zieht. 

Die Ist-Rechnung ist demgegenuber eine Rechnung uber die wirklich ent
standenen Kosten. Sie kann wahrend der Entstehung des Gutes oder nach dessen 
Fertigstellung durchgefuhrt werden. Die Ist-Rechnung fiihrt in der Praxis die 
Bezeichnung: Nachkalkulation. Will man dem Sprachgebrauch folgen, so konnte 
man fiir sie Nach-Kostenrechnung und fur die Soll-Rechnung: Vor-Kostenrechnung 
sagen. Die Nach-Kostenrechnung hat das Merkmal der Schatzung abgestreift: 
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auf das, was ein Gut wirklich gekostet hat, kommt es an. Das schlieBt nicht aus, 
daB ihre Durchfiihrung nicht immer so einfach ist, wie es auf den ersten Blick 
scheinen konnte. Sie entbehrt daher viel£ach der Pfennig-Genauigkeit, auf die 
ihr Gegenstiick, die laufende Buchhaltung, so stolz ist. In solchen FiiJlen ist dann 
der Gesichtspunkt maBgebend gewesen, daB die Weiterfiihrung der Kostenrech
nung bis zur letzten Genauigkeit wieder mit einem solchen Zeit- und Kostenauf
wand verkniipft sein wiirde, daB letzterer in keinem Verhaltnis 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 Erlauterungen die Aufgaben der Kostenrechnung be
stimmen wollen, so ergibt sich folgendes: der Ausgangspunkt der Kostenrechnung 
ist zweifellos das Bestreben, eine Vergleichsgrnndlage dafiir zu haben, ob und 
inwieweit das beschaffte oder hergestellte Gut m ; einem Gewinn verkauft worden 
ist. Das ist insbesondere dort von Wichtigkeit, '0 die Zeitrechnung - Bilanz -
diese Moglichkeit nicht oder nicht ohne weiteres bietet. Auf diese Weise wird 
eine Grundlage geschaffen zur Abschatzung der Vor-Kosten fiir dasselbe oder ein 
ahnliches Gut, das noch abgesetzt werden soll. Nunmehr ist ein Vergleich mit dem 
zur Zeit geltenden Verkaufspreis moglich. In der Marktwirtschaft ist der Preis 
das Ergebnis von Angebot und Nachfrage. Vergleicht man die geschatzten Kosten 
mit den Preisen, so weiB man, daB sich dies er oder jener Gewinn (Verlust) ergeben 
hatte, wenn man mit dem zum Verkauf gestellten Gut am Markt gewesen ware. 
Wie sich der Preis wirklich gestellt haben wiirde, wenn man auf Grund des Ver
gleichs von Kosten und Preis zum Verkauf geschritten ware, kann ungewill sein, 
da das eigene Angebot hinzutritt. Immerhin: man hatte mit der Preisforderung 
hoher oder niedriger gehen, oder mit dem Verkauf zuriickhalten konnen, oder auch 
man hatte die tJberzeugung gewonnen, daB es erforderlich ist, die auflaufenden 
Kosten anders zu gestalten, wenn man mit Gewinn verkaufen wollte. In all 
diesen Fallen 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 Fallen 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 Kaufer nicht ausgeschaltet zu sein braucht). In noch hOherem 
MaBe gilt dies fiir Monopolpreise, die nach den Kosten festgesetzt werden konnen. 

Neben dieser ersten Aufgabe steht die zweite: die Kostenrechnung ermoglicht 
die Nachpriifung der betrieblichen Tatigkeit. 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 friiher oder in einem anderen Betrieb entstandenen Kosten fest
gestellt werden kann, ob der eigene Bet-rieb wirtschaftlich, d. h. nach dem wirt
schaftlichen Prinzip arbeitet. In dies er Aufgabe ist die Kostenrechnung ein 
wichtiges Mittel der Wirtschaftlichkeitsmessung, das insbesondere in jiingster 
Zeit eine wesentliche Ausbildung und Verfeinerung erfahren hat. (Vg!. 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 ausgepriigten Merkmal der Be
triebskunst. Eine iihnliche 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 herkiimmlicherweise 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 fur die Preis
ermittlung gehort jedoch die Kostenrechnung zu den Oberlegungen, die von der Wirtschaft 
ausgehen. In dieser ihrer Rolle ist die Kostenrechnung an dieser Stelle weiter zu verfolgen. 
Zum besseren Verstandnis dessen, was dariiber zu sagen ist, ist es jedoch erforderlich, vorher 
einen Oberblick iiber die Technik und den Aufbau der Kostenrechnung zu geben (was eigent
Hch im 3. Buch zu geschehen hiitte). 

2. Die Tecbnik und der Aufbau der Kostel ·echnung. Man kann die Kosten, 
die fur die Herstellung eines Gutes entstanden ~ ad, in zweifacher Weise berechnen. 
Das eine Verfahren besteht darin, daB die wiihrend eines Zeitabschnittes auf
gelaufenen Kosten zusammengeziihlt werden und diese Summe durch die her
gestellte Menge oder Stuckzahl geteilt wird; das Erge bnis sind die Kosten fur die 
Mengeneinbeit oder fiir das Stuck. Nehmen wir als Beispiel die Herstellung 
von Bier: 

Es soUen im Jahr aufgewendet worden sein: 
Brennmaterial . 
Eis ....... . 
Pech ...... . 
Betriebsunkosten 
Schafflerei 
Lohne und Gehiilter 
Fourage 
Geschii.ftsunkosten 
Zinsen . 
Steuern . 
Gerste 
Malz 
Hopfen . 

Abziiglich der MalzabfaUe (Treber, Malz-

46538RM 
7308 " 
2559 " 

30849 " 
7236 " 

84240 " 
22530 
55824 " 
94401 " 
37710 " 

320977 " 
241734 " 

26721 " 
978627 RM 

keime) . . . . . • • . . . . . . 28427 RM 
Selbstkosten . . . . . . . . . . . . 950 200 RM 

Die Produktion in hI Bier betragt 40 000. Die Selbstkosten je hI belaufen sich also auf 
23,75RM. 

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

Dieses Verfahren, das recht einfach ist, wird Divisionskalkulation oder Tei
lungsrechnung genannt. Es liiBt sich uberall 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 Guter derselben 
Art in dem gleichen Herstellungsgang hergestellt werden. Wenn es sich z. B. um 
Bleche verschiedener GroBe, Niigel verschiedener Liinge oder um Driihte ver
schiedener Stiirke handelt, so stellt man die Kosten fiir eine bestimmte Art des 
betreffenden Gutes fest und berechnet die Kosten der ubrigen Sorten durch ent
sprechende Zu- und Abschliige, die man auf Grund einmaliger Feststellungen 
gefunden hat (sog. Aquivalenzziffern). 

Das andere Verfahren besteht darin, daB die jeweils fiir ein bestimmtes Stuck 
entstehenden Kosten gesammelt und zusammengeziihlt 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 Guter mit 
verschiedenem Stoffgehalt und Arbeitsaufwand herstellen. Das trifft mehr oder 
weniger auf fast alle Fertigwarenbetriebe zu; man denke an Nahrungsmittel, 
Lederwaren, Textilien, Mobel, Maschinenfabriken u. dgl. Eine Fabrik elektro
technischer Bedarfsartikel stellt uber 100 verschiedene Guter solcher Art her. Es 
bleibt nichts anderes ubrig, als fiir jedes Gut die besonderen Kosten auf dem Wege 
der Einzel- oder Zuschlagsrechnung zu ermitteIn. Zwei Besonderheiten (meist zu
gleich Schwierigkeiten) treten hierbei zutage: erstens mussen die verschiedenen 
Einzelkosten, die bei der Herstellung des betreffenden Stuckes (Mobel, Ma
schine) entstehen, in irgend einer Weise erfaBt werden, damit sie zusammenge
zahlt (zugeschlagen) werden konnen. Das geht in der Regel so vor sich, daB 
auf sog. Stuck- oder Lohnlisten, die dem zu bear'1eitenden Stuck (Teil) beigegeben 
werden, alle anfallenden Kosten, zunachst der Art und Menge nach (Rohstoffe, 
Arbeitszeit), verzeichnet werden. Spater wird d I Wertbezifferung vorgenommen, 
die die Kostenrechnung zur Geldrechnung macht. Zweitens: bei den Kosten, die 
auf das einzeIne Stuck zu verrechnen sind, hat man zu unterscheiden zwischen 
solchen, bei denen dies in unmittelbarer Weise vor sich geht, wie z. B. die fiir ein 
GuBstuck verbrauchte Menge von Eisen oder aufgewendete Arbeitszeit, und 
solchen Kosten, die fiir eine Mehrheit von Gutern oder fiir den Betrieb im ganzen 
entstehen, wie z. B. die Abschreibungen auf die gebrauchten Werkzeuge, Unter
haltungskosten fur die Maschinen, Ausgaben fur Beleuchtung, Miete u. dgl. mehr. 

Fur 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, wahrend die indirekten Kosten erst 
auf dem Wege der Verteilung dem einzelnen Stuck angerechnet werden konnen. 
Sie werden auch produktive und unproduktive Kosten genannt, wobei unter 
unproduktiven Kosten solche Kosten verstanden werden, die allgemein produktiv 
sind. Daraus ist die Gegenuberstellung von Kosten und Unkosten entstanden, 
letztere im Sinne von allgemeinen Kosten, die auf das einzelne Stuck in besonderer 
Weise zu verrechnen sind. Bei den Unkosten unterscheidet man wieder zwischen 
Handlungs- und Betriebsunkosten, je nachdem sie in dem kaufmannischen oder 
technischen Bereich des Wirtschaftsbetriebs anfallen. Das Bestreben, zu einer 
einheitlichen Namensgebung zu kommen, hat schlieBlich zu der tJbung gefuhrt, 
von Einzelkosten undGemeinkosten 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 Stuck, fiir das die Gesamtkosten berechnet 
werden sollen, zu verteilen. Beispiel: die Kosten fur Abschreibungen auf Ma
schinen und Werkzeuge, fiir Gehalter der Betriebsleitung, fiir Stromverbrauch 
u. a. m. bei der Herstellung eines bestimmten Mobelstuckes, fur das an unmittel
baren Kosten (Rohstoffe, ArbeitslOhne u. a.) dieses und jenes aufgewendet wor
den ist. Grundsatzlich muB natiirlich der Gesichtspunkt maBgebend sein, daB 
die Verteilung nach dem Grade der Beanspruchung durch das betreffende Stuck 
erfolgt. Eine weitverbreitete tJbung ist, die Summe der Verteilungs- (Un-) Kosten 
zu einem direkten Kostenteil in Beziehung zu setzen, in der Annahme, daB bei 
einer Veranderung dieser Kostenart eine entsprechende Anderung auch der Un
kosten eintritt. AIs solche Verteilungsschlussel kommen sowohl die Mengen als 
auch die Werte der unmittelbaren Kosten in Betracht, also im VerhiHtnis zum Roh
stoff, zur Arbeitszeit, zum Stoffwert oder zur Summe der (produktiven) Lohne oder 
auf beides zusammen so und so viel Zuschlag fur die allgemeinen Betriebs- und 
Handlungsunkosten. Es ist klar, daB hierbei leicht Fehlermoglichkeiten 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 moglich, 
daB bei einer Veranderung der BezugsgroBe nicht eine ebensolche Anderung auch 
der zu verteilenden Kosten eingetreten ist. Aufgabe der Rechnungstechnik muB 
es daher sein, den Verteilungsschliissel so zu wahlen, daB eine moglichst genaue 
VerhaltnismaBigkeit der Veranderungen gegeben ist. Trotzdem wird man auf eine 
von Zeit zu Zeit vorzunehmende Richtigstellung der Kostenrechnung nicht ver
zichten konnen. 

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 zwangslaufig 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 Mallstab, diese insgesamt auflaufenden Kosten den 
einzelnen Erzeugnissen anteilsmallig zuzuteilen. AllE dings sind hin und wieder einzelne 
Sonderkosten bekannt, welche dann den betreffenden:E '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 verhii.ltnismallig kleinsten Mengen der angefallenen 
Kuppelerzeugnisse zu den fiir sie im Markt erzielbaren Preisen (unter Umstanden abziiglich 
eines Gewinnsatzes, der auf den Gewinn der Gesamterzeugung bezogen sein kann) einsetzt 
und sie von den iibrigen Kosten abzieht (s. O. 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 zweckmii.llig 
scheinen, mull dann oft auf die Verkaufspreise als Verteilungsmallstab zuriickgegriffen 
werden. 

Man mull sich jedoch dariiber klar sein, dall ein derartiges Kostenrechnungsverfahren 
nicht etwa genaue Ergebnisse fiir die Selbstkosten einzelner Erzeugnisarten bietet, sondern 
nur sehr rohe Anhaltspunkte fiir die Aufteilung des Ertrii.gnisses auf die einzelnen Erzeugnisse. 
Obwohl die Kuppelerzeugnisse mehr oder minder zwangslii.ufig miteinander anfallen, lohnt es 
sich doch hii.ufig sehr, sich ein genaueres Bild iiber die Verfahrenskosten und den Verfahrens
verlauf im Hinblick auf die stii.rkere Betonung des einen oder anderen Erzeugnisses zu machen, 
da die Wichtigkeit als Haupt- oder Nebenerzeugnis nach den Marktmoglichkeiten oft insofern 
schwankt, als die Einnahmen aus den Erzeugnissen nach den Marktverhii.ltnissen verschieden 
sind. 

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

A. 
Fiir Industriebetriebe. 

1. Einkaufspreis der Stoffe 
+ 2. Bezugskosten 
= 3. Anschaffungskosten 
+ 4. Lohne 
= 5. Grundkosten 
+ 6. Betriebsunkosten 
= 7. Herstellungskosten 

B. 
Fiir Handelsbetriebe. 
1. Einkaufspreis der Stoffe 

+ 2. Bezugskosten 

~ 3. rhaffun ...... ten 

+ 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.l). Zu den 
Stoffkosten gehOren 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). lm lndustriebetrieb bauen sich auf den An
schaffungskosten zunachst die Herstellungskosten (Nr.7) dadurch auf, daB zu 
den Anschaffungskosten (der Stoffe: Roh- und Hilfsstoffe) die unmittelbaren 
Aufwendungen fUr 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, Gehalter der Meister, Techniker, sowie fiir Abschreibungen auf die ge
brauchten Anlagen und Werkzeuge usw.: die sog. allgemeinen Betriebskosten 
(Betriebsunkosten) (Nr.6). Die Grundkosten I-~r. 5) zuziiglich der Betriebsun
kosten (Nr. 6) ergeben die Herstellungskosten (J r.7). 

Die beiden Kostengruppen: Anschaffungs- und Herstellungskosten liegen der Vorschrift 
des § 261 HGB. uber die Bewertung der VermOgensgegenstii.nde in der BiIanz der Aktien
geseUschaft zugrunde. Da bislang nii.here Angaben daruber nicht bestanden, aus welchen 
KostenbestandteiIen sich die Anschaffungs- oder Herstellungskosten zusammensetzen 
konnten oder durften, ergaben sich Meinungsverschiedenheiten in der Auslegung dieser Be
griffe. Ea war nicht zu erkennen, ob aich etwa die beiden Begriffe decken soUten und wie die an
teiIigen Betriebs- und Handlungsunkoaten behandelt werden mullten. Die Aktienrechtsnovelle 
von 1931 be3timmt jetzt, daB bei der Berechnung der Herstellungskosten in angemessenem 
Umfang Abschreibungen berucksichtigt und angemessene Anteile an den Betriebs- und Ver
waltungskosten eingerechnet werden durfen (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 kaufmannische Arbeit zugeschlagen werden 
(Nr.8). Zunachst: Diese umfassen verschiedene Bestandteile, wie Z. B. GehUter 
der kaufmannischen Angestellten, Miete, Licht, Heizung der kaufmannischen 
Biiros, Kosten des Rechnungswesens, Zinsen fiir das Glaubigerkapital (vg!. 
Unterabschnitt 4), Abschreibungen auf das lnventar, 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) anteilsmaBig auf die Anschaffungs- oder Herstellungskosten 
je nach ihrem Anfall zu verrechnen - was nicht immer leicht zu sein braucht, 
wie aus ihrer Aufzahlung schon hervorgeht. 

Der Begriff der Selbstkosten - der, wie schon betont worden ist, leicht mit 
dem Begriff der Herstellungskosten verwechselt wird - solI 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 konnen, oder erst in dem Augenblick entstehen, wo das Gut 
tatsachlich verkauft, also abgesetzt wird, so ist es iiblich, die hier entstehenden 
Verkaufskosten (Nr.lO) besonders in Rechnung zu stellen. Verkaufskosten konnen 
sein: Aufwendungen fiir Ve1-packung, 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, daB darin eine Irrefuhrung der Kii.ufer liege, weil ein Zuschlag 
von 10% ungewOhnlich niedrig sei. Die beklagte Firma konnte darauf hinweisen, daB sie 
unter Selbstkosten selbstverstii.ndlich die Verkaufsselbstkosten (Nr.ll) verstanden wissen 
wollte und daB die 10% lediglich als Aufschlag fur 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 herzustelien und es verkaufsreif zu machen. Diesen Selbstkosten, den Kosten, 
die der Wirtschaftsbetrieb selbst aufgewendet hat, wird der Gewinn zugeschlagen, 
der beim Verkauf erzielt werden soli. ttber diesen Gewinnzuschlag (Nr. 12) soli 
in 4 besonders gesprochen werden. 

Bier sind noch einige Bemerkungen zu dem Aufbau der Kostenrechnung zu 
machen. Die oben dargestelite Gliederung erfahrt in de!' Praxis mannigfache Ver
anderungen in der Hinsicht, daB sich das Schwergewicht der einzelnen Kosten
arten, je nach der Art der Wirtschaftsbetriebe, nicht unbetrachtlich verlagern 
kann. 

So machen z. B. in Bergwerksbetrieben die Lohnkosten den Rauptanteil aus (50-60%); 
hoch ist femer der Anteil der Lohnkosten in der Eisengiel3erei (46%). Rohe Gemeinkosten 
finden wir im Maschinenbau (43%); hier machen die Lahne nur 17%, dagegen das Material 
40% aus. Ein vollkommen anderes Bild bietet der Kraftwagenbau: hier entfaUen 68% auf 
Materialkosten, 22% auf Gemeinkosten und nur 10% tuf die Lahne. Die Maschinisierung 
und Mechanisierung der Arbeit kommt in diesem Kost naufbau deutlich zum Ausdruck. 

Gegenuber der industrielien KostenrechnUl1~ zeigt die Kostenrechnung im 
Handelsbetrieb einige Abweichungen. Es ist schon darauf hingewiesen worden, 
daB die Kosten Nr. 4 und Nr. 6 in Fortfali kommen, daB also Anschaffungs
und Hersteliungskosten gleichbedeutend sind. Es ist ferner zu erkennen, daB die 
Kosten Nr. 8 und Nr. 10 die Hauptkosten des Betriebs uberhaupt (des Handels
betriebs) ausmachen. Der anteilsmaBige Zuschlag dieser Kosten ist in starkem 
MaBe vom Umsatz abhangig; wenn z. B. die gesamten Kosten zu Nr. 8 und Nr. 10 
100000 RM bei einem Umsatz von 300 000 RM ausmachen, so haben die Gemein
kosten daran einen Anteil von 33 Ya %, was einem Aufschlag von 50 % auf die 
Anschaffungskosten des einzelnen Stuckes gleichkommt. Daraus ergibt sich die 
in Handelsbetrieben ubliche Rechnung: Anschaffungspreis + 50% Bruttonutzen
zuschlag. Dieser Zuschlag enth8.lt dann den Anteil der aligemeinen Kosten zu 
Nr.8 und der besonderen Verkaufskosten zu Nr.10, sowie den Gewinnanteil 
Nr.12. Werden dieZuschlage (Nr. 8, 10und 12), gleich Bruttonutzen, nachdem 
Umsatz berechnet, so ist zu berucksichtigen, daB bei der Verrechnung (als Grund
lage fur die Preispolitik) der Umsatz noch nicht feststeht, also ein Mehr oder 
Weniger berucksichtigt werden muB, wenn man der Berechnung des Brutto
nutzenzuschlags einen fruheren, tatsachlich vorliegenden Umsatz zugrunde ge
legt hat. 

Im Handelsbetrieb spielt noch eine andere Art der Vorrechnung eine RoUe: die sog. Pari
tiiotsrechnung, mitderen Hilfe der giinstigste Einkaufspreis festgestellt wird. Zu diesem Zwecke 
werden die Warenpreise, die sich an den verschiedenen Handelsplii.tzen auf unterschiedliche 
Mengen beziehen, vergleichbar gemacht, d. h. die Paritii.ten errechnet. Die Berechnung der 
Warenpa.ritii.t ist die Umwandlung des Preises einer Usance in den Preis einer anderen Usance 
(S c h ii. r). Man unterscheidet reine Pa.ritii.ten, d. h.: Umwandlung ohne Beriicksichtigung der 
Bezugs. und Absatzkosten und die ka.lkulatorische Einbeziehung der Transportkosten. 

Auch die Kostenrechnung der Verkehrsbetriebe ist anders geartet als die des Industrie
betriebes. Bei der Eisenbahn ist es fast unmoglich, 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 Sii.tze gedeckt 
worden sind. Zur Na.chpriifung wird lediglich von Zeit zu Zeit fiir Einzelfalle eine Ermittlung 
der Selbstkosten vorgenommen. Im iibrigen spielen bei der Preispolitik hii.ufig aUgemein
wirtscha.ftliche Gesichtspunkte eine RoUe. 

3. Die Bewertung. lm vorstehenden ist der auBere und innere Aufbau der 
Kostenrechnung behandelt worden. Es ist noch nichts dariiber gesagt worden, 
wie sich die ziffernmaBige Gestaltung der einzelnen Kosten und Kostengruppen 
voliziehen soli. Die Nachrechnung soli feststelien, was ein bestimmtes Gut oder 
eine bestimmte Menge eines Gutes tatsachlich an Kosten verursacht hat, oder 
- wenn es verkauft worden ist - ob der Verkaufspreis die Kosten gedeckt und 
einen ttberschuB (Gewinn) oder UnterschuB (Verlust) gebracht hat. FUr die 
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tatsachlich aufgelaufenen Kosten ist maBgebend, 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
mannische Buchhaltung aufbaut, so kommen bei der Nachrechnung die jeweiligen, 
der Buchhaltung entnommenen Buchwerte in Betracht. 

Dabei wird sich allerdings manchmal herausstellen, daB 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 fur den Ankauf eines 
Grundstuckes aufgewendeten Ausgaben nicht Bestandteile der Kostenrechnung 
(weil das Grundstuck nicht verbraucht, sondern nur gebraucht wird). Andererseits 
sind die Abschreibungen auf Anlagen (Gebaude, Maschinen) in jedem Falle in 
der Kostenrechnung zu berucksichtigen, selbst wenn in der Buchhaltung keine 
Abschreibungen mehr erfolgen (weil vielleicht fruher reichlicher abgeschrieben 
worden ist). DaB auch Aufwendungen, die: eine Ausgaben darstellen, dennoch 
Kosten sein konnen, die in der Kostenrechm 19 eingesetzt werden mussen, zeigt 
das (mehr in der Theorie als in der Praxis vorkommende) Beispiel des geschenkten 
Aufwands. 

Abgesehen von dieser mehr mengenmaBigen Beziehung bedeutet die Ein
setzung der Buchhaltungs- (Buch-) Werte, daB unter Umstanden Kosten aus ver
schiedenen Zeiten verrechnet werden, je nachdem die Geldausgabe fur 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 fur Wirtschaft
lichkeit zeigt, Bind die Unterschiede sogar recht betrachtlich; ja, man kann sagen, 
daB eine vollkommene fibereinstimmung der Selbstkosten fUr das gleiche Gut bei 
verschiedenen Unternehmungen wo hI zu den Seltenheiten gehOrt. 

Das Reichskuratorium fiir Wirtschaftlichkeit hat sich der dankenswerten Aufgabe unter
zogen, sich die tatsii.chlichen Selbstkosten aus einer groBeren Anzahl von Betrieben zu ver
Bchaffen und in ihren Ergebnissen gegeniiberzustellen. AUB den Zusammenstellungen Bind 
die folgenden Beispiele mit den ieweils groBten und geringsten Unterschieden entnommen: 

1. Produktionsgiiterindustrie: 

Fertig- I Selbstkosten I Durch- groBter 
erzeugnis teuerste I 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% 
s 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 UnterBchied 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, daB auch im ganzen ge
sehen die Unterschiede recht betrachtlich sind, wodurch sich groBe Streuungen vom Durch
schnitt ergeben. 

Diese Feststellungen, die, wie der Bericht richtig bemerkt, selbst fiir den 
Sachkenner eine groBe tJberraschung bedeuten (denn solch groBe Unterschiede 
konnte man nicht vermuten), sind nicht nur fUr die Preisbildungsvorgange am 
Markt von Bedeutung, sondern sie sind ebenso entscheidend fur die Handhabung 
der Preispolitik. Das unterschiedliche Kostengefuge 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 ziffernmaJ3igen Aufbau der Kostenrechnung hervor, mit 
welchen Schwierigkeiten es verbunden ist, Pre ;e fur einen ganzen Wirtschafts
zweig auf Grund der Selbstkosten der beteiligt« 1 Wirtschaftsbetriebe festzulegen 
(Kartelle, gerechter Preis). 

Im ubrigen bleibt der Fragenkreis der Nachrechnung als ein Mittel der Kon
trolle der Betriebsgebarung der Darstellung uber 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 fur den Verkauf bestimmtes Gut festzulegen ist, nicht die buchmaJ3igen 
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 waren oder werden muBten. 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 
naturlich Abweichungen von den Buchwerten hervorrufen, die sich von den an 
verschiedenen Zeitpunkten geleisteten Ausgaben herleiten. So wurden z. B. bei 
steigenden Preisen im Beschaffungsmarkt hohere Werte in die Kostenrechnung 
eingesetzt werden mussen, als fruher tatsachlich fur die Kosten verausgabt worden 
sind. Erzielt der Wirtschaftsbetrieb den sich aus dieser Rechnung ergebenden 
hoheren Verkaufspreis, so muB er wissen, daB die Mehrerlose sich zwar rechnerisch 
fur 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 tatsachlich-fruher - aufgewendet worden sind. In diesem 
Falle muBte der Wirtschaftsbetrieb zu dem niedrigeren Preise verkaufen und sich 
einen Verlust herausrechnen. Doch wird er in der Praxis wenig Neigung zeigen, 
seine Guter zu diesen "Selbst"kostenwerten verkaufen zu wollen; tatsachlich 
konnen aber seine Mitbewerber, die zu den gunstigeren Preisen eingekauft haben, 
dies zu den niedrigeren Ergebnissen ihrer Kostenrechnung tun. Die Lage ist eben 
die, daB die Anschaffungen mit Rucksicht auf den Absatz (und die inzwischen 
eingetretenen Preisruckgange) in einem ungunstigen Zeitpunkt erfolgt sind. In 
Wirklichkeit kommt es darauf an, ob der Marktpreis fur die abzusetzenden Guter 
tatsachlich infolge der niedrigeren Selbstkosten der Mitbewerber (oder anderer 
Umstande) zuruckgeht. Deshalb wird der Wirtschaftsbetrieb mit den ungiin
stigeren Selbstkosten versuchen, nur zogernd dem Nachgeben des Preises sich an
zuschlieBen. Hinsichtlich des Mindererloses, den der Wirtschaftsbetrieb bei der 
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Berechnung des Preises zu Zeitwerten mogIicherweise erzielt, muB er wieder daran 
denken, daB er fiir die spatere Wiederbeschaffung der verbrauchten Mittel auch 
weniger an Geld aufzuwenden hat, der sachIiche Umfang seines Betriebs also 
erhalten bleibt. 

Wenn freilich der Wirtschaftsbetrieb bei einer solchen Gestaltung seiner Ver
kaufspoIitik iiber Schulden verfiigt, die er mit vollem Nennwert zuriickzuzahlen 
verpfIichtet ist, so sind fiir die Riickzahlung - im VerhaItnis zum verbIiebenen 
Gesamtkapital - mehr Mittel aufzuwenden, d. h. sein Kapital verringert sich 
entsprechend. (Vgl. hierzu: Das Problem der Geldrechnung in B Il, sowie die 
Kapitalerhaltung in DIlL) 

Bei der Forderung, daB in die Kostenrechnung (fiir die Zwecke der PreispoIitik) 
die jeweiligen Zeitwerte einzusetzen sind, ist nicht zu iibersehen, daB die trber
legungen in erster Linie aus marktpoIitischen El'wagungen stammen. Man denkt 
an die Vorgange und Aufgaben der Preisbildung, lie sich im Markt vollziehen. Bei 
gestiegenen Marktpreisen wiirde ein Verkauf Zl niedrigeren Anschaffungswerten 
einen Preis vortauschen, der im AugenbIick keine Geltung hat und die Kaufer 
zu einer falschen Einschii.tzung des Marktes veranlaBt. De:r: richtigere hohere 
Preis - so sagt man - wiirde die Nachfrage entsprechend einschranken. Ebenso 
umgekehrt: der nach den Zeitwerten berechnete niedrigere Preis wiirde zur rechten 
Zeit die Nachfrage verstarken, die dann einem weiteren Riickgang der Preise ent
gegenwirkt: die Kaufer 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 verstandlich, daB die Wirtschaftsbetriebe eine solche marktpolitische 
Begriindung fiir ihre Kostenrechnung und PreispoIitik nicht leicht gelten lassen 
wollen, zumal dann nicht, wenn sich durch das gleichzeitige Vorhandensein von 
Schulden Schwierigkeiten fiir die Weiterfiihrung des Betriebs ergeben. Sie iiber
sehen natiirIich, daB die Schwierigkeiten nicht aus der Aufstellung der Kosten
rechnung (und des niedrigeren Preisangebots) herriihren, sondern bereits in dem 
AugenbIick entstanden sind, wo der Marktpreis gegeniiber den Anschaffungs
preisen gesunken ist. Die Anerkennung der fiir die Kostenrechnung geforderten 
Bewertungsregel (Zeitwert) fallt schIieBlich der Praxis auch deshalb nicht gerade 
leicht, weil sie gewohnt ist, bei der Ermittlung des Jahresgewinnes von den Buch
werten auszugehen. (Vgl. D IL) 

4. Der Gewinnzusehlag. 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 auffallt, ist, daB er eine einheitIiche GroBe darstellt und nicht 
etwa nach seinen Bestandteilen: Kapitalrente, Unternehmerlohn, Unternehmer
gewinn und Risikopramie aufgegIiedert ist. Der praktische Brauch, auf die 
ziffernmaBige AufgIiederung zu verzichten, deutet an, daB es eben schwierig, 
wp.nn nicht unmoglich ist, die einzelnen Bestandteile jeweils zu bestimmen. Es 
wird jedoch nur zu zeigen sein, daB es auch grundsatzIich 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 tatsii.chlich vorsah; sie wollte durch 
die genaue Feststellung der einzelnen Teile des Gewinnzuschlages eine ubermii.Bige Hohe des 
ietzteren und damit eine unberechtigte Preissteigerung vermeiden, indem sie den Wirtschafts
betrieben eben nur die Bestandteile in angemessener Hohe und nicht mehr zubilligte: Lohn 
fur die Arbeit des Unternehmers, Verzinsung des Kapitals, angemessener Gewinn und Ein
rechnung einerRisikoprii.mie. Das Ergebnis sollte der Preis sein, der hochstens verlangt werden 
durfte. Wii.hrend fur die Angemessenheit von Lohn, Zins und Gewinn immerhin noch MaB
stabe aus der Vergangenheit herangezogen werden konnten, fehlte es an solchen fur die Hohe 
des Zuschlages fur die Risikoprii.mie mit der Folge, daB ane moglichen Risiken (Kredit, Valuta, 
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Geldentwertung) gefunden wurden und die Zusammenfassung aller dieser mannigfaltigen 
Zuschlige 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 arbeitendeKapital als Kostenbestand
teil in die Kostenrechnung aufzunehmen sind oder nicht. Bezuglich der Zinsen fur 
das Glaubigerkapital wird angefiihrt, daB die Zinsen in bestimmter Rohe vorweg 
(d. h. vor Feststellung des Gewinnes, den sie schmalern) 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, daB 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 Glaubigerkapitl ) verausgabt worden sind oder 
nicht. Dieser - mehr auBerliche - Untersc ied hat zu der weiteren Frage 
gefUhrt, 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 muB, so mussen auch 
die Zinsen auf dieses als Kosten in der Kostenrechnung erscheinen. Zur Besei
tigung der Unstimmigkeiten, die sich aus der Berucksichtigung pder Nichtberuck
sichtigung der Zinsen fur 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 Glaubigerkapital (wie hoch fiir das erstere 1) enthalt, und 2. als 
subjektive Kostenrechnung, die nur die in dem einzelnen Wirtschaftsbetrieb ent
standenen Zinskosten, also die Zinsen fiir das Glaubigerkapital berucksichtigt. 

Doch gehen diese "Oberlegungen (und der Ausweg mit der doppelten Auf
machung) an dem eigentlichen Kern der Frage voruber. Fur betriebsinnere 
Vergleichs- und Anspornzwecke mag es nutzlich und zweckmaBig sein, Zinsen 
fiir das gesamte Kapital als Kostenbestandteile anzusehen (vg!. 3. Buch Wirt
schaftlichkeitsrechnung). Fur 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 alIgemeinen und der kapitalistischen Unternehmung im 
besonderen. GewiB, um einen MaBstab fur die Rohe des Gewinnzuschlags zu 
haben, wird man sich eine rechnerische Vorstellung uber 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 Umstanden 
eine Risikopramie enthalten solI, freilich nicht immer enthalten muB. Aber das 
aufgewendete Kapital verursacht fUr sich keine Kosten; es ist ja gar nicht mehr 
da, sondern es wirkt in Gestalt von Anlagen, Vorraten, Lohnen und sonstigen 
Aufwendungen bei der HerstelIung der Guter mit. Mit diesen Aufwendungen -
Kapital im Sinne der Unternehmung - solI der Gewinn, also die Verzinsung des 
Kapitals, am Markt erzielt werden. Der Preis, der am Markt erlost wird, 
entscheidet daruber, ob ein Gewinn gemacht worden ist oder nicht; aus dem so 
erzielten Gewinn ergeben sich dann erst die Zinsen fur das Kapital, auch fur das 
Glaubigerkapital. GewiB entscheidet der Markt durch seinen Preis zugleich 
daruber, ob dieaufgewendeten Kosten wieder in die Unternehmung zuruckflieBen 
oder nicht. Aber diese Kosten stellen das Kapital als Mittel zum Zweck dar und 
der Zweck ist der Gewinn. 

Diese grundsatzliche Auffassung erlangt dort besondere Bedeutung, wo auf 
Grund der Kostenrechnung Preise fiir den Markt einseitig festgesetzt werden 
konnen (Monopolpreise). Werden in solchen Fallen dem Kaufer 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 Biiume nicht in den Rimmel; schlieBlich 
zwingt der Markt selbst das Kartell und das Monopol, sich hinsichtlich ihrer 
Preisforderungen wieder auf die Abhiingigkeit vom Markt zu besinnen. Jedenfalls 
darf man vom Markt (und den Kiiufern) keine festen Zinsen verlangen; diese sind 
lediglich eine privatrechtliche Angelegenheit zwischen dem Wirtschaftsbetrieb und 
seinen Gliiubigern, von denen er sich das Kapital zu diesen Bedingungen ge
liehen hat. 

Was endlich die Rohe des Gewinnzuschlags anlangt, so solI der Gewinn
zuschlag mindestens einen angemessenen GeV";.nn sichern, der die oben auf
gegliederten Bestandteile zu decken imstande i: i. Es muB ferner das Bestreben 
derUnternehmung sein,die Gesamt-Stiickgewin e, dieausdem (Gesamt-) Umsatz 
(wiihrend eines bestimmten Zeitabschnittes) entstehen, zu steigern. Das kann in 
zweifacher Weise geschehen: entweder so, daB die Kosten fiir das einzelne Stiick 
oder fiir den Einzelumsatz gesenkt werden (unter gleichzeitiger Verringerung des 
erforderlichen Kapitals) oder so, daB die Zahl oder Rohe der einzelnen Umsiitze, 
also der Gesamtumsatz, gesteigert wird. Eine Zunahme des gesamten Umsatz
gewinnes kann auch dann schon eintreten, wenn der Gewinnzuschlag bei der 
groBeren Zahl der Einzelumsiitze kleiner wird. Verringerung des Gewinnzuschlags 
bedeutet zugleich Vorsprung vor dem Wettbewerber am Markt, indem der Preis 
fiir das einzelne Stiick gesenkt werden kann. Diese Vberlegungen kommen auf 
die in del:' Praxis unter dem Namen: kleiner Umsatz und groBer Nutzen oder 
groBer Umsatz und kleiner Nutzen bekannten Grundsiitze hinaus. Das privat
wirtschaftlich Vorteilhafteste ist natiirlich: groBer Umsatz mit groBem Nutzen, 
gesamtwirtschaftlich wirkt sich diese Regel giinstig aus, wenn der Erfolg nicht 
auf Grund hoherer Preise, sondern auf Grund niedrigerer Kosten erzielt wird, die 
Preise bei einer U msatzsteigerung gesenkt und gar die Lohne erhoht werden konnen. 

Die Rohe des Gewinnzuschlags ist also von der Rohe des Umsatzes abhiingig, 
der bei gegebenen Preisen erzielt werden kann. Der giinstigste Fallliegt dort, wo 
tatsiichlicher U msatz und Gewinnzuschlag den hochsten U msatzgewinn wiihrend 
einer bestimmten Zeitspanne ergeben. (V gl. hierzu im einzelnen die kapitalistische 
Grundrechnung auf S. 5.) Sonst stellt der Gewinnzuschlag den beweglichen Teil 
der Kostenrechnung dar, mit dessen Rilfe sich die Unternehmung zuerst an den 
Markt anpassen kann: Rerabsetzung der Gewinnspanne, wenn der Verkauf nur 
zu einem niedrigeren Preise moglich ist, als in der Kostenrechnung vorgesehen. 
lm folgenden wird noch zu zeigen sein, daB jedoch auch die eigentlichen Kosten 
nicht ganz unbeweglich sind. 

ilL Umsatz und Kosten. 
1. Der Besehiftigungsgrad. Die Ausstattung einer Wirtschaft mit einem 

Kapital in bestimmter Rohe solI einen Betrieb ebenfalls bestimmter Art und 
GroBe ermoglichen. Diese bestimmen zugleich die Menge der herzustellenden 
Giiter. Man erhiilt die Leistungsfiihigkeit eines Betriebs, wenn man die Leistungs
menge in Beziehung zur Leistungszeit setzt. Wie ein Brunnen bestimmter Art in 
der Minute 1000 I Wasser liefert, ebenso werden in einer Brikettieranlage tiiglich 
3000 t Briketts hergestellt, stellt sich die Tagesleistung einer Autofabrik auf 
100 Autos, die Monatsleistung einer Brauerei auf 18000 hI Bier, die Jahreslei
stung eines Stahlwerks auf 300 000 t Stahl. Und dieses alles bei einer gegebenen 
GroBe der Betriebseinrichtungen: des Raumes, der Maschinen, der Arbeitspliitze 
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und der tatigen Menschen. Wie man jedoch bei der Leistungsfahigkeit einer 
einzelnen Maschine, eines Verkehrsmittels, eines Raumes von einer Hochst
leistungsfahigkeit spricht, die man unter Anspannung alIer Moglichkeiten (und 
meist nur fur eine beschrankte Zeit) erreichen kann, so auch beim Betrieb: die 
hOchstmogliche Leistungsfahigkeit, die unter Anspannung aller Krafte und Aus
nutzung aller Moglichkeiten erreicht werden kann, ist gewohnlich nur fiir voruber
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 GroBe. Doch wird es in den meisten 
Fallen sehr schwer sein, sie genau, d. h. ziffernmaBig, zu bestimmen. Dazu kommt, 
daB die Hochstleistungsfahigkeit nicht immer an einen bestimmten Punkt ge
bunden ist, sondern ein mehr oder weniger groBe Gebiet umfassen kann, in der sie 
sich bewegt. Die Praxis hiIft sich daher mit den Begriff der normalen Leistungs
fahigkeit, soll heiBen: daB bei einer gegebenen • ..Dspannung der Maschinen, Aus
nutzung des Raumes und Beschaftigung der Menschen, also ohne eine "Oberspan
nung von Menschen, Mitteln und Raum, eine hochste Leistungsfahigkeit 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 Hochstleistungs
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 fruher - Beschii.ftigung oder 
gar Beschaftigungsgrad gesagt. Das Wort Beschii.ftigung deutet auf die Arbeits
leistung hin, die eine oder eine Anzahl von Maschinen oder eine Zahl von Menschen 
alIein oder mit HiIfe dieser Maschinen vollbringen. Bei Beschaftigung denkt man 
ferner mehr an die in einem gegebenen Zeitpunkt in Anspruch genommene Lei
stungsfahigkeit. Die Vollbeschaftigung kann sich dann sowohl auf die Hochst
leistungsfahigkeit als auch auf die normale Beschaftigung beziehen. Wir wolIen 
in folgendem die Vollbeschaftigung der in einem Zeitpunkt erreichten Normal
beschaftigung gleichsetzen. Von Beschaftigungsgrad solIte man nur sprechen, 
wenn die tatsachliche Beschaftigung zu einer als Norm angenommenen in Be
ziehung gesetzt wird. Der Beschaftigungsgrad ist 70%, solI hellien: im Ver
hii.1tnis zur NormalIeistungsfahigkeit. 

Die Berechnung des Beschaftigungsgrades hat vor allem Bedeutung, wenn ein 
Vergleich zwischen verschiedenen Betrieben derselben oder anderer Unterneh
mungen vorgenommen werden soll. Will man die Beschaftigung eines einzelnen 
Betriebes festhalten und verfolgen, dann genugt in den meisten }l'alIen die Kennt
nis der reinen Menge. Beispiel: Herstellung 1. Monat: 10000 Stiick, 2. Monat: 
11 500 Stuck, 3. Monat: 10600 Stuck (im Vorjahr: 9100; 9300; 9600 Stiick). 

Fiir die Messung der Beschaftigung kommen verschiedene MaBstabe in Be
tracht: in Betrieb befindliche Maschinen, Beanspruchung des Raumes, Zahl der 
Arbeiter und Angestellten, Produktionsmenge, AbsatzgroBe, Auftragsbestand. 
Nach unserer Erklarung reichen diese Merkmale nicht aus (wenn sie auch eine 
praktische Handhabe bieten); es sind noch der durch die Beschii.ftigung 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 Beschii.ftigungsgrades 
hervorzuheben: In der Regel besteht ein Betrieb aus verschiedenen Teilbetrieben 
oder Abteilungen. Zwecks Erzielung einer bestimmten (Hochst- oder Normal-) 
Leistungsfahigkeit miissen die Teilbetriebe (Abteilungen) ihrerseits wieder nach 
Einrichtung, GroBe und Leistungsfahigkeit so unter- und aufeinander abgestimmt 
sein, daB die angenommene und erreichbare Leistungsfahigkeit des gesamten Be-
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triebs auch wirkIich erzielt werden kann. Das ist sicherIich keine leichte Aufgabe, 
da sich nicht immer die entsprechende (Teil-) Leistungsfahigkeit eines Teilbetrie
bes (Abteilung) technisch oder wirtschaftIich genau abgrenzen laBt. Die Schwie
rigkeit wachst, je mehr Teilbetriebe vorhanden sind und je mehr die einzelnen 
Teilbetriebe fur verschiedene Guter tatig sind, die wieder verschiedenen Absatz
schwankungen unterworfen sind. 

In stark zusammengesetzten Betrieben (Kombination) ist daher von dieser 
Seite her die Bestimmung der Normal- (oder Rochst-) Leistungsfahigkeit keine 
leichte Aufgabe; noch deutlicher zeigt sich dies, wenn der Beschaftigungsgrad 
schwankt. Es ist nam1ich 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 zuruckzukommen. 

Wenn der Industriebetrieb auf eine bestimr-te Leistungsfahigkeit eingestellt 
ist, so kann er Beschaftigungsschwankungen 1 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 Iiefert. Die Verkehrsbetriebe konnen 
der stoBweisen Nachfrage dadurch gerecht werden, daB sie zu bestimmten Zeiten 
ihre Leistungen erhOhen (Arbeitsbeginn, LadenschluB); freilich mussen die Ein
richtungen fur diese Anpassung vorhanden sein (Verkehrsmittel). In einer un
gleich schwierigeren Lage befinden sich die Betriebe des Kleinhandels. Nur in den 
seltensten Fallen verteilen sich beispielsweise die Verkaufe gleichmaBig uber die 
tagIiche Verkaufszeit. Wahrend den langer dauernden Konjunkturschwankungen 
durch besondere MaBnahme (Anpassung der Lagerbestande und der Verkaufs
krafte) Rechnung getragen werden kann, ebenso den Saisonschwankungen im 
Verlaufe des Kalenderjahres, ist z. B. die Bekampfung des im Laufe eines Verkaufs
tages schwankenden Beschaftigungsgrades ungleich schwieriger. In bestimmten 
Kleinhandelsbetrieben drangt sich das Geschaft aufwenige Stunden am Tage zusam
men, fur die z.B. eine entsprechende Zahl von Verkaufern gehalten werden muB, 
die in der ubrigen Zeit nurunvollkommen mit anderen Arbeiten beschii.ftigt werden 
konnen. Den Folgen der schwankenden Beschaftigung entgeht der vorstiidtische 
Gartenrestaurantsbetrieb durch Anstellung von sonntagIichen Aushilfskraften 
(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 ziemIich gut anpaBt, kann zu 
gleicher Zeit die Borsenabteilung starkstens unterbeschaftigt sein, um zu einer 
anderen Zeit ebenso plOtzIich einer groBen Mehrarbeit gegenuberzustehen. Doch 
kann hier leicht ein Austausch von Arbeitskraften vorgenommen werden. 

Im folgenden wird zu zeigen sein, daB die bestmogliche Betrie bsgroBe und da
mit ihr Beschaftigungsinhalt nicht nur eine Angelegenheit der technischen Ein
richtung und des kapitalmaBigen Aufbaus ist, sondern daB auch Umsatz, Kosten 
und Preise ein entsprechendes Wort mitzusprechen haben. 

2. Das KostenverhiiJtnis: Feste und veranderIiche Kosten. In der Kosten
rechnung sind die verschiedenen Einzelkosten zu Kostengruppen zusammen
gestellt worden: Anschaffungs- oder Rerstellungskosten sowie Selbstkosten. Sie 
bezogen sich jeweils auf ein Stuck oder auf eine Mengeneinheit. Ihre Rohe ergibt 
sich aus den unmittelbar auf das Stuck entfallenden (direkten) Kosten und aus 
dem Anteil an den fiir eine Mehrheit oder alle Stucke 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 Verhaltnis der einzelnen 
Kosten zum Umsatz sehr verschieden gestalten kann. So entstehen z. B. Roh-
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stoffkosten in dem MaBe, wie Guter hergestellt werden, also sich der Umsatz stellt. 
Werden mehr oder weniger Guter hergestellt, so werden entsprechend mehr oder 
weniger Rohstoffe verbraucht, andern sich in gleichem Verhaltnis die Kosten 
fiir die Rohstoffe. (Hierbei sei zunachst auBer acht gelassen, daB bei groBeren 
Mengen entsprechende Vergiinstigungen beim Einkauf entstehen konnen.) Das
selbe gilt fiir die Lohne: soweit sie fiir die unmittelbare Arbeit am Stuck bezahlt 
werden, schwankt ihre Rohe mit der Zahl der Stucke, d. h. mit der GroBe des 
Umsatzes. 

Andere Kosten zeigen ein anderes Verhii.ltnis zur Umsatzentwicklung: Die 
Abschreibungen auf Anlagen, insbesondere auf Maschinen, sind am Jahresende 
fallig, einerlei ob mit ihrer Hilfe eine groBere oder geringere Anzahl von Stucken 
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
standen von EinfluB auf die Gebrauchsdauer od dadurch auf die Rohe der Ab
schreibungen sein. Dasselbe trifft fiir die hau: g nicht unerheblichen Instandhal
tungs- und Beaufsichtigungskosten fiir Anlagen aller Art zu. Vollkommen unab
hangig von dem Beschaftigungsgrad sind die Zinsen fiir das Glaubigerkapital, die 
buchhalterisch als Kosten behandelt werden. 

Der Unterschied in dem Verhalten der Kosten zum Beschii.ftigungsgrad wird 
durch die Bezeichnung: feste (fixe) und veranderliche (proportionale) Kosten zum 
Ausdruck gebracht. Die ersteren - auch eiserne Kosten genannt - sind solche, 
die unabhangig vom Umsatz anfallen, also vorhanden sind, einerlei ob die her
gestellte Menge groB oder klein ist; die letzteren verandern sich mit dem Umsatz, 
entstehen also nur, wenn entsprechend mehr oder weniger Guter hergestellt wer
den. Die Kennzeichnung der festen Kosten als unabhangig vom Umsatz ist 
wieder nicht ganz wortlich zu nehmen. In doppelter Beziehung: 1. bezieht sich 
die Unveranderlichkeit nur auf eine bestimmte LeistungsgroBe des Betriebes; 
ubersteigt die herzustellende Menge die LeistungsgroBe und wird letztere erhOht 
(Betriebserweiterung), dann tritt selbstverstandlich eine Veranderung der festen 
Kosten ein, die dann sprunghaft erfo1gt; 2. konnen die festen Kosten in etwa 
geandert werden: Beschrankung der Reizung und Beleuchtung nur auf die be
nutzten Raume, Einschrankung 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 groBeren 
Dampfmenge mehr Kohle erforderlich, bei Minderbedarf an Dampf fallt 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 lauft 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 veranderlich noch in einem anderen 
Zusammenhang mit den Kosten gebraucht. Betrachtet man die Kosten vom 
Stuck (oder von der Mengeneinheit) aus, so erscheinen die Kosten, die sich nach 
der hergestellten Menge richten, in fester GroBe, wahrend der Anteil der fest
stehenden Kosten fiir das einzelne Stuck groBer oder kleiner wird, also ver
anderlich ist, je mehr oder weniger Stucke hergestellt werden. Ein Zahlenbeispiel 
verdeutlicht die Zusammenhange: 

A. Stiick. 1 2 3 4 5 

Feste Kosten 20 20 20 20 20 
Veranderliche 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 derfesten Kosten . . . 20 10 6,7 5 4 
Anteilc!erverii.nderlichenKosten 30 30 30 30 30 

In A sind die festen Kosten 20, einerlei ob 1 oder 5 Stiick hergeateUt werden, nehmen 
die verii.nderlichen Kosten mit der Stiickzahl entsprechend zu: 30 auf 150. In B sinkt der 
Anteil der featen Kosten je Stiick von 20 auf 4, wahrend die verii.nderlichen Kosten sich je 
Stiick auf 30 belaufen. 

Wahrend also die dem Umsatz entsprechend verlaufenden Kosten fiir jedes 
Stiick (Menge) in gleicher Hohe anfallen, steigt und fallt der Anteil der von der 
Menge unabhangigen 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 MiBverstand
nissen (die leicht moglich sind) wollen wir an der ersteren Auffassung festhalten: 
feste (fixe) Kosten sind solche, die unabhangig' om Beschaftigungsgrad anfallen, 
veranderliche (proportionale) solche Kosten, d, ren Hohe mit der Zu- oder Ab
nahme des Beschaftigungsgrades schwankt. Die festen Kosten, deren Merkmal es 
ist, daB sie in einer bestimmten Zeit als festeGroBe erscheinen, werden daher auch 
Zeitkosten genannt, die veranderlichen Kosten waren hiernach Stiickkosten (im 
engeren Sinne). 

Wirtschaftsbetriebe mit nur festen Kosten gibt es ebenso wenig oder gar nicht 
wie solche mit nur veranderlichen Kosten. In allen Fallen 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 Mch
stens kennzeichnen in solche mit hohen oder iiberwiegend festen Kosten und in 
solche mit hohen oder iiberwiegend veranderlichen 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, StraBen- und Briickenverwaltungen. 
Zu ihrer Durchfiihrung sind umfangreiche Anlagen erforderlich: Hafen, Geleise, 
Bahnhofe sowie rollendes Material (Wagen, Lokomotiven, Schiffe usw.), die feste 
Kosten verursachen; zu letzteren gehoren auch die Lohne fiir das Personal, das 
erforderlich ist, um einen Mindestumfang an Verkehrsleistungen aufrechtzu
erhalten. AIs Festkostenbetriebe haben die Betriebe der Rohstoffgewinnung zu 
gelten, wie Bergwerke, Hochofen, Walzwerke, die iiber groIle maschinelle oder 
Apparateanlagen verfiigen. Auch die Darbietungsbetriebe, wie Theater, Museen 
gehoren hierher. Sehr hoch konnen ferner die festen Kosten in Handelsbetrieben 
sein, so z. B. wenn ein Warenhaus umfangreiche Gebaude benotigt, groIle Waren
vorrate zur Auslage bringt und iiber eine groIle Zahl von Verkaufern verfiigen 
muB, die nicht ohne weiteres mit jeder Anderung des Umsatzes verkleinert oder 
vergroBert werden kann. 

Man muB 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 (ne ben 
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 muB, wenn nicht die Leistungsf,ahig
keit des Betriebes iiberhaupt in Frage gestellt werden solI. 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 unabhangig von dem Beschaftigungsgrad anfallen. 
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Das ist schlieBlich auch der Grund dafur, daB es nicht im gleichen MaBe Be
triebe mit nur oder uberwiegend veranderlichen (proportionalen) Kosten gibt, wie 
solche mit nur oder annahernd festen (fixen) Kosten vorkommen. Wenn gewohn
lich als Musterbeispiel fUr einen Betrieb mit nur proportionalen Kosten das Ver
lagssystem angefuhrt wird, bei dem die Herstellung der Guter von Heimarbeitern 
(Handwerkern, Hausindustrie) ubernommen wird, dann sind eben die festen 
Kosten auf die se Stellen abgewii.lzt worden. 

Der Obergang zumGroBbetrieb, seine fortschreitende Mechanisierung und Maschinierung, 
sowie das Be3treben, immer mehr Giiter auf dem Wege der Massenfertigung herzustellen, 
haben in den letzten Jahren ein starkes Anwachsen der festen Kosten bewirkt. Oberall 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 1 osten einen Antrieb durch die in der 
Nachstabilisierungszeit betriebene Rationalisierung erl ~lten. Nicht nur viele einzelne Wirt
schaftsbetriebe, sondern ganze Wirtschaftszweige habel_ ihre Leistungsfahigkeit so gesteigert, 
daB es vielfach aussichtslos erscheint, jemals eine Vollbeschii.ftigung fiir die erweiterten und 
technisch verbesserten Betriebe zu finden. Wahrend friiher - etwa in der Zeit vor dem 
Kriege - sich das langsame Wachsen der Betriebe oder ihrer Zahl verhaltnismaBig leicht (in 
Deutschland) der Bevolkerungsvermehrung und den Ausgestaltungen des Weltverkehrs an
passen konnte, steht heu teeine groBe Zahl von Betrieben vorder ungleich schwierigeren Aufga be, 
ihre Leistungsfahigkeit (Kapazitii.t) nicht nur einer gesunkenen Kaufkraft, sondern auch einer 
anderen Entwicklung der Bevolkerungsvermehrung 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 solI nach S ch m a I e n b a c h das Ende der freien Wirt
schaft bedeuten, insofern als das Bestehen von festen Kosten die Bildung von Kartellen be
giinstigt. Von der gegenwartigen Lage (Depression) und der nahen Zukunft (Bevolkerung) 
aus, hat diese MutmaBung vieles fiir sich. Eine andere Frage ist, ob man diese Entwicklung 
planmaBig (Schmalenbach schlagt Zwangskartelle vor) fordern und regeln solI, oder ob man 
sie als ein voriibergehendes 'Obel ansehen und dementsprechend behandeln soli. Der national
sozialistische Staat hat sich grundsatzlich fiir die freie Wirtschaft entschieden und betrachtet 
die Eingriffe zugunsten der Kartellbildung als unvermeidbare ZweckmaBnahme (vgl. 1. Buch 
CllI). 

3. Kostenverlauf und Kostenraten. lm Verhaltnis zum Umsatz konnen die 
einzelnen Kosten veranderlich (proportional) und unveranderlich (fix) sein. Wir 
hatten schon gesehen, daB proportional und fix nicht aufs Haar zu stimmen 
braucht, vielmehr in beiden Fallen sich Abweichungen im Verlauf zum Umsatz 
ergeben konnen, die aber die Grundnatur der beiden Kostenverhii.ltnisse nicht zu 
storen brauchen. Nimmt man ihr Bestehen - wie wir gesehen haben - fUr 
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 n. Kostenrechnung Nr. 3, 5, 7, 9 -.) Bezuglich der Kosten
rate (Verhaltnis der Gesamtkosten zum Umsatz) sind zwei Grundfalle auseinan
derzuhalten: 

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

n. die Gestaltung des Kostenverlaufs bei ruckgangigem Umsatz (Beschafti
gungsgrad) . 

Wir wollen zunachst den Fall l: 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 Leistungsfahigkeit von 100 Stuck (Hochst
beschaftigung) angenommen und ausgegangen von einem Verhaltnis aer festen 
zu den veranderlichen Kosten (auf der Grundlage von 80): 
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Avon 1: 3. 
1 2 3 4 5 6 

Menge . .. . . . 60 80 90 100 110 120 
Feste Kosten . . . 200 200 200 200 205 230 
VeranderIiche Kosten 450 600 675 750 825 900 
Kosten insgesamt . 650 800 875 950 1030 1130 
Kosten je Stuck 10,8 10 9,7 9,5 9,3 9,4 

Bvon3:1 
1 234 5 6 

Menge. . . . . .. 60 80 90 100 110 120 
Feste Kosten . . . . 600 600 600 600 610 690 
VeranderIiche Kosten 150 200 225 250 275 300 
Kosten insgesamt . . 750 800 825 850 885 990 
Kosten je Stuck .. 12,5 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 veranderlichen Kosten ein 
Zuruckbleiben der Steigerung der Gesamtkosten hinter dem (Mengen-) Umsatz; 
die Kosten je Stuck nehmen ab. Dieses Zuriickbleiben ist um so groBer, je hoher 
der Anteil der festen Kosten an den Gesamtkosten ist (Fall B). Das bedeutet, 
daB 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. Unabhangig von dieser 
Feststellung ist einstweilen die Frage: inwieweit die mengenmaBige Verbilligung 
und Herstellung fur das Stuck auch im Preis beim Absatz also im wertmaBigen 
Umsatz ihren Ausdruck findet. (Daruber Naheres in 4.) 2. 1st ersichtlich, daB die 
Gesamtkosten von einem bestimmten Punkt an schneller steigen als der Umsatz. 
Dieser Punkt ist gegeben, wo die Leistungsfahigkeit so ausgenutzt ist, daB von 
einer ubermaBigen Vollbeschaftigung die Rede ist, also bei 100. Bei einer Herstel
lung von 110 und 120 fangen auch die festen Kosten infolge "Oberbeanspruchung 
der Maschinen, Heranziehung von Reserveraumen, Einfiihrung von Doppel
schichten usw. an zu steigen. Ebenso ist es denkbar, daB die veranderlichen 
Kosten ein starkeres Anwachsen zeigen. Mit der Steigerung der Gesamtkosten 
gehen entsprechend die Kosten fiir das Stuck in die Hohe. KostenmaBig hat sich 
bei Fall 6 gegenuber Fall 4, wo nur 100 hergestellt werden, kaum etwas geandert, 
obwohl die Herstellung im Fall 6 um 20% gesteigert worden ist. Das Bild an
dert sich zuungunsten der "Oberbeschaftigung, wenn wir die neu entstehenden 
Kosten der letzten lO Stuck (von Spalte 5 bis Spalte 6), die Grenzkosten (im 
Falle Avon 100, B von 105), auf das Stuck der Mehrerzeugung umlegen; dann 
betragen die Kosten der letzten 10 Stuck je Stuck 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. 

Naturlich kann sich in Wirklichkeit noch ein drittes Bild der Entwicklung er
geben, wenn man wieder unterstellt, daB es unveranderte feste Kosten nicht gibt, 
daB selbst diese wieder beeinfluBbar sind, daB ebenso die Veranderlichkeit der 
veranderlichen Kosten nicht genau zu verlaufen braucht und daB es endlich 
Kosten gibt, die weder fest noch veranderlich, sondern eine Zeitlang fest und dann 
veranderlich verlaufen. "Oberhaupt wird es in der Praxis immer nur auf eine an
nahernde Entwicklung in dieser oder jener Richtung ankommen. Aus dem Zu
sammenspiel aller dieser, im einzelnen verschieden verlaufenden Kosten kann 
unter Umstanden ein Gesamtkostenverlauf herauskommen, der sich zufallig genau 
mit dem Beschaftigungsgrad deckt. Es ist wichtig, diese Zufalligkeit zu erkennen; 
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denn es ist natiirlich moglich (und fast sicher), daB an einem Punkt der Beschiifti
gungsentwicklung die genaue VerhiiltnismaBigkeit 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 c die ansteigende Ko
stenrate. Fiir den Betrieb muB es 
darauf ankommen, in den Bereich 
der abfallenden Kostenrate zu ge
langen. Der gleichbleibende Ko
stenverlauf kann volkswirtschaftlich 

--------_--- //msalz + 

__ C' ---
-- -0 -------------a 

und sozial wegen der steigenden Beschaftigunr noch wertvoll sein; privatwirt
schaftlich ist er ohne Vorteil. Dagegen wird es I er Betrieb zu verhindern suchen, 
in den Bereich der zunehmenden Kostenrate zu wmmen. Doch ist dies alles zu
niichst nur mengenmaBig gesehen; gleichzeitige Preisveranderungen konnen die 
Lage verschieben (vgl. 4.). 

Auch beim Fall II: Kostenverlauf bei riickgiingigem Umsatz wollen wir von 
einem Zahlenbeispiel ausgehen. Vorher sei vermerkt, daB es sich bei diesem Fall 
des riickgiingigen Umsatzes nicht so sehr um die im Verlauf von Umsatzschwan
kungen voriibergehend eintretenden kleineren Umsatzriickgange handeln soli, 
sondern daB dabei mehr an einen groBeren, langer andauernden Umsatzriickgang 
gedacht wird, der den Wirtschaftsbetrieb in seinem ganzen Gefiige trifft. 

A. Bei einem VerhiUtnis der festen zu den veranderlichen Kosten wie 1 : 3. 
1 234 5 6 

Menge ...... 100 80 60 40 30 25 
Feste Kosten . . . . 200 200 200 200 200 150 
Veranderliche Kosten 750 600 450 300 225 187 
Kosten ins§esamt . 950 800 650 500 425 537 
Kosten je tiick . 9,5 10 10,8 12,50 14,1 13,4 

B. Bei einem VerhiUtnis der festen zu den veranderlichen 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 Stiick 8,5 10 12,5 17,5 22,5 20,25 

Die Ergebnisse sind jetzt: 1. Infolge der festen Kosten bleibt der Riickgang 
der Gesamtkosten hinter dem Riickgang des mengenmiiBigen Umsatzes zuriick. 
Dieses Zuriickbleiben ist um so starker, je groBer der Anteil der festen Kosten ist. 
Die Folge ist die Steigerung der Kosten fiir die Einheit im Falle Avon 9,5 auf 
14,1, im Falle B von 8,5 auf 22,5 bei einem Umsatzriickgang von 100 (gleich 
80 = Normalbeschiiftigung) auf 30. 2. Ein Umbruch in dies er Entwicklung kann 
- trotz weiteren Riickganges des Umsatzes auf 25 - eintreten, wenn es gelingt, 
die festen Kosten zu ermiiBigen; dann _.-c 
gehen die Einzelkosten im Falle Avon _-----
14 auf 13,4 und im Falle B von 22,5 -------- //msalz

auf 20,25 zuriick. 
An sich gibt es - wie im Falle der 

-ob ------------a, 
Umsatzsteigerung - auch hier drei Moglichkeiten des Verlaufs der Kosten 
(Schaubild). 

a) Die Kosten sinken starker, als der Umsatz sinkt: abnehmende Kostenrate 
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bei ruckgangigem Umsatz. b} Die Kosten gehen in gleichem MaBe wie der Um
satz zuruck: gleichbleibende Kostenrate. c} Die Senkung der Kosten bleibt 
hinter dem Umsatzruckgang zuruck: zunehmende Kostenrate bei rucklaufigem 
Umsatz. Das Bild ist jetzt: Im Falle a tritt, trotz Ruckgang des Umsatzes, eine 
Senkung der Kosten fUr das Stuck ein: Es ist naturlich das - aber meist ver
geblich - zu erstrebende Ziel eines jeden Wirtschaftsbetriebs. Nur durch ver
billigte Herstellung wurde die gleichzeitig einhergehende Schmiilerung des Um
satzgewinns {vgl. 4.} in etwa wettgemacht werden konnen. Unter Berucksichti
gung des letzten Umstands wurde b: die gleichbleibende Kostenrate nicht ge
nugen, um die Folgen des Umsatzruckgangs fur den Betrieb zu beseitigen. 

In c: der zunehmenden Kostenrate bei ruckgiingigem Umsatz zeigt sich die 
Gefahrlichkeit der festen Kosten in ihrer ganzen GroBe. So vorteilhaft hohe feste 
Kosten an sich und im Verhiiltnis zu den veriind rlichen Kosten bei solchen Wirt
schaftsbetrieben sind, die mit einem gleichbleibel len oder gar langsam anwachsen
den Absatz ihrer Guter rechnen konnen, wie z. B. bei Gas- und Wasserwerken, 
stiidtischen Verkehrsmitteln, so zersWrend konnen sie sich bei Betrieben aus
wirken, deren Absatz groBen Schwankungen {Konjunkturen} oder gar struk
turellen Veranderungen {Wirtschaftskrise 1931/32} unterworfen ist, wie z. B. 
bei Schiffahrtsunternehmungen, Eisen- und Stahlwerken. Die festen Kosten 
bewirken - bei ruckgangigem Umsatz, selbst wenn die Preise unverandert blei
ben -, daB ein Teil von ihnen in den Erlosen nicht hereinkommt, der Umsatz
gewinn zuruckgeht und schlieBlich in einen Verlust umschlagt. Das erste Bestre
ben wird naturlich sein, die festen Kosten zu verringern {durch Einschrankung 
der Abschreibungen, der Instandhaltungsarbeiten, Abbau der Lohne fur die 
Betriebsbereitschaft u. a. m.}. Doch konnen solche MaBnahmen meist nur ge
ringe Bedeutung haben; denn feste Kosten entspringen zu einem groBen 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 Leistungsfiihigkeit an einen auf die Dauer zu ver
anschlagenden Ruckgang der Beschiiftigung {vgl. IV}. 

Zum SchluB sei nochmals darauf hingewiesen, daB wir bis jetzt den Kosten
verlauf im Verhiiltnis zum Umsatz, also die Kostenrate, immer nur mengen
miiBig gesehen haben. Entscheidend ist die Verbindung mit den Preisschwankun
gen und dem mitwirkenden Kapital, wovon unter 4. die Rede ist. 

S c h m ale n b a ch, der sich um den Ausbau der Lehre von den Kosten ein groBes 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 deutlichererscheinen, wenn man bei der Unterscheid ung 
von fixen und proportionalen Kosten von den Einzelkosten ausgeht und dann bei den Gesamt
kosten den degressiven, progressiven und regressiven Verlauf feststellt. Im ubrigen weist 
Schmalenbach an einer Stelle selbst darauf hin, daB selbstverstandlich auch die Einzelkosten 
denCharakter von fixen,proportionalen, degressiven und progressivenKosten tragenkonnen, 
und daB deren Mischung wieder die Unterscheidung in degressive und progressive K08ten 
hervorrufen kann. Hellauer meint, daB die Bezeichnungen: proportionale und uber- oder 
unterproportionale (paritatische und disparitatische) Kosten fur die Bezeichnungen: degressiv 
und progressiv vorzuziehen seien. Anschaulich spricht Ha s e na c k von entstehenden und 
vorhandenen. verhleibenden 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. Vg!. dortselbst die weiteren Unter
scheidungen: GroBendegression und Betriebsdegression, sowie Auflagendegression und die 
Beschleunigungsdegression. 

Schmalenbach zieht aus seinen theoretischen Oberlegungen die preispolitische Folgerung, 
daB die Grenzkosten, d. h. die Kostenteile der letzten Produktionsschicht jeweils fur die 
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Bemessung des Preises fur die Gesamtproduktion maBgebend sein mUssen. 1st der letzte 
Kostenteil progressiv, so mussen die Preise (fur die gesamte Produktion) erhoht werden; ist 
der letzte Kostenteil degressiv, so muB entsprechend der Preis heruntergesetzt werden. Nach 
Schmalenbach sollen also die Grenzkosten den Preis bestimmen. (Vg!. IV. Preispolitik.) 

4. Kosten und Preise. Das Kapital. Die vorstehend erlauterten Beziehungen 
zwischen Kosten und Umsatz konnen durch gleichzeitige Preisveranderungen
was die Regel sein diirfte - in mehrfacher Weise beeinfluBt werden. Was zu
nachst die abnehmende Kostenrate bei steigendem Umsatz (I a) anlangt, so ist 
davon auszugehen, daB im aIlgemeinen 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 hergesteIlte Mengeneinheit. Der Gewinnzuschlag kann im Verhaltnis zur 
Mengeneinheit gleichbleiben oder sogar verringe: 'j werden, ohne daB der Gesamt
umsatzgewinn darunter zu leiden braucht. Der 1 egelfaIl soIlte sein: 1. Annahme: 
Steigerung des Umsatzes, 2. Verringerung der _Costen je Stiick (auf Grund der 
Festkostenrechnung), 3. Senkung der Preise, 4. Verringerung des Gewinn
zuschlags je Stiick, 5. Ergebnis: Steigerung des Gesamtumsatzgewinns. Die 
mengenmallige Betrachtung und Verfolgung des Kostenverlaufs muB also ihre 
Erganzung in den Preisveranderungen - auch auf der Kostenseite - finden und 
schlieBiich bei der GegeniibersteIlung des Umsatzgewinns mit dem aufgewendeten 
Kapital enden (siehe unten). 

Das ist von besonderer Bedeutung bei dem Fall der zunehmenden Kostenrate 
bei steigendem Umsatz (I c) : wenn nicht mehr eine Kostensenkung, sondern eine 
iibermallige Kostensteigerung eintritt. Denken wir an den Hochschwung in der 
Konjunkturentwicklung. Gewohnlich ist mit der gesteigerten Nachfrage eine 
Steigerung der Preise verbunden. Fiir die entstehenden Mehrkosten kommen ent
sprechend hohere Verkaufserlose herein, die bewirken, daB trotz erhohter Kosten 
der Umsatzgewinn weiter steigt; es ist sogar denkbar, daB die erhohten Preise 
auch fiir die noch zu niedrigeren Kosten hergesteIlten Giiter bewilligt werden. 
Das Ergebnis wiirde ein stark gestiegener Umsatzgewinn sein, der es verstandlich 
erscheinen laBt, daB der Betrieb bereit ist, trotz Erreichung der VoIlbeschaftigung 
noch weitere Auftrage hereinzunehmen, die steigende Kosten verursachen. Hier
bei ist zweierlei nicht zu iibersehen; erstens, daB die Erhohung der Preise mit der 
Zeit, wenn die alten Bestande an Rohstoffen erschopft sind, oder Ersatzmaschinen 
zu hoheren Preisen angeschafft werden, auf die Kosten iibergreift, also - wenn 
die Preissteigerung beim Absatz nicht weiter geht - eine Einschrumpfung des 
Umsatzgewinns stattfinden muB, und zweitens: daB der erhohte Umsatz zu er
hohten Preisen eine Erhohung des Kapitalbedarfs nach sich zieht, so daB am Ende 
der Umsatzsteigerung dem wieder geringer gewordenen Umsatzgewinn ein er
hOhtes Kapital gegeniibersteht, die Kapitalrente, die zeitweiIig gestiegen sein 
kann, wieder zuriickgegangen ist. 

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

lm Spiegelbild des riicklaufigen Umsatzes sind die gleichzeitig eintretenden 
Preisriickgange geeignet, die Schwierigkeiten, die sich aus der mengenmalligen 
GestaItung (3.) ergaben, noch zu vergroBern. Die Preisriickgange konnen in 
gleichem MaBe, starker oder schwacher erfolgen, als der Mengenumsatz zuriick
geht, In der Regel gehen die Preise schneller und starker zuriick, als der Mengen
riickgang ausmacht, weil sinkende Preise den Umsatzriickgang aufhaIten oder ver-
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langsamen konnen. Bei einem starken FestkostenanteiI (siehe Beispiel B) bleiben 
bei einem scharfen Ruckgang des Beschaftigungsgrades (etwa auf 40% der Nor
malbeschaftigung) groJ3e TeiIe der festen Kosten ungedeckt, d.h., daB der zusam
mengeschrumpfte Umsatzgewinn von den nicht gedeckten festen Kosten auf
gefressen wird. Kommt nun noch hinzu, daB beim Absatz auch preismaJ3ig weniger 
erlost worden ist, dann kann der U msatzverlust ein erhe bIiches AusmaJ3 annehmen. 
Eine weitere Schwierigkeit Iiegt darin, daB aus der Zeit der Vollbeschaftigung 
und Hochpreise ein hohes Kapital zuruckgebIieben ist, das dem erhohten Verlust 
gegenubersteht. Dann kann die Lage so sein, daB preispoIitische MaBnahmen 
(vg!. IV.) zur Hebung des Umsatzes und des Umsatzgewinns nicht mehr ausreichen, 
sondern eine finanzielle und betriebstechnische Um- und Neugestaltung des ganzen 
Wirtschaftsbetriebs Platz greifen muB, ein Vorgang, dessen Einzelheiten wir in 
DV (VerIust) noch naher kennen lernen werdn. 

Wir haben wiederholt das Kapital in den K lis der tJberlegungen einbezogen 
(in dem Schrifttum, das sich mit dem Kosten' lrlauf beschaftigt, geschieht das 
nicht immer), weiI tatsachIich das Kapital das Anfangs- und SchluBgIied in der 
kapitaIistischen Grundrechnung biIdet. Ein hoher oder niedriger Umsatzgewinn, 
der auf Grund dieser oder jener Kostengestaltung zustande gekommen ist, besagt 
fur sich nicht viel (vielleicht nur das, daB ein Gewinn und nicht etwa ein Verlust 
vorIiegt). Das Verhaltnis des Umsatzgewinns zum Kapital ergibt die Kapital
rente. Das Kapital steht im Verhaltnis des Kapitalumschlags zum Umsatz: ein 
mogIichst haufiger Umschlag des Kapitals bedeutet geringes Kapital oder Er
hOhung der Kapitalrente. Wenn wir die UmsatzgroBe in Beziehung zum Gewinn 
stellen (Umsatzgewinnrate), dann ergibt sich: je hOher die Umsatzgewinnrate und 
je groBer der Kapitalumschlag (also um so geringer das Kapital), um so hOher die 
Kapitalrente. Es kommt also nicht nur auf eine Steigerung des Umsatzgewinns 
an sich an, sondern auch auf die Erhohung des Kapitalumschlags. Andererseits 
konnen die gUnstigen Folgen eines gesteigerten Umsatzgewinns (Steigerung der 
Umsatzgewinnrate) geschmalertwerden oder ganzIich ausbleiben, wenn derKapi
talumschlag sich verringert. 

Im nachfolgenden SchaubiId sollen die Beziehungen zwischen Umsatzgewinn
rate und Kapitalumschlag noch einmal veranschauIicht werden: 
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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 Umsatzgewiunrate und der Kapitalrente eingetreten. 
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Anhang: Wir haben in 2 gesehen, daB sich die Einzelkosten einteiIen lassen in Bolche, 
die unabhangig vom Beschaftigungsgrad (fest) und Bolche, die unmittelbar vom Beschiifti
gungsgrad abhii.ngig (proportional) Bind, und daB es eine Gruppe von Kosten gibt, die einen 
KostenverIauf zeigt, der in einem anderen Verhii.ltnis zum Beschiiftigungsgrad steht. Geht 
man jetzt in einen Betrieb und sucht den tatsii.chIichen KostenverIauf im Verhaltnis zum 
Beschiiftigungsgrad zu ermitteln, so zeigt dieser in den seltensten Fii.llen ein Verhalten, das 
sich mit der ihm a priori zugedachten Weise in tJbereinstimmung bringen lieBe. Man wird 
iiberrascht sein von dem auBerordentlich starken Streuen der Zahlenwerte und dem zum 
Teil ganz anderen VerIauf der einzelnen Kosten. Die FeststeIlung der Ursachen, die zu 
derartigen Streuungen gefiihrt haben, ist eine Aufgabe, die neben der theoretischen Erkenntnis 
ein wichtiges Mittel zur Beobachtung der Betriebsgebarung darsteIlt. 

Eine bis ins einzelne gehende Untersuchung ist wegen der schwierigen Zurverfiigung
steIlung umfangreichen Zahlenmaterials selten erfolgt lmd wird auch dadurch erschwert, daB 
die tatsii.chliche 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, f't()Bweise Verbuchung von Unkosten 
verschiedene Bewertung in den einzelnen Jahren.) , 

Werden die einzelnen Kosten in Abhangigkeit vo L Beschaftigungsgrad in SchaubiIder 
aufgetragen, so ist fast regelmii.Big eine starke Abweich'..1lg gegeniiber den Kurven ersichtlich, 
die sich theoretisch ergeben miiBten. Dieser abweichende KostenverIauf ergibt sich auf 
Grund von Untersuchungen aus ffilfs/6hne' 
Umstii.nden, die gewohnlich in der . 
Eigenart des Betriebs und der R.#. Abl. WoG. If#. 
Werkstii.tten liegen. Die folgenden 
zwei Beispiele (aus einer Diplom
arbeit des Wirtschaftsseminars an 
der Technischen Hochschule Ber
lin) zeigen, wie sich der Kosten
verIauf dieser an sich proportional 
verlaufenden Kosten in einem 
praktischen Falle gestaltet hat. 

Abl. MD 

In den SchaubiIdern sind die 
HiIfslohne aus zwei verschiedenen 

Proo'vldive Slvnden_ 

AbteiIungen eines groBeren Werkes aufgezeichnet. Diese Kurven sind mittlereKurven; sie 
liegen zwischen den Streuungen. In der AbteiIung WG ist der VerIauf der Kurve anniihernd 
proportional, so wie sie an sich verIaufen soIlte. Diese Tatsache findet ihre Begriindung dar
in, daB in dieser AbteiIung der HiIfslohnanteiI sehr hoch ist und daB bei Nachlassen der 
Beschii.ftigung die iiberzii.h-
ligen Hilfsarbeiter sofort ent
lassen wurden, um im Be
darfsfalle wieder eingesteIlt If#. 
zu werden. In der AbteiIung 
MB sind wenig Hilfsarbeiter 
beschiiftigt, die nach Mog
lichkeit iiber schlechte Zeiten 
mitgeschleppt worden sind. 

AufschluBreicher iiberden 
EinfluB der betrieblichen Ei
genart auf die Kostenent-
wicklungist eine Betrachtung 
der nebenstehenden SchaubiI
der iiber den Kraftverbrauch. 

Krafiverbrauch: 

Abl. WoG. RN. Abl; MB. 

Proo'vldive Sfvnden_ 

Diese nach theoretischen tJberIegungen als proportional verIaufend anzusehenden Kosten 
erreichen in der AbteiIung WG diese Eigenschaft anniihernd. In der AbteiIung MB sind sie 
(abgesehen von dem einen Sprung) fast als fest (fix) anzusehen. Diese Unterschiede haben 
ihren Grund in der verschiedenen Kraftwirtschaft der beiden Werkstii.tten. Die AbteiIung WG 
befindet sich in groBen weiten HaIlen, in denen die wenigen Arbeitsmaschinen sowie die 
Kompressoren fiir die Druckluftniethii.mmer mit elektrischem Einzelantrieb versehen sind. 
Hier ist ein proportionaler Krii.fteverbrauch zur hergesteIlten Giitermenge moglich. Anders 
in der AbteiIung MB. Dort hangen die zahlreichen Maschinen an Transmissionen, deren 
Antriebsmotore dauernd laufen miissen, auch wenn nur einige wenigeArbeitsmaschinen in Be
trieb sind. Daher entstehen hier geringe Schwankungen im Kraftverbrauch. 

Betrachtet man nun aus der AbteiIung WG die HilfslOhne einer einzigen Kostenstelle, 
so ist hier von einem proportionalen VerIauf iiberhaupt nichts mehr zu erkennen. Nach der 
tatsii.chlichen Gestaltung laufen die Punkte wirr durcheinander. Die Ziffern geben die zeit-

Prlon, Die Lehre vom Wlrtschaftsbetrleb. 11. 9 
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Iiche Reihenfolge an. Der Grund fiir das starke Streuen der Werte kann auf dieser an sich 
billig arbeitenden Kostenstelle in einer mangelhaften Kontrolle Iiegen. 

Bei den beiden angefiihrten Beispielen (Hilfslohne, Kraftverbrauch) war der teilweise 
unregelmii.l3ige Verlauf der Schaulinien 

RN Z im wesentlichen auf den EinfluB der Be
triebseinrichtungen zuriickzufiihren. Da
neben konnen noch andere Einfliisse auf 
die Kostengebarung einwirken, die hier 
nur angedeutet werden sollen: das Rech
nungswesen arbeitet nicht immer schnell 
genug, um eine unregelmaBige Kostenent-

10 wicklung sofort erkennen zu lassen. Eben
so kann die Betriebspolitik von EinfluB 
sein, z. B. die oben vermerkte HiIfsar
beiterpolitik, ferner der aus finanziellen 
Gri tden vorgenommene Reparaturauf

schub, so daB sich der Zusammenhang .. zwischen del 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 Werkstatten, Tragheit im EinsteIlen auf Beschiiftigungsgradschwankungen. 

Der durch die eben angefiihrten Umstande hervorgerufene unregelmaBige Verlauf der 
Kosten gegeniiber den theoretischen Vorstell'mgen 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 Fallen wird der Betriebsvergleich von Bedeutung (vg!. 3. Buch). 

IV. Die Preispolitik. 
1. Wcsen und Aufgabe der Preispolitik. Ziel der Preispolitik ist die Erreichung 

des giinstigsten Wirtschaftserfolgs (dies wird zumeist bei Vollbeschiiftigung der Fall 
sein) durch HerbeifUhrung des groJ3ten Umsatzgewinns. Dieser hiingt 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 abhiingig, als hier 
der Einkauf der Roh- und Hilfsstoffe sowie die Beschaffung der Maschinen erfolgt.) 

Da-wie in III gezeigt worden ist - die Kosten weitgehend von der Menge der 
hergestellten Giiter abhiingen, 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 Preishohe; 
oder b) Bestimmung des Preises und damit der LeistungsgroJ3e 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 Umstiinde wirtschaftlicher oder recht
licher Art geschiitzt sind. Bei den Giitern des tiiglichen Bedarfs wie iiberhaupt der 
Regel nach bei allen Giitern, die auf dem Markt gehandelt werden, wird es zweck
miiJ3ig sein, von dem durchAngebot und Nachfrage gebildeten Preis auszugehen 
und danach die notige LeistungsgroJ3e zu bestimmen. Doch bleibt fUr beide Fiille 
schlieJ3lich die Nachfrage von entscheidender Bedeutung: ob die nach den Selbst
kosten und Gewinnzuschlag angesetzten Preise vom Kiiufer auch bewilligt werden 
oder ob die zu bestimmten Preisen angebotenen Mengen wirklich aufgenommen 
werden, hiingt nur vom Markt ab. 

Es zeigt si ch demnach, daJ3 als Gegenstand der Preispolitik nicht nur die 
Preise, sondern auch die Kosten anzusehen sind, ebenso wie als Grenzen einerseits 
die Aufnahmewilligkeit und -fiihigkeit des Marktes und andererseits die Kosten 
des Betriebs beachtet werden miissen. 
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So ergeben si ch auch die Mittel der Preispolitik: Festlegung der Preise und 
Festlegung der Menge der herzustellenden Guter. Beides kann und darf jedoch 
nicht starr erfolgen: Die Preise andem sich unter der Wirkung des Angebots; die 
Nachfrage andert sich unter der Wirkung der Preise; die Kosten andem sich mit 
der Menge, vor allem bei ungenugender Ausnutzung der Leistungsfahigkeit des 
Betriebs und hier wieder besonders bei hohen Festkosten. Daraus folgt, daB das 
Hochst der Preise keinesfalls gleichbedeutend mit dem Hochst an Betriebserfolg 
zu sein braucht; aus alIen einwirkenden Umstanden das Hochst an Umsatzgewinn 
zu erzielen: das ist die eigentliche Kunst des Untemehmers, die in der Preispolitik 
ihren treffendsten Ausdruck findet. Die Kennzeichnung als Kunst solI bedeuten, 
daB unberechenbare Umstande beachtet werden mussen: Werbung, Aufklarung, 
Verargerung des Kaufers, Anderungen des Geschmacks und der Technik, Auf
kommen neuer Moden und Verfahren, sachhhe und gefuhlsmaBige Unwag
barkeiten spielen eine ebenso groBe Rolle wie ine genaue Marktforschung, Sta
tistik und Rechnung. Dabei ist die Betriebss€ Ge ebenso wichtig wie die Markt
seite; die vielen Moglichkeiten der Beschaffungs- und Betriebspolitik wie auch der 
Finanzierung spielen mit hinein. Die besondere Kunst der Preispolitik besteht 
eben darin, daB der Untemehmer alien Veranderungen Rechnung triigt, indem er 
seine Betriebspolitik entsprechend einstellt. 

Notwendig ffir die Preispolitik ist also: 
1. vom Betriebe her: a) Die Kenntnis der Kosten im eigenen Betriebe; 

b) Kenntnis des erzielbaren Marktpreises (wobei auf die Veranderungsmoglich
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, fur die wieder von besonderer 
Bedeutung sind: a) die Zinsen im Geld- und Kapitalmarkt; b) Gestaltung der 
Arbeitsverhaltnisse und Lohne; c) Entwicklung der allgemeinen Preish6he; 
d) Entwicklung der Preise und der Mengen des Beschaffungsgutes. 

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

Bevor wir auf die Preispolitik im einzelnen eingehen, wo lien wir die verschie
denen Arten der Preise kennen lemen, wie sie in der Praxis vorkommen. Je 
nach der Art der Wirtschaftsbetriebe und ihrer Erzeugnisse, der Abnehmer
schaft, der Konjunkturlage, der ortlichen Verhaltnisse und der entsprechenden 
Absatzwege und -formen lassen sich die folgenden Preise unterscheiden. In der 
Regel bezieht si ch der Preis auf eine bestimmte Einheit des Erzeugnisses oder der 
Dienstleistung (kg, qm, cbm, km usw.) und heiIlt dann Einheits- oder Einzelpreis. 
Bei groBeren Leistungen, deren endgultiger Umfang bei AbschluB der Verabredung 
noch nicht zu ubersehen 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. a.) 

Da diese Art der Preisabmachung fUr den Auftraggeber haufig Unzutraglich
keiten verursacht (Kontrolle des Gewichts bei Eisenbauten, ubermaBig schwere 
Abmessung der Einzelteile u. ii.) wird derGesamt-(Pauschal-)Preis von vornherein 
fur die gesamte Lieferungsmenge vereinbart. Dieser Gesamtpreis hat sich auf fast 
allen Gebieten der Wirtschaft eingefuhrt (z. B. Reisen, Kuraufenthalt, Repa
raturen, Versicherungen u. ii.); er erfordert einerseits eine sehr genaue Vorrechnung 
und Bezeichnung der einbegriffenen Leistungen und andererseits eine gewisse 
Festigkeit der wirtschaftlichen Verhiiltnisse. 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 (Borsen-, Gold-, Devisen
kurs, Roggenpreis, Lohnhohe u. a.) bezieht. Besonders in Zeiten von Wahrungs
schwankungen sind Gleitpreise beliebt. 

Im aligemeinen iiberwiegt jedoch demgegeniiber der Festpreis als der bei 
VertragsabschluB fest vereinbarte Preis. In abgewandelter Bedeutung wird auch 
von Festpreisen gesprochen, wenn die Unveranderlichkeit der einmal genannten 
Preise zum Ausdruck gebracht werden solI. Ihnen stehen gegeniiber die unter
schiedlichen Preise, die als die Regel anzusprechen sind. In fast alien Wirtschafts
zweigen verbreitet ist noch heute das Aushandeln, das friiher mehr oder minder 
willkiirlich vor sich ging und dem Geschicktesten und Zahesten die groBten Vor
teile bot. Im Laufe der Zeit ist es planmaBig verfeinert und geordnet worden 
durch die Formen der Listenpreise in Verbino'mg mit der Rabattgewahrung. 
Die Listenpreise sind besonders in der InduStl ~ iiblich; we Aufgliederung er
folgt einmal durch Gewahrung von Rabatten • ach den verschiedenartigen Ab
nehmern (Wiederverkauferrabatte, Mengen- und Treurabatte, Zielrabatte: 
Skonto), ferner nach zeitlichen Unterschieden (Saisonpreise, Ausverkauf) und 
endlich nach der ortlichen Lage (je nach Fracht-, Zoli- und Konkurrenzverhalt
nissen). 

Eine andere Art der Aufgliederung ist in den Staffelpreisen gegeben, die durch 
Abstufung nach festen Verhaltnissen gebildet werden; ihr Ursprung liegt teils 
in der unterschiedlichenZahlungsfahigkeit (Theaterplatze, Personen-BefOrderungs
tarife der Verkehrsmittel u. a.), teils in verschieden hohen Kosten (Giitertarife der 
Reichsbahn nach Menge, Art und Sperrigkeit), teils auch in indirekten Kosten
erwagungen (Stromtarife: Kraft- und Lichtstrom). 

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

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

Endlich soIl 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. ii..) auftreten. Sie dienen fast durchweg Zwecken 
der Betriebsiiberwachung (Kontrolle der Wirtschaftlichkeit, FeststeUung des Gewinnes ein
zelner Abteilungen oder Warengattungen) und konnen sich mehr an die Selbstkosten oder 
mehr an die Marktpreise anlehnen; als Mittel wird hii.ufig (unter teilweiser Ausschaltung der 
Marktschwankungen) der Normal- oder Standardpreis als der Durchschnittswert einer 
lii.ngeren Rechnungsperiode angesetzt. 

2. Preispolitik und Besch8.ftigungsgrad. Bei nachlassender Beschaftigung wird 
man im allgemeinen versuchen, durch Preissenkung den Absatz zu fordern. Das 
ist moglich ohne Beeintrachtigung des Umsatzgewinns, wenn es gelingt, die Herab
setzung des Gewinnzuschlags durch die Steigerung des Absatzes wieder wett zu 
machen. Wenn notig, ist der niichste Schritt: die Preise so zu senken, daB der 
in Aussicht genommene Absatz einen Umsatzgewinn nicht mehr bringt. Bilden 
nun die Kosten die Untergrenze fiir den Preis 1 Und welche Kosten sind gemeint, 
wenn davon gesprochen wird, daB ein Verkauf unter Kosten stattfinden kann 
oder so111 Wo liegt die Grenze fiir einen Verkauf unter den Kosten 1 

Wir haben gesehen, daB sich die Kosten zusammensetzen aus festen (fixen) 
Kosten und veriinderlichen (proportionalen) Kosten. Wenn die Kosten weit
gehend proportional sind, liiBt 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 eingeschrankt wird. Abgesehen 
davon, daB es Betriebe mit nur veranderlichen 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 "Obung, 
bei schlechter Beschaftigung mit den Preisen unter die Selbstkosten (Nr.9 der 
Kostenrechnung in II) herunterzugehen. Dies hangt mit der Erwagung zusam
men, daB gewisse Kosten, die nicht von der Menge der erzeugten Giiter abhangen, 
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 rich ten. 

lm groBen und ganzen sind die Mengenkosten gle ~hbedeutend mit den veranderlichen 
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 Rohe dieses Rohgewinnzuschlags richtet sich nun nach 
dem Marktpreis und nach dem Beschaftigungsgrad: er wird bei niedrigem Beschaftigungsgrad 
niedrig, bei hohem Beschaftigungsgrad hoch sein konnen. Der Rohgewinnzuschlag deckt 
der Regel nach die Zeitkosten mit; in diesen Fallen stimmt die Mengenkostenrechnung mit 
der Vollkostenrechnung iiberein. Geht die Nachfrage zuriick, so wird der Rohzuschlag 
in der Mengenrechnung verringert, moglicherweise 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 verhaltnismaBig hohem Festkostenanteil 
moglich, 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 fUr Gruppengiiter, da dadurch die Beschaftigung 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 moglich ist, da sonst der 
Umsatzgewinn in Verlust umschlagt und dieses schlieBlich im Verhaltnis zum 
Kapital unertraglich wird. Moglicherweise wird man die ohne Zeitkosten berech
nete Preisuntergrenze auf bestimmte Ciiter beschranken, 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 erwagen, ob eine 
Stillegung der nicht beschaftigten Betriebsteile in Frage kommt. Hierbei ist zu 
unterscheiden, ob es sich um eine voriibergehende oder dauernde Stillegung han
deln solI. Bei der voriibergehenden Stillegung entstehen Kosten, die moglicher
weise sehr hoch sein konnen: AnIeihezinsen, Ruhegehalter, Entwertung der Ein
richtungen durch Naturkrafte, Erhaltungskosten, Kosten des notwendigen Ar
beiter- und Angestelltenstamms, Abschreibungen, Versicherungskosten, Beitrage 
zu Verbanden und Vereinen und sonstige Unkosten. Diese Stillstandskosten 
konnen unter Umstanden hoher sein als die Verluste, die selbst bei Verkauf unter 
Mengenkosten auftreten. Es ist zu beachten, daB andere Kosten noch hinzu-
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kommen: Kosten der Wiederingangsetzung, Kundenverluste, Abgang von guten 
Arbeitskraft~n, so daB von hier aus gesehen sogar ein Verkauf auch unter proportio
nalen Kosten - zum mindesten zeitweiIig - in Betracht gezogen werden kann. 
In jedem Falle bedeutet die Aufrechterhaltung des Betriebes, ob zu den Selbst
kosten oder nur zu den Mengenkosten, eine Weiterbeschaftigung von Arbeits
kraften, die als eine Angelegenheit der Gesamtwirtschaft und der Volksgemein
schaft mit in Rechnung zu stalleD ist. 

Eine dauemde Stillegung kann sich sowohl auf ganze Betriebe als auch auf 
Teilherstellungen beziehen. Die Stillegung gamer Betriebe bedeutet zugleich 
Auflosung: auch hier entstehen besondere Kosten und Verluste. Diese Bind urn 
so groBer, je hOher die Anlagen noch zu Buche stehen. AuBerdem ist die Ver
wertung der VermogensteiIe gerade bei schlecht gehenden Geschaften schwer 
moglich. Im einzelnen kommt es auf die AI' des Betriebes und der Rerstellung 
sowie auf die Gestaltung des umliegenden G ,biets an (ob viele andere Betriebe 
in der Nahe, oder andere Verwendungsmog:"'chkeiten vorhanden sind). 

Liegt Vberbeschaftigung vor, so konnen die Kosten, verursacht durch 'Ober
beanspruchung der Maschinen, Leistungspramien 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 daB der Umsatzgewinn 
keine Verminderung zu erfahren braucht. Doch hat dieser Zustand naturgemaB 
eine Grenze: in der Entwicklung der Beschaffungspreise auf der Kostenseite und 
dem geordneten Ablauf der Betriebstatigkeit. Die Abstellung der unerwiinschten 
Begleiterscheinungen einer 'Oberbeschiiftigung kann auf mehren Wegen erfolgen: 
1. indem weitere Auftrage abgelehnt oder ihre Ausfiihrung hinausgeschoben 
wird; 2. indem die Preise a) fiir die zusatzliche Menge so erhOht werden, daB 
bis dahin unzureichende Wettbewerber wettbewerbsfahig werden und die Nach
frage befriedigen, oder b) die Preise allgemein so erhoht werden, daB die Be
schii.ftigung auf die normale Rohe zurUckgeht. 

Der dritte Weg besteht in der Erweiterung der Anlagen. Auf die Gefahren, 
die darin liegen, daB die Erweiterung vielleicht nur auf Grund einer voriibergehen
den Steigerung der Nachfrage und in Zeiten allgemein steigender Preise, also 
auch fiir die Beschaffung der Erweiterungseinrichtungen und RiIfsmittel, vorge
nommen wird, ist schon oben bei Besprechung der Konjunktur hingewiesen 
worden. Hier kommen zwei Gesichtspunkte hinzu: 1. daB eine Erweiterung (oder 
Vermehrung der Betriebe) nur in bestimmten Wirtschaftszweigen moglich ist; 
Abbaubetriebe (Bergbau), Konzessionsbetriebe u. a. sind ausgenommen; 2. daB 
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 Umstanden 
erhebliches Steigen der Festkosten hervor, das solange die Preispolitik sWrt, 
als nicht die voIle 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 Kiiuferkreis. Im allgemeinen ist zu sagen, daB 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 eingeschrankt wird. Auf diese Weise wird die Menge der Erzeugung 
der wechselnden Nachfrage und den Preisschwankungen angepaBt und letztere 
auf ein geringes MaB zUrUckgefiihrt. Reute 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 mengenmaBige Herstellung nach Mog
lichkeit beizubehalten. Geht man von dieser Tatsache aus, d. h. will man die Be
schaftigung aufrechterhalten, so miiBte der Vorgang umgekehrt sein: Die Preise 
beweglich zu gestalten, um bei einem Hochstand der Preise die Nachfrage einzu
schranken, oder durch einen Niedrigstand der Preise die Nachfrage anzuregen, 
damit der mengenmaBige Absatz in etwa derselbe bliebe. So miiBte - unter 
Zugrundelegung des Festkostengesichtspunktes - die Forderung lauten: Feste 
Mengen durch bewegliche Preise (S ch m a I e n b a ch). Auf diese Weise konnte 
auch der Umsatzgewinn vor groBeren Schwankungen bewahrt werden. 

Einer solchen Forderung stehen jedoch wichtige Hemmungen gegeniiber, die 
ihre Wirksamkeit und Anwendung wesentlich einschranken. Erstens: Mit einer 
PreiserhOhung laBt sich die Nachfrage nicht nur - wie beabsichtigt - voriiber
g~hend senken, sondern sie kann auch einen dn,uernden Ausfall bringen (durch 
Ubergang zu Ersatzstoffen, Aufkommen neue: Wettbewerber). Ferner: Nicht 
jede Preissenkung bringt die erforderliche Ausw itung des Absatzes, wenn der Be
darf fehlt, oder auf bestimmte Kauferschichten begrenzt ist. Weiter: Die gewollte 
starke Veranderlichkeit 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 zurUckgehendem Umsatz hochzuhalten und so ihren Umsatz
gewinn in etwa zu schiitzen, oder den Ausgleich in sich durch Ausnutzung einer 
guten Beschaftigung zu suchen. Freilich miissen besondere Umstande hinzu
treten, die die Durchfiihrung einer solchen Preispolitik ermoglichen (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, daB in gewissen Fallen auf den Gewinnzuschlag verzichtet 
oder unter Selbstkosten verkauft wird (Dumping). Dies ist natiirlich nur moglich, 
solange die Kaufer zu den hoheren Preisen nicht auf billigere Einkaufsquellen 
zuriickgreifen konnen. Dumpingverkaufe 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 stattfande. 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 
Vollbeschaftigung. Die Rechnung selbst ist einfach: 

Angenommen, die Leistungsfihigkeit eines Betriebes sei 8-10000 Stiick, die aber nur 
mit 4000 beansprucht ist. Die Selbstkosten betragen je Stiick bei dieser BeschMtigung: 
10 RM proportionale Kosten und 6 RM als Anteil an den festen Kosten von insgesamt 
24000 RM. Mit einem Gewinnzuschlag von 2 RM ergibt sich ein Verkaufspreis von 18 RM. 

Der Verkaufserlos ist 4000 X 18 = 72000 RM 
Die Selbstkosten betragen 4000 X 16 = 64000 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. . . 72 000 RM 
4000 " Ausland zu 11 RM . . . . . . . 44 000 RM 

insgesamt 116 000 RM 

Selbstkosten. . • . . 104 000 RM 
Somit Gewinn . .... 12000RM 
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b) Verkauf: 
5000 im Inland statt 18 RM zu 16 RM . . . . . 80000 RM 
3000 " Ausland zu 12 RM . . . . . 36 000 RM 

Selbstkosten: 8000 X 13 RM 
Somit Gewinn . . . 

insgesamt 116 000 RM 
..... 104000RM 

12 000 RM 

Das Zahlenbeispiel zcigt, 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 (Beispiela), 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, daB in dem Verkaufspreis fiir das 
Inland - unzulassigerweise - ein Teil der festen Kosten auch fiir die Auslandsverkaufe 
enthalten ist. Immerhin ist es moglich, die Verkaufspreise auch im Inland zu senken, weil 
durch die Verkaufe ans Ausland wenigstens ein Teil der ohnehin auflaufenden Festkosten 
gedeckt wird. (Bcispiel b: leicht erhohter Auslandl lreis 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 I cht vorteilhaft gewesen ware.) 

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

4. Die Preis'politik der Verbiinde. Der ZusammenschluB der Wirtschaftsbetriebe 
zu Verbanden mit dem Ziel der Marktregelung ist im Begriff, die GesetzmaBigkeit 
der kapitalistischen Grundrechnung weitgehend umzugestalten. Die Sattigung der 
Markte mit Waren, welche teils durch eine stark vermehrte Erzeugung, teils durch 
die schlechte Lage der Abnehmer hervorgerufen wurde, fiihrte zu Absatzstockun
gen bei gleichzeitiger Unmoglichkeit, die Kosten entsprechend zu senken. Es ergab 
sich also der Drang nach Absatz um jeden Preis, der nicht zu Verlusten in einzel
nen Fallen, sondern zu Zusammenbriichen von Unternehmungen und scharfen 
Krisen ganzer Geschaftszweige fiihrte. Hier greifen die Verbande ein: durch 
Sicherung oder Steigerung der Preise einerseits und Regelung der Beschaftigung 
und damit der Kosten andererseits solI den Wirtschaftsbetrieben ein angemessener 
Gewinn erhalten bleiben. Das Hauptaugenmerk aller Verbande gilt demnach 
zunachst einer Verhinderung der Schleuderpreise, d. h. der Preise, die nicht die 
Selbstkosten decken. Dies geschieht durch Verpflichtung aller Mitglieder auf 
Mindestpreise. Es ist klar, daB hier sofort die Frage entsteht: was sind Schleuder
preise und welcher Preis solI 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
wahrt und haufig 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 Fallen 
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 ttberlegungen 
vom Markt weg auf die Ausgestaltung des Innenbetriebs verlegt. Der Wettlauf 
nach dem groBten Absatz wird abgelOst durch den Wettlauf nach den geringsten 
Kosten. Die ttbersteigerung der Rationalisierung in den Jahren nach der Inflation 
ist sicher zum nicht geringen Teil auf diese Wirkung der Verbii.nde zuriickzufiihren: 
der Wettbewerb wird zwar auf dem Markt gemildert, aber verschii.rft in die einzel
nen Geschii.£tszweige hineingetragen. 

Erschwert werden diese Verhii.ltnisse, wenn mehr oder minder groBe Teile als 
AuBenseiter 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 Bindunf den Nutzen des Kartells mitzu
genieBen. In schlechten Zeiten jedoch unterbietE l sie die Kartellpreise und ziehen 
dadurch einen verhii.ltnismii.Big groBen Anteil ( lS Absatzes auf sich, verbessern 
dadurch ihren Beschaftigungsgrad, senken ihre Kosten und haben so die Moglich
keit, selbst dann noch mit Gewinn zu arbeiten, wenn die Kartellbetriebe infolge 
schlechter Beschii.£tigung wegen der hohen Preise liingst Verluste erleiden. Daraus 
ergeben sich die MaBnahmen der Kartelle zur Bekiimpfung der AuBenseiter. Das 
beliebteste Mittel sind sog. Kampfpreise, das sind Preise, welche denen der AuBen
seiter angepaBt werden oder diese noch unterbieten. Auch die Verlegung z. B. 
der Frachtbasis in das Zentrum der AuBenseiter, um so die Vorteile der billigsten 
Fracht den AuBenseitern zu entwinden, ist sehr wirksam. Es wurde in letzter Zeit 
besonders von denZementsyndikaten angewendet. (Die Zementverbii.nde konnen 
im iibrigen als gutes Beispiel einer anderen Wirkung zu hoher Kartellpreise ange
fiihrt werden: der Entstehung neuer AuBenseiterbetriebe. Dadurch wird nicht 
nur die Preisbildung der Verbii.nde vollkommen gestort, sondern auBerdem auch 
noch die Erzeugungsfii.higkeit der gesamten Branche und damit der Druck des 
Angebots auf den Markt gesteigert.) 

Lii.Bt sich dasAufteten der AuBenseiter nur in bestimmten Gebieten feststellen, 
wie diesz.B. beidenZementsyndikaten,noch besseraber 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. 

AIs 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 weitergefiihrt. Der Aufkauf kann entweder vom Verb and 
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 demZweck, 
die eigene Kartellquote zu erhohen, um so eine bessere Ausnutzung der Erzeugungs
fii.higkeit zu ermoglichen. 

Dieser Quotenkauf wirft wiederum eine grolle Zahl von Fragen auf, Z. B. wie hoch darf 
der Preis fiir die bezahlte Quote sein, wie erfolgt die Berechnung dieses Quotenpreises, welche 
Umstinde sind fiir die Preisbildung mallgebend! Wesentlich fiir den Preis der Quote is~ 
immer die Kostenlage des Betriebs bei den verschiedenen Beschiftigungsgraden. Die kapi
talisierte Kostendifferenz zwischen zwei verschiedenen Beschiftigungsgraden ist die Unter
grenze fUr den Betrag, der fiir die Erwerbung der Quote aufgewendet werden kann. Jedoch 
sind eine Reihe von Erwagungen au.llerdem ma.llgebend: die Festigkeit des Kartells, die 
mutma.llliche Dauer der Kartellabmachungen, Art und Rohe der Strafbestimmungen bei 
Quoteniiberschreitungen, die Struktur des Geschiftszweigs, d. h. die unterschiedliche finan
zielle und Kostenlage der einzelnen Betriebe, welche iiberhaupt erst die Moglichkeit zu einem 
Quotenhandel zuli.llt. 
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Durch den Quotenhandel wird der Wettbewerb auf eine vollkommen andere Grundlage 
gestellt. Die WirtBchaftsbetriebe, welche durch die Festlegung ihrer Absatzmoglichkeiten 
und ihrer Preise vollkommen gebunden Bind, versuchen, diesem Zwang zu entgehen, indem 
sie zum mindesten eine gewisse Freiziigigkeit in der Hohe des Absatzes zu erlangen trachten. 
Grundlage fur 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 fur 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 fUr 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 gewahrleisten, miiBten solche Kartelle in ihrer Preisgestellung be
weglich sein. Dies wiirde allerdings den an der Kostenuntergrenze arbeitenden 
Betrieben haufig sehr nachteilig sein, und dies ist auch der Grund dafiir, daB in 
den meisten Fallen 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 Verhaltnis 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 gIeitende Umlage nach den jeweiligen Kosten angesetzt werden 
kann. Es entstehen jedoch oft Schwierigkeiten durch die unterschiedliche Lage 
der Betriebe hinsichtlich ihrer Selbstkosten, der Frachtverhaltnisse, 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 Syndikatslagern aufgespeichert und miissen unter Umstanden unter Preis ver
kauft werden. 

Wenn das Syndikat Gebiets-Differenzpreise hat, so wird die Verrechnung 
durch die verschiedene Hohe der Frachten erschwert. Wenn namlich 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, wahrend sie im anderen Falle hatten stillgelegt werden miissen. 
Hier kann eine Staffelung der Verrechnungspreise im VerhaItnis 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 muB auch bei dem abstoBenden Werk eine genaue Rechnung 
vorgenommen werden, da durch eine geringere Beschaftigung die Kosten steigen. 

Anhang. Die Fragen der Preispolitik erlangen im Augenblick durch die MaB
nahmen der Reichsregierung zur Bekampfung der Arbeitslosigkeit groBe prak
tische Bedeutung. InfoIge der offentlichen und privaten Arbeitsbeschaffung ist 
eine gesteigerte Nachfrage nach Produktions- und Verbrauchsgiitem aller Art 
eingetreten, die nicht ohne EinfluB auf die Preisgestaltung bleiben konnte, zumal 
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ein groBer Teil der erforderlichen Mittel auf dem Wege des Kredits aufgebracht 
werden muBte. Tatsachlich ist in der Preisentwicklung ein Umschwung einge
treten; der scharfe Preisriickgang hat aufgehOrt, seit 1934 ist eine leichte Preis
erhohung zu verzeichnen. In letzter Zeit kommt freilich das Streben nach hoheren 
Preisforderungen nicht voll zum Ausdruck, da si ch die Regierung bemuht, einer 
allgemeinen PreiserhOhung entgegenzutreten. Sie tut dies mit Rucksicht darauf, 
daB die Arbeitsvorhaben keine Einschrankung erfahren, und daB im Augenblick 
eine Erhohung der Lohne und Gehalter leicht wieder zu neuen Preissteigerungen 
fuhren kann. 

Nichtsdestoweniger entsteht die Frage, ob es wirtschaftlich moglich und sinn
voH ist, jede Preisveranderung nach oben zu verhindern. Worauf es ankommen 
muB, das ist die Wiedergewinnung eines richtigen Verhaltnisses zwischen Kosten 
und Preisen; denn es ist nicht anzunehmen, daf gerade das Verhaltnis 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, daB sie 
bei den Schleuderpreisen ihrer Wettbewerber nicht auf ihre Kosten kommen. Bei 
der WiederherstelIung der RentabilitatsschweHe, zu der in erster Linie die Er
hohung der Beschaftigung, also der Mengenumsatz beitragen muB, wird dasZiel in 
vielenFallen nicht ohne jede Preiserhohung erreichtwerden konnen. Mandarfeben 
nicht iibersehen, daB durch die Krise ein solcher PreisfalI 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 Rentabilitat 
zustande kommt und die Preisforderungen als gerecht angesehen werden sollen. 
Die Versuchung fiir die Wirtschaftsbetriebe liegt nahe, auch die Kosten einer 
moglicherweise vorhandenen 'Oberkapazitat in die Preise einzukalkulieren, um 
auf diese Weise in den GenuB einer VoIlrentabilitat 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 beschaftigen. 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 beschaftigten Kapitals bei der Preisforderung beriicksichtigt, dann 
liegt eine ungerechtfertigte Preiserhohung vor. Dazu vermutenist, daB nicht aHe 
Wirtschafts betrie be dieZ usammenhange richtig sehen (viele sind des guten G lau bens, 
daB sie unter alIen Umstanden samtliche Kosten aufschlagen miissen), so miiBte es 
Aufgabe der Regierung sein, fiir entsprechende AufkHirung zu sorgen. Dasselbe 
gilt iibrigens auch fur die kleineren Betriebe des Mittelstandes, die vielfachglauben, 
daB sie bei der ersten si ch bietenden guten Konjunktur die Vermogensverluste 
der letzten Jahre nunmehr in den Preisen wieder hereinbringen konnten. 

Inzwischen (5. November 1934) ist die Regierung dazu iibergegangen, die Preisiiber
wachung einem besonderen Reichskommissar Zll Ubertragen. Dieser Entschlull ist ihr durch 
eine Reihe von Umstii.nden erleichtert word en : 

1. Infolge besonderer Regelung sind die Preise fiir landwirtschaftliche Produkte stabilisiert 
worden; 2. in einzigartiger Volksgemeinschaft bescheiden sich Arbeiter, Angestellte und 
Beamte mit ihren gegenwii.rtigen Bezugen, auch die Lohnkosten sind somit stabil; 3. gleich
zeitig gehen die Bemuhungen der Regierung dahin, die Zinsen am Kapitalmarkt zu senken, 
was fur die Betriebe eine Erleichterung (fur die Zinsempfii.nger allerdings eine Beschneidung 
ihrer Kaufkraft) bedeutet; 4. mull naturlich der Versuch locken, zuvor die Unterbeschaftigung 
der Betriebe zu beseitigen, ehe Preissteigerungen eintreten. Und nicht zuletzt 5. ist fur eine 
Preisiiberwachung der nationalsozialistische Staat in einer besonders giinstigen Lage, da ihm 
nicht nur die gesetzlichen Zwangsmallnahmen, sondern auch der Parteiapparat, sowie die 
Moglichkeit zur Verfiigung stehen, auf dem Wege der Aufklii.rung und Erziehung Verstii.ndnis 
fiir die besondere Lage der deutschen Volkswirtschaft zu schaffen. 

Der Preiskommissar hat deutlich zum Ausdruck gebracht, dall 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 dumh den Markt vor sich gehen soli. Das freie Spiel 
der Krafte solI nicht beseitigt, sondern verfeinert und verbessert werden. Angebot und 
Nachfrage sollen den Preis bestimmen; aber sie BoIleD 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 Hochst an Gewinnen erzielen darf, wie 
auf der anderen Seite der Kiiufer nicht schlechthin mangels Kaufkraft ausfallen soli. 

Auf dieser Grondlage heben sich die MaBnahmen des Preiskommissar ab: 1. Unberechtigte 
Preissteigerungen werden verhindert. PreiserhOhungen sind moglich; aber sie miissen vom 
Preiskommissar genehmigt sein; 2. der Preis~- )mmissar ist cin ausgesprochener Gegner der 
PreisLindungen: bestehende Preisbindungen Clussen angemeldet, neue genehmigt werden. 
Hiervon werden insbesondere auch die Markel ~rtikel und Handelsspannen getroffen, die von 
den Erzeugern festgesetzt werden. Mit dem Aboau der Preisbindungen, der allerdings langsam 
vor sich gehen soli, will der Preiskommissar die Verkrampfung des Marktes losen und eine 
groBere Beweglichkeit der Preisbildung herbeifuhren. Es ist daran zu erinnern, daB die ge
bundenen Preise im allgemeinen nicht den groBen Ruckgang 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 Grond in erster Linie darin zu suchen ist, daB die Gefahren 
der Preisschleuderei von der Gefolgschaft des Betriebs und von dem Steuerfiskus abgehalten 
werden, so BoIleD doch auch die Wettbewerber geschutzt werden, die in ordnungsmaBiger 
Weise hOhere Preise fur ihre Outer verlangen. Damit hangt 4. zusammen, daB der Preis
kommissar endlich bezweckt, den Wettbewerb von gaineD Auswiichsen zu befreien, ja noch 
mehr, ihn fiir seine Aufgabe im nationalsozialistischen Staat reif zu machen, namlich in 
Ausrichtung auf die Ruckwirkungen auf die Gesamtheit, auf die Volksgemeinschaft. Somit 
leistet der Preiskommissar zugleich Pionicrdienste fur das Zustandekommen einer im national
sozialistischen Sinne geregelten Marktwirtschaft. 

Auch in der Handhabung seiner MaBnahmen zeigt sich die verstandige Haltung des 
Preiskommissars: nicht allgemeine Preisdiktate oder -verbote, sondern mehr Prufung des 
einzelnen Falles, nicht Herausgreifen aines einzelnen Sunders, sondern allgemeine Auf
klarungen und Richtlinien. Trotzdem ist heute schon die Zahl der Preise betrachtlich, die 
der Preiskommissar begutachtet, geandert 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 Bevolkerung (also nicht etwa jedem einzelnen 
Kaufer) angepaBt ist und auf der anderen Seite dem Verkaufer die Deckung seiner Kosten 
und einen angemessenen Gewinn ermoglicht. Was zunachst den Verkaufer anlangt, so geht 
der Preiskommissar auf die Selbstkostenrechnung zuriick. Er billigt den Erzeugern und 
Hii.ndlern den Wiederersatz der Kosten fUr die Rohstoffe und LOhne sowie fiir sonstige 
Betriebs- und Verwaltungskosten zu. Da von diesen Kosten hochstens die Rohstoffe teurer 
geworden gain konnen, 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 Rucksicht auf die Opfer, die die Lohnempfanger bringen, 
nicht in Frage kommen darf. Er behalt sich, nach einer kiirzlichen Erklarung, vor, bei 
Gesellschaften, die eine hOhere Dividende als 6% ausschiitten, eine Nachpriifung der ge
forderten Preise anzuordnen. Im ubrigen ist wesentlich, daB der Preiskommissar lediglich 
seine Auffassung von dem volkswirtschaftlich richtigen Preis bekannt gibt; er erwartet, daB 
sich ein jeder in seinem Arbeitsbereich nach diesen Hinweisen richtet. Zu diesem Zweck 
verlangt der Preiskommissar eine ordnungsmii.Bige Aufmachung der Selbstkostenrechnung, 
damit deren Grundlagen jederzeit eingesehen werden konnen. 

Zu diesem Ausgangspunkt (von den Selbstkostenrechnungen) ergebensich folgendeFragen: 
1. Naturlich sind die Kosten fiir dieselben Giiter bei den verschiedenen Herstellern sehr 
verschieden; nach der oben mitgeteilten Untersuchung des Reichskuratoriums fUr 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 Hohe 
der Selbstkosten macht besondere Schwierigkeiten bei der Nachpriifung von Kartellpreisen. 
Wenn die Kostenrechnung eines Durchschnittsbetriebs als angemessen angesehen wird, muB 
eine Entschadigung der ungiinstiger produzierenden Betriebe ins Auge gefaBt werden, wenn 
letztere nicht aus dem ProduktionsprozeB ausscheiden BoIleD. 3. soli 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 fur 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 Rentabilitat (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 Bohe des GewinnB beurteilt wiirde. 

In Abschnitt 4 ist auseinandergesetzt worden, daB und warum ein Verkauf ohne voll· 
standige Bereinbringung von Fixkosten zweckmaBig Bein kann. Die Fragen, die in dieser 
Beziehnng fiir den Preiskommissar entBtehen, Bind: 1. Sind in der SelbstkoBtenrechnung 
jeweilB die gesamten oder nur Teile der fixen Kosten zu beriicksichtigen? 2. Wann faUt die 
Nichtberiicksichtigung der fixen KOBten unter den Begriff der Preisschleuderei? Bier Bieht 
daB Gesetz zwar noch andere Tatbestande vor, wie unordentliche Wirtschaft und boswillige 
Absicht; aber die Grenzen diirften in der PraxiB nicht immer leicht zu ziehen Bein. 3. Die 
Frage der fixen Kosten spielt ferner eine RoUe bei der Nachpriifung oder Genehmigung von 
Preisbindungen (KarteUpreise, Markenartikel); soUen die fixen Kosten beriicksichtigt 
werden und wieweit? 4. Endlich ist die Frage zu priifen, ob der Verzicht auf die Riick· 
erBtattung der fixen Kosten nur voriibergehend gedQ!)ht oder als dauernd anzusehen ist. 
lm letzteren Fall ist zugleich die Entscheidung daI ber zu treffen, ob der Betrieb oder 
einzelne Teile endgiiltig stillzulegen und wie die Kapii ,lverluste in der Bilanz zu behandeln 
Bind. Dies alles wiirde schlieBlich auf dem Preiskommiodar hangen bleiben. 

Dazu kommt noch, daB auch auf Beiten des Kaufers die Angemessenheit der Preise 
nachzupriifen ist, ob Bie der allgemeinen Kaufkraft entsprechend sind. Bei Mitteln des 
taglichen Bedarfs ist die Entscheidung vielleicht noch leicht. Der Preis fiir Sekt interessiert 
den Preiskommissar Bicherlich nicht; in Weingebieten wird er jedoch nicht umhin konnen, 
auch dem Weinpreis Beine Aufmerksamkeit zu Bchenken. Letzten Endes liegt es im Wesell 
des volkswirtschaftlich richtigen Preises, zu erkennen und festzustellen, worauf sich die 
Kaufkraft erstrecken Boll, d. h. was als Miete, Kleidung, Ernahrung fiir den einzelnen als 
angemessen anzusehen iBt. Dies bedeutet im Grunde nichts anderes, als daB der Staat die 
Rangordnung der Bediirfnisse seiner Angehorigen 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 herbeizufiihren. Hier 
liegen die Voraussetzungen insofern giinstig, als es sich einmal um eine begrenzte Anzahl von 
ErzeugniBsen handelt und auf der anderen Seite eine ungefahr gleichbleibendeNachfrage in die 
Rechnung eingestellt werden kann. Trotzdem kanndie LOBungder Aufgabe nurdem Umstande 
zugeschrieben werden, daB es der autoritare Staat verstanden hat, bestehende Gegensatze zu 
iiberbriicken und Stadt und Land fiir eine verstitndnisvolle Zusammenarbeit reif zu machen. 

Dieser Hinweis auf die Landwirtschaft ist erfolgt, urn zu sagen, daB in dem industriellen 
Teil der deutschell Volkswirtschaft die Dinge doch anderB liegen. Man denke nur an die 
uniibersehbare Vielgestaltigkeit der Erzeugnisse, an ihre verschlungenen Bezichungen von 
der Gewinnung bis zur Berstellung, an die Schwierigkeit der Abschatzung der Nachfrage 
nach diesen od er 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 
autoritare Staat auch weiterhin die Entwicklung der Preise im Auge behalten und, wenn es 
notig ist, sie auch zu beeinflussen suchen, wie er sich ja die Aufgabe gestellt hat, die Wirtschaft 
in seinem Sinne zu fiihren. 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 
industrieUen Erzeugnisse haben, wird durch zwei Dinge erleichtert: 1. wenn es gelingt, die 
Berstellung von Giitern zu steigern, so daB geniigende Angebote am Markt Bind, die zu 
niedrigen Preisen der geringen Kaufkraft entsprechen, und 2. wenn die zusatzliche Kredit
schopfung aufhort, wodurch der entscheidende AnstoB zur Preissteigerung auGer 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
iibergestelIt und ergibt die Rentabilitat. Es konnte aber schon darauf hingewiesen 
werden, daB zur FeststelIung der Rentabilitat eine andere Rechnung verwendet 
wird, die den Gewinn fiir diesen Zweck ermittelt. Diese Rechnung ist die 
Kapital-Gewinnrechnung, die unsim folgenden naherbeschaftigen 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 brau0hte. Es ware durchaus denkbar, daB 
die Umsatz-Gewinnrechnung zugleich die Kapital-Gewinnrechnung darstelIte, 
d. h. daB es geniigen konnte, wenn - ZUl FeststelIung der Rentabilitat - der 
Umsatzgewinn dem Kapital gegeniibergestelIt wiirde. Der hauptsachlichste Grund 
dafiir, daB dies praktisch nicht geschieht, liegt darin, daB die Durchfiihrung der 
Umsatz-Gewinnrechnung mit gewissen Schwierigkeiten verbunden ist. Man 
miiBte namlich, wenn man genau und zuverlassig rechnen wolIte, eine Anschrei
bung der Kosten jeweils in dem Augenblick vornehmen, wo diese tatsachlich 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 Urn
satzstiick verrechnet werden konnen, sondern alIgemein anfalIen und deshalb ver
teilt werden miissen (Gemeinkosten). Es lag daher nahe, die in Dbung 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 kaufman
nische Buchhaltung), die ziffernmaBig leicht festzustelIen sind. So ging man -
im Zuge dieser Einrichtung - dazu iiber, die mit dem Geld gemachten Aufwen
dungen und die in Geld hereinkommenden Er16se gleichfalIs nach den Einnahmen 
und Ausgaben zu verbuchen. Wir haben gesehen, daB hieraus die Geld-Kapital
rechnung entstanden ist, die alIe Vermogensanderungen (Umsatz) in Geld fest
halt, 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 enthiilt die beiden Rechnungen: neben die Geld
(undKredit-) Rechnung (einfache Buchhaltung) ist die Rechnung in Geld iiber die 
Aufwendungen und Erlose getreten. Wesentlich ist, daB diese Aufwendungen und 
ErlOse bei den mit ihnen verbundenen Geldeinnahmen und Geldausgaben erfaBt 
werden, und daB diese zweite Rechnung, die da entstanden ist, nicht etwa Auf
wendungs- und Erlosrechnung heiBt, sondern den Namen: Gewinn- und Verlust
rechnung erhalten hat. Fiir die doppelte Buchhaltung ist also kennzeichnend, daB 
sie eine in Geld gefiihrte Gewinn- und Verlustrechnung enthalt, die versucht, den 
Gewinn und Verlust im einzelnen nachzuweisen. 

Im betriebswirtschaftlichen Schrifttum - und auch 8chon in der Praxis - ist es iiblich 
geworden, fiir die Gewinn- und Verlustrechnung neue Bezeichnungen einzufiihren. In der 
Tat sind Verwechslungen leicht m6glich. Man denke nur an die Kostenrechnung - C: 
Umsatz -, wo der Unterschied zwischen Kosten und Erl6s ebenfalls einen Gewinn oder 
Verlust ergibt, den wir jedoch schon zur besseren Kennzeichnung als Stiickgewinn, Umsatz
gewinn und Gesamtumsatzgewinn bezeichnet haben. Urn 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 halt die letzteren Bezeichnungen deshalb fiir besser, weil - so 
meint man - die Gewinn- und Verlustrechnung gar keine" Gewinne" und "Verluste" enthalte, 
sondern eben Aufwande und Ertrage, 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 ware, eine mit der Entwicklung der Buchhaltung eng verwurzelte 
Bezeichnung zu andern. Wir wollen daher an der alten Bezeichnung: Gewinn- und Verlllst
rechnung festhalten und uns des Ausgangspunktes llnserer Betrachtungen erinnern, daB die 
doppelte Buchhaltung eine in Geld gefiihrte Gewinn- und Verlustrechnung enthii.lt. 

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
lose jeweils fur das einzelne Stuck fest; sie ist hiemach eine Stuckrechnung. Dazu 
ist erforderlich und ublich, daB das als Kosten in Rechnung gestellt wird, was tat
sachlich an Aufwendungen entstanden ist oder, wie man auch sagt: die Kosten
rechnung erfaBt den wirklichen Guterverzehr. Wann dieser Aufwand Geldaus
gaben verursacht hat, ist fur die Kostenrechnung nebensachlich. Anders bei der 
Gewinn- und Verlustrechnung, die den Aufwand auf Konten bucht, wenn eine 
Geldausgabe stattgefunden hat, gleichgultig, ( ) und wann dieser Geldaufwand 
Kosten im Sinne der Kostenrechnung ist oder' ird. Wenn wir am 10. Januar ffir 
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. lm Sinne der Kostenrechnung sind jedoch Kosten erst in dem Augenblick 
entstanden, wo wir von den Rohstoffen entsprechende Mengen verbrauchen. 
Beispiel: am 15. Januar fur 400,- RM. 

Das fuhrt zu der letzten Frage: ob nicht im Ergebnis die Gewinn- und Verlust
rechnung der Kapitalrechnung mit der Kostenrechnung der Umsatzrechnung 
ubereinstirnmen muB. Diese Frage ist ohne genauere Kenntnis der Gewinn- und 
Verlustrechnung, die im folgenden vermittelt werden solI, nicht zu beantworten. 
Doch konnen einige Gesichtspunkte angefuhrt werden, aus denen hervorgeht, daB 
eine U"bereinstimmung grundsatzlich und praktisch nicht besteht: 1. im Gegen
satz zur Buchhaltung ist die Kostenrechnung keine pfenniggenaue Rechnung; 
einzelne ihrer Glieder werden ziffemmaBig nur geschatzt; 2. komrnen fur 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 Erlose darstellen und gleichfalls 
besonderen Bewertungsregeln unterworfen sind. Naturlich lassen sich die sich 
ergebenden Unterschiede wieder rechnerisch erfassen und auf diese Weise Ver
knupfungen zwischen beiden Rechnungen herstellen. Sie durfen aber nicht 
daruber hinwegtauschen, daB es sich urn grundsatzliche 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 naher erklart 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 Erlosen, vorausgesetzt natiirlich, daB die Be
rechnung der Kosten stimmt, zum mindesten annii.hernd stimmt. Fiir den sich aus der 
Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Gewinn, also den Zeit- oder Bilanzgewinn liiBt sich 
eine solche einfache Erklii.rung nicht gel-en. Vielmehr gehOrt die Deutung des Gewinns als 
Bilanzgewinn zu den umstrittensten Fragen der Theorie und Praxis. Es erscheint dem Ver
fasser - lehrmli.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 verstii.ndlich wird, die 
die Wirtschaftsbetriebe in der Praxis anwenden, wenn sie den nach ihrer Meinung richtigen 
Gewinn festzustellen versuchen. So solI denn im folgenden zunachst an Hand der praktischen 
"Obung 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 Untemehmung. (Es handelt sich also 
nicht um eine Systernatik des Rechnungswesens, was der Leser vielleicht ver-
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muten konnte. 1nfolgedessen gelangen hier nur die Gesichtspunkte zur Behand
lung, die der beabsichtigten Erkenntnis dienen). Um dasWesen der Gewinn- und 
Verlustrechnung zu erkennen, solI von einem praktischen Beispiel ausgegangen 
werden: 

I. Der Geschii.ftsgang. 1. Einzahlung ...... . 
2 Kauf einer Einrichtung . . 
3. Kauf von 100 Waren zu 40 
4. Zahlung fiir Miete 
5. Zahlung fiir Fracht . . . . 
6. Verkauf 50 Waren an A zu 60 
7. Zahlung fiir Gehii.lter . . . . 
8. Zahlung des Kunden A . . . 

11. Das Kassenbuch. 
· 6000 1. Eingang 
· 1000 2. Ausgang 
· 4000 3. Ausgang 
· 100 4. Ausgang 
· 200 5. Ausgang 

3000 6. 
· 300 7. Ausgang 
· 2000 8. Eingang 

· 6000 
· 1000 
.4000 

100 
· 200 

· 300 
· 200u 

Man ersieht aus der GegenliberstelIung v' n I und n, daB der Kaufmann bei 
der laufenden Anschreibung, aus der sich di Buchhaltung entwickelt hat, von 
den Vorgangen des Geldverkehrs und (damit verbunden) des Kreditverkehrs aus
geht: alIes, was er als aufzeichnungsbedlirftige Geschaftsvorfalle ansieht, findet 
zunachst seinen Niederschlag im Kassen- (und Kredit-) Buch. Nach der Technik 
der doppelten Buchhaltung richten wir zur Aufnahme der Geschaftsvorfalle 
Konten ein. Die Konten der ersten Rechnung liber das Geld und den Kredit 
stehen fest: Kassakonto und Schuld- oder Forderungskonto. Fiir die Geldrech
nung liber die Aufwendungen, also liber das, was mit dem Geld geschehen ist, die 
Beschaffung der Vermogensstlicke und Dienstleistungen, wiirde es an sich ge
nugen, ein einheitliches Gewinn- und Verlustkonto einzurichten, genau so, wie es 
genugen wiirde (und in vielen Fallen auch genugt), ein einheitliches Kassakonto 
fur den gesamten Geldverkehr zu fuhren. Wie man aber praktisch z. B. beim 
Kreditverkehr nicht bei einem einheitlichen Kreditkonto stehen bleibt, sondem der 
besseren tThersicht und Nachprufung wegen die Konten aufgliedert in Debitoren
und Kreditorenkonten, diese wieder in Debitor A-B oder Kreditoren Ausland 
oder Banken usw., ebenso ist es ublich, die Einnahmen und Ausgaben der zweiten 
Rechnung nicht unmittelbar auf einem einheitlichen Gewinn- und Verlustkonto zu 
verbuchen, sondem eine Verteilung nach der Art der Ausgaben und Einnahmen 
vorzunehmen. So werden besondere Konten fur Grundstucke und Gebaude, fur 
Maschinen, fur Waren, Lohne, Miete, Zinsen usw. eingerichtet. Der Buchhalter 
hat fur diese Konten der Gewinn- und Verlustrechnung die Bezeichnung: tote 
Konten gefunden im Gegensatz zu den lebenden Konten der Schuldner und Glau
biger (die zuerst da waren - einfache Buchhaltung). 

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

Ill. Das Hauptbuch. 

a) Geld- und Kreditrechnung. b) Gewinn- und Verlustrechnung. 

!::l. J. Kasse. H. S. 2. KundeA. H. S. 3. Einrichtung. H. S. 4. Waren. H. 

1. 6000 2. 1000 6. 3000 7. 200(] 2. 1000 3. 4000 6. 3 000 
8 2000 3. 4000 5. 200 

4. 100 
5. 200 
7. 300 

s 7. Kapital. H. S. 5. Miete. H.~GehM~. H. 

11. 6000 4. 100 \ 7. 300\ 



Die Gewinnermittlung. 145 

Entsprechend den erfolgten Einnahmen und Ausgaben in Geld und Kredit 
buchen wir "doppelt": Ausgang Geld - Haben Kasse, Eingang Waren - SolI 
Waren; Ausgang Geld - Haben Kasse, Eingang Einrichtung - SolI Einrichtung; 
Einnahmen an Geld: SolI Kasse, gleichzeitig Ausgang Waren: Haben Waren usw. 

IV. Die Buchungen. 
1. Kasse SolI 6000 (Kapital Haben 6000) 
2." Haben 1000 Einrichtung SolI 1000 
3." Haben 4000 Waren SolI 4000 
4." Haben 100 Miete SolI 100 
5." Haben 200 Waren SolI 200 
6. Kunde SolI 3000 Waren Haben 3000 
7. Kasse Haben 200 Gehalter SolI 200 
8." SolI 2000 Kunde Haben 2000 

Man sieht: wenn einmal das Kontenbild in 1er doppelten Buchhaltung fest
steht und sich die GeschaftsvorfaIle wiederhol. 1, ist das Buchen eine sehr ein
fache (und vergniigliche) Sache; immer im Tak : einmallinks und einmal rechts, 
einmal rechts und einmallinks! (DaB es Leute gibt, die in diesem: einmallinks 
und einmal rechts den ganzen Inhalt des kaufmannischen 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 andem Vor
gang in diesem Zusammenhang unsere Aufmerksamkeit zu schenken. Bei dem 
Links- und Rechtsschreiben sind wir bei einem GeschaftsvorfaIl in Verlegenheit 
geraten, namlich bei der ersten Einzahlung in die Kasse: Eingang Geld - SolI 
Kasse - 6000; wo soIlen wir die 6000 rechts (Haben) eintragen 1 Wir konnten 
natiirlich in diesem Fall von dem "Doppel" Abstand nehmen; nur wird dann 
unsere Probebilanz nicht stimmen, d. h. die Summe der SoIlposten nicht mit der 
Summe der Habenposten iibereinstimmen. Bier 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 ProbebiIanz. 

1. 2. 3. 4. 
Umsatz Salden BiIanzkonto Ver- Ge-

S. H. S. H. S. H. lust winn 

1. KasBe 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 einschlieBt 1 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. fur Einrichtung . . 1000 6. Warenverkauf .......... 3000 
3. u. 5. fiir Waren . . 4200 
4. fiir Miete .•. . 100 
7. " Gehalter . . . 300 

5600 
Prlon, Die Lehre vom WlrtBchaftabetrleb. H. 10 
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Hiemach wiirde die Gewinn- und Verlustrechnung mit einem Verlust von 2600 
abschlieBen. DaB diese Rechnung nicht stimmen kann, ergibt folgende "Ober
legung: es sind verkauft worden 50 Stiick Ware mit einem Umsatzgewinn von 900; 
an Miete und Gehii.lter 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, sondem auch noch in den folgenden 
Jahren zur Verfiigung. Nehmen wir an, daB wir von der Einrichtung nur einen 
Teil (100) im laufenden Jahre verrechnen wollen, so ergiibe 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 zp kliiren, der zwischen beiden Rech
nungen klafft. 

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

Die Herausschiilung dieses Begriffes hat hauptsachlich gedankliche Bedeutung. 
Nur in seltenen Ausnahmefiillen wird eine Untemehmung sich damit begniigen, 
zu wissen, was ihr am Ende ihrer Lebenszeit an Gewinn - auf Grund dies er 
Totaleinnahmen- und Ausgabenrechnung - verblieben ist. Im Gegenteil: sie 
wird ein Interesse daran haben, haufiger eine Gewinn- und Verlustfeststellung 
vorzunehmen, urn in der Zwischenzeit erkennen zu konnen, ob sich das Kapital 
erhalten und durch Gewinn vermehrt hat. 

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

DaB heute der Ganzgewinnberechnung im iibrigen keinerlei Bedeutung mehr 
zukommt, geht daraus hervor, daB die Handels- und Industrieuntemehmungen 
nicht mehr zur Vomahme einzelner Geschiifte begriindet werden, und daB die 
hauptsiichlichste Untemehmungsform, die Aktiengesellschaft, praktisch fUr eine 
unbegrenzte Zeitdauer eingerichtet ist. 

An die Stelle der Ganzrechnung tritt daher die Perioden- oder TeiIrechnung, 
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 - fruher - nicht immer so gewesen. Aus alten Geschij,ftsbuchern geht 
hervor, daB Zwischenrechnungen gewohnlich nur aus besonderen Anlassen auf
gestelIt wurden, so z. B. bei Einrichtung von Filialen, Aufnahme von Familien
mitgliedern in die Sozietat (Offene HandelsgeseIlschaft) oder bei Erbauseinander
setzungen. So haben beispielsweise die Fugger nur in den Jahren 1527,1533/6, 
1539, 1546 usw. Zwischenrechnungen aufgestelIt. lm Laufe der Zeit ist die Zeit
spanne von einem Jahr in tJbung gekommen, insbesondere veranlaBt durch die 
Gesetzgebung, die als Geschiiftsjahr die Zeit von zwolf Monaten festlegte (Code 
de commerce - PreuI3isches Landrecht). Damit ist die Zwischenrechnung zur 
Jahresrechnung geworden. 

Es entsteht die Frage, wie sich die Zwiscll n- oder Jahresrechnung mit der 
Tatsache abfindet, daB am Tage der AufsteIlu 19 der Rechnung eben die Ganz
rechnung nicht moglich ist, weil noch nicht aIles wieder zu Gelde geworden ist, 
vielmehr eine ganze Reihe von Aufwendungen erst in der Abwicklung begriffen 
ist und diese Abwicklung in der FoIgezeit wiederholt werden solI. Hier hat die 
kaufmannische Rechnungstechnik einen interessanten und wirkungsvolIen Trick 
gefunden: sie scheidet alIes das, was auBerhalb der abzurechnenden Zeitspanne 
- Geschiiftsjahr - liegt, aus der Gewinn- und Verlustrechnung zunachst aus. 
Diesem Zweck dient die Einrichtung eines besonderen Kontos, das wir einstweilen 
das Konto fiir die neue Rechnung nennen woIlen. lndem wir aIles das, was z. B. am 
31. Dezember 1934 fiir die neue Rechnung (nachste Rechnungszeit: Geschafts
jahr 1935) bestimmt ist, auf dieses Konto fur neue Rechnung ubertragen, bleibt 
das ubrig, was die laufende Rechnungszeit angeht. Wir wolIen uns das an einem 
Beispiel klarmachen: Wir zahlen am 1. Oktober 1934 an Miete fur ein ganzes 
Jahr im voraus 4000 RM. Am 31. Dezember 1934 machen wir eine Zwischen
rechnung; dann gehOren von der Ausgabe in Hohe von 4000 RM % = 3000 RM 
auf die neue Rechnung und * = 1000 RM auf die laufende Rechnung. Das 
gleiche gilt beim Kauf von Waren, die verkauft werden soIlen. Verrechnen konnen 
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 solI, tragen wir auf 
neue Rechnung vor. lm Grunde genommen verhalt es sich genau ebenso mit den 
Anlagegutern, von denen wir nur das in laufender Rechnung verbuchen, was ihr 
zukommt: namlich die Abschreibungen, wiihrend wir den Rest, den Bestand 
- der rechnungsmaI3ig noch da ist - auf neue Rechnung vortragen. 

Worauf es also ankommt, ist, zu erkennen, daB 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 TeiIrechnung solange, bis die Auflosung der Unternehmung 
mit der letzten Geldeinnahme- und Ausgaberechnung abschlieBt. Wenn man 
das Wesen der Zwischen- oder Teilrechnung in dieser Weise kennen gelernt hat, 
dann stoBt man sich nicht mehr daran, daB man das Konto der neuen Rechnung 
nicht, wie es hier geschehen ist, Konto der neuen Rechnung nennt, sondern aIs 
Bilanzkonto und den lnhalt 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 uber das Konto der neuen Rechnung bis zur Bilanz in diesem 
Sinne. Die Entwicklung laBt sich, wie folgt, kennzeichnen: Das, was am Stichtag 
der Zwischenrechnung noch nicht abrechnungsreif ist, sich vielmehr noch als Be
stand, als Grundstucke und Gebaude, Maschinen und Werkzeuge, Vorriite und 
Forderungen in meinem Vermogen auswirkt, ist dasselbe Vermogen, das ich mit 
Hilfe des lnventars (siehe B. I. Vermogen) festgestelIt habe. Dieses auf Grund 
des lnventars 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 gelaufige Bezeichnung 
fiir die J ahresbilanz geworden ist, mit deren Hilfe der Gewinn ermittelt wird. 

Das Gesagte wird deutlicher, wenn wir in unserm Beispiel die Zwischen
rechnung ziffernmaBig durchfiihren, also die Scheidung in laufende Rechnung 
und neue Rechnung vornehmen. 

Wir wollen die Konten in dem 0 ben angefiihrten Beispiel der Reihe nach 
durchgehen: 1. Von dem Einrichtungskonto nehmen wir 1/10 fiir das laufende 
Jahr als verbucht an: 100 SoIl 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 Wll l, da sie das laufende Jahr betrifft, 
in das SoIl des Gewinn- und Verlustkontos g setzt. 4. Ebenso die Gehalter 300. 

VI. Gewinn- und Verlustkonto. 
Wir erhalten somit auf dem 

Gewinn- und Verlustkonto im 

Einrichtung 
Miete .. 
Gehi.i.lter. 
Gewinn 

Kasse .. . 
Kunde .. . 
Waren 
Einrichtung 

· 100 
· 100 
· 300 
· 400 

900 

Waren . 900 SolI insgesamt 500, im Haben 

~ insgesamt 900, ergibt einen 
Gewinn von 400, den wir auf 

_ _ das Konto fiir neue Rechnung 
900 iibertragen. Jetzt bilanziert 

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

stimmt mit der auf S. 146 
· 2400 
· 1000 
· 2100 
· 900 

6400 

Kapital . 6000 
Gewinn . : : : : 400 durchgefiihrten Gewinnrech-

_____ - nung iiberein. Wir wollen uns 
______ _ einstweilen nur merken, daB 

6400 wir den Gewinn in Geld er-
rechnet haben, und daB er als 

Teil des Passivkapitals auf der rechten Seite der BiIanz in Erscheinung tritt. 
Wir werden auf diesen eigentiimlichen Vorgang an anderer Stelle (Ill) zuriick
kommen. 

Wir konnen nunmehr auch unsere Probebilanz auf S.l45 (Schaubild V) fertig
stellen, indem wir in der 3. Spalte die Betrage des Bilanzkontos einsetzen. Nun 

3. 

Bilanzkonto 

1. Kasse. 2400 -
2. Kunde 1000 -
3. Einrichtung 900 -
4. Waren 2100 -
5. Miete • - -
6. Gehii.lter - -
7. Kapital . - 6000 
8. Gewinn . - 400 

6400 6400 

4. 

Verlust I 
-
-
100 
-
100 
300 
-
400 
900 I 

Gewinn 

-
-
-
900 
-
-
-
-
900 

ergibt sich das Gewinn
und Verlustkonto aus dem 
Unterschied der 2. und 3. 
Spalte. In Wirklichkeit 
wird die Tabelle jedoch in 
der Weise benutzt, daB die 
Bestande, die auf die Bi
lanz iibertragen werden, 
auf Grund des Inventars 
ermittelt, also diese in 3 
eingesetzt werden, wodurch 
sich dann 4 ergibt (siehe 
nebenstehendes SchaubiId). 

Aus dem vorstehenden Schaubild wird noch einmal deutlich, daB die Gewinn
und Verlustrechnung alles das enthalt, was das abgelaufene Jahr (alte Rechnung) 
angeht, wahrend die Bilanz die noch nicht abrechnungsreifen Reste (Bestande) 
iibernimmt. 
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4. Praxis und Recht. Wir haben uns bisher lediglich mit der Idee und Technik 
der Gewinn- und Verlustrechnung beschii.£tigt. Es ist noch einiges uber die 
praktische Handhabung derselben und die rechtlichen Voraussetzungen zu sagen. 
Was zunachst die letzteren anlangt, so ist der Kaufmann - also die kapitalistische 
Unternehmung in unserem Sinne - nach § 39 HGB. verpflichtet, fUr jedes Ge
schaftsjahr eine Bilanz aufzustellen. Das Geschiiftsjahr dad zwolf Monate nicht 
uberschreiten. 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, daIl der Gewinn oder Verlust, sei es 
als selbstandiger Posten oder als Zu- oder Abgang vom Kapital angegeben sein 
muIl; denn sonst wurde keine Bilanz vorliegen, d. h. eine Rechnung, die sich auf 
beiden Seiten die Wage halt. AuIlerdem ist auch dem Gesetzgeber geHiufig, daIl 
die (Jahres-) Bilanz eben der Ermittlung des (',winns dient. 

Nach § 39 HGB. hat der Kaufmann alljahrli h ein Inventar und eine BiIanz auf
zustellen; es ist ihm jedoch gestattet, die Au stellung eines Inventars alle zwei 
Jahre vorzunehmen, wenn Art und Umfang seiner Warenbestande dies bedingen. 
Abgesehen davon, daB heute kaum mehr von dieser Moglichkeit 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 Verha1tnis von Inventar und Buchhaltung noch 
einmal darzustellen. 

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

Doch laIlt sich die Idee der doppelten Buchfuhrung in der Praxis nicht immer 
leicht durchfuhren, weil es nicht moglich ist, die Gewinne oder Verluste sofort 
(oder genau) zu edassen. Das oben durchgefiihrte Beispiel des Warenkontos zeigt 
dies: auf der Habenseite wird der VerkaufserlOs der abgesetzten Ware verbucht. 
In dem Verkaufspreis ist auBer den Selbstkosten (eigener Aufwand) der Gewinn 
enthalten. Will man ihn aus dem Verkaufserlos herausnehmen, so muIl man die 
(Verkaufs-) Selbstkosten (siehe C) kennen; diese vom Verkaufserlos abgezogen, 
ergeben den Gewinn. In den meisten Fallen ist dies nicht durchfuhrbar, weil die 
genauen Selbstkosten im Augenblick des Verkaufs noch nicht bekannt sind. Wo 
dies dennoch der Fall ist, laIlt sich die Abzweigung der Gewinne auch buch
halterisch leicht durch Aufteilung des Warenkontos in ein Warenbestandskonto 
und ein Warengewinnkonto kenntlich machen. Dann enthaIt das Warenkonto nur 
die Bestande an Waren; beim Verkauf wird die Menge zum Selbstkostenpreis 
diesem Warenkonto gutgeschrieben und gleichzeitig dem Verkaufskonto belastet. 
Wird nunmehr dem Verkaufskonto der VerkaufserlOs gutgeschrieben, dann stellt 
der Unterschied zwischen Eingang (SolI) 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: Auflosung der gemischten Be
standskonten, d. h. solcher Konten, die sowohl Bestande als auch den Gewinn 
enthalten.) 

Wenn man auch bei der AuflOsung der gemischten Bestandskonten nicht un
bedingt von pfenniggenauen Selbstkosten auszugehen braucht, sondern unter 
Umstanden mit den Selbstkosten angenaherten Verrechnungspreisen auskommen 
kann, so bleibt doch fiir zahlreiche Falle die Unmoglichkeit 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 geriihmten doppelten Buchhaltung 
nicht immer in Einklang gebracht werden konnen. Idee: daB die doppelte Buch
haltung eine Gewinn- und Verlustrechnung enthi"lt; Wirklichkeit: daB die doppelte 
Buchhaltung die Gewinn- und Verlustrechnun nicht ohne ein neues (oder wie 
man will, altes) Hilfsmittel gestalten kann. DLses Hilfsmittel ist das Inventar. 
Damit kommen wir auf den Ausgangspunkt unserer Erorterungen zuriick: das 
Inventar, das in der Vermogensrechnung 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 -obel der gemischten und nicht auflosbaren 
Konten wieder in die doppelte Buchhaltung hinein. Aus dem Inventar werden 
die Bestande 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 konnen. Indem die Buchhaltung versucht, 
neben der wertmaBigen Verrechnung auch eine mengenmaBige Verrechnung - in 
sog. Skontren (Lagerbiichern) - durchzufiihren, bleibt der Wert eines ord
nungsmaBig 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. enthii.lt dariiber keine besonderen Vorschriften; 
in § 39 heiBt es nur, daB eine Bilanz aufzustellen ist. Der allgemeine Hinweis in § 38, daB 
nach den Grundsii.tzen ordnungsmii.Biger Buchfiihrung zu verfahren ist, deutet an, daB sich 
in der Praxis eine gewisse thlUng herausgebiIdet hat (die zu beachten ist). Es liegt im eigenen 
Interesse des Kaufmanns, die Gewinn- und Verlustrechnung wie die BiIanz so iibersichtlich 
und so klar wie nur eben mogIich zu gestalten. Sie sollen ihm ja nicht nur zeigen, ob er das 
Geschii.ftsjahr mit einem Gewinn abgeschlossen hat, sondern auch einen "OberbIick iiber die 
Lage seiner Unternehmung im ganzen geben: Hohe des Kapitals, Hohe und Art der Schulden, 
Art und Zusammensetzung des Anlage- und Umlaufskapitals, Verhii.ltnis des Aktivkapitals 
zum Passivkapital, Sicherheit und Liquiditii.t. Tatsa.chIich 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 (Grundstucke, Gebii.ude, Maschinen, Vorrate, Forderungen) oder nach der Liquiditii.t 
(Kasse, Wechsel, Forderungen, Vorrii.te, 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 ErlOsen fUr die 
abgesetzten Giiter stammen, und solchen, die aus Quellen kommen, die anderer Art sind: 
BeteiIigungen, Effektengewinne u. a. m. Im ubrigen stehen ihm - abgesehen von der GIiede
rung der Konten fur die einzelnen Gewinne und Verluste - die folgenden MogIichkeiten bei 
der Gestaltung der abschlieBenden Gewinn- und Verlustrechnung zur Verfugung: 

1. SimtIiche Aufwendungen werden ala Verluste, die Erlose ala Gewinne behandelt. 
Beispiel: 
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SolI 
1. Gewinn- und Verlustrechnung einer Bra.uerei. 

per 31. August 1913. 

rstenkonto Ge 
H 
P 
E 
S 
8 
Ge 
B 
F 
M 
Z 
S 

opfenkonto . 
echkonto . 
iskonto 
chifflereikonto 
teuer- und Assekuranzkonto 

ha.lt- und Lohnekonto . 
rennmaterialkonto . 
uragekonto . . . . 
alzaufschlagkonto . 

,insenkonto 
chuldverschreibungs-Zinsen-
konto • 

hii.ftsunkostenkonto . 
triebsunkostenkonto. 

Gesc 
.Be 
Du 
Obe 

biosenkonto . 
rschuB • 

~ !II 
320976 44 "Obertrag vom Jahre 1911/12 
26721 05 Bierkonto ........ 

2559 19 Miete· und Pa.chtkonto 
7308 63 BrauereiabfiUlekonto 
7236 81 --

37710 99 
84240 58 
46538 28 
22530 21 

241734 70 
38493 86 

55824 05 
55902 71 
30849 54 
2501 21 

200 721 ! 46 _I 
1181849171 --
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Ha.ben 

"'" !II 
22097 41 

1048956 86 
82367 91 
28427 53 

1181849171 

Aus dieser Rechnung konnen unmittelbar die Selbstkosten, wie folgt, berechnet werden: 
Gesamtaufwand fur die HerstelIung von Bier . . . 884 300 RM 
Abziiglich Erlos fUr Brauereiabfii.lle. . . . . . .. 28 400 " 

bleiben • • • 855 900 RM 
geteilt durch hergestellte Menge ? hI Bier, ergibt Selbstkosten des hI Bier in Hohe von x RM. 

Diese Form der Rechnung kann als die ursprungliche Gewinn- und Verlustrechnung be
~eichnet werden. 

Oder 2. Die unmittelbaren Aufwendungen (direkte Kosten), wie Material und LOhne, 
werden auf dem Waren- oder Fabrikatekonto den Erlosen gegenubergestellt und nur der 
Saldo als Bruttogewinn in die Gewinn- und Verlustrechnung ubernommen. Beispiel: 

2. V ere i n i g t e G 1 a n z 8 t 0 f f - F a b r i ken A.-G., E 1 b er f e 1 d. 
8011 Gewinn- und Verlustkonto per 31. Dezember 1912 Haben 

An Betriebsunkosten . 3685317/33 Per Saldovortrag aus 1911 650276 181 
" Generalunkosten 745779 27 

" 
Fabrikationskonto . 8816431 93 

" Delkrederekonto 1509 22 
" 

Zinsen u. Bankspesenkonto 105813 17 
" Abschreibungen 1499981 45 

" 
Effektenkonto 86890 65 

..!!.... Reingewinn 3726825 29 --
9659412156 9659412156 -

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

80 bleibt die 3. Form ubrig. Beispiel: 

3. 8 i em ens & H als k eA.-G., B e r 1 i n. 
SolI 

An Handlungs-Unkosten der 
Zentralverwaltung . 
Obligationszinsen. . An 

A n Abschreibungen auf 
bii.ude. • • 

An Reingewinn . . . . 

· . 
· . 
Ge-

· . 

Gewinn- und Verlust-Konto. 

"'" !II 

1084084 47 
Per Vortrag aus J911/12 . . 
" Geschii.ftsgewinn des Js .. 

1901720 - _/ 
--

433893/85 
12511197 89 

15930 896121 --

Haben 

.,,, !II 
1267189 71 

14663706 50 

15 930 896121 
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lm Anschlull an die vorstehenden Beispiele der Gewinn- und Verlustrechnung 
ist noch einiges iiber die Bezeichnungen zu sagen, die in Schrifttum und Praxis 
iiblich sind. Wir haben jetzt das folgende Bild erhalten: 

Die Buchhaltungssprache versteht in der Gewinn- und Verlustrechnung unter 
Gewinnen entweder die Verkaufserlose (also einschlielllich aller Kosten und der 
Stiickgewinne) und unter Verluste eben diese Kosten (Beispiel 1), oder unter 
Gewinnen die VerkaufserlOse abziiglich der unmittelbaren Kosten gleich Brutto
gewinn und unter Verlust dann die mittelbaren (Gemein-) Kosten (Beispiel 2); 
endlich stellen die Gewinne den VerkaufserlOs ab unmittelbare Kosten zuziiglich 
Betriebsunkosten dar, wobei die Abschreibungen und die Verwaltungskosten als 
besondere Verlustposten erscheinen (BeispieI3). In allen Fallen ist der verblei
bende Rest: Gewinn oder Verlust, genauer im Falle 4: Reingewinn 0 d e r Rein
verlust. (Man beachte: die Rechnung heillt ·"tblich: Gewinn- un d Verlust
rechnung, obwohl die Gewinne rechts und die'\i :rluste links stehen; das Ergebnis 
ist Gewinn oderVerlust.) Dieses alles bezieht sLh, wie nochmals betont sein mag, 
auf die J ahres- (Zeit-) Rechnung, kurz: Bilanz genannt; in der Stiickrechnung 
bleibt es bei Kosten und Erlosen und bei Stiickgewinn oder Stiickverlust, sowie 
bei Umsatzgewinn. 

Grundsli.tzlich in gleicher Weise wird die Aktiengesellschaft bei der Aufstellung der Bilanz 
und der Gewinn- und Verlustrechnung verfahren. Bei der AktiengeselIschaft kommt jedoch 
hinzu, daB ihr die Veroffentlichung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung vorge
schrieben ist. DaB die AktiengeselIschaft die Bilanz, die sie zuniichst zur eigenen Unterrich
tung aufgestelIt hat, nicht ohne weiteres auch zur Veroffentlichung geeignet hiilt, ist selbst
verstii.ndlich; fUr die Offentlichkeit, an die der Gesetzgeber denkt, ist eine die Vbersicht 
fordemde oder die besondere Eigentiimlichkeit des Betriebs herausstellende Zusammenfassung 

4. F r i e d ri c h K r u pp, A.-G. 
SolI Gewinn- und Verlustrechnung fiir 1911/12 Haben 

.1, ~ .At ~ 
Steuem ........ 5004212 30 Gewinnvortrag aus 1910/11 4230580 43 
Arbeiterversicherung. . . . 4454561 49 BetriebsuberschuB . ~1813 268 17 
Wohlfahrtsausgaben ..•. 7050647 44 Zinsen ......... 1971 070 90 
Gewinn, Vortrag aus 1910/11: Verschiedene Einnahmen . 2253963 28 

4230580,43 RM 
~-Gewinn aus: 

1911/12 29528881,12 RM 33759461 55 

50268 882178 50 268 882 1 78 --- ---
unter Umstii.nden wertvoller als eine zu ausfiihrlich gehaltene Bilanz (und Gewinn- und Ver
lustrechnung). Naturlich kann das Interesse an einer Zusammenfassung und Verkurzung 
der Vbersicht auch auf seiten der Aktiengesellschaft selbst liegen, so wenn verhindert werden 
solI, der Offentlichkeit (oder der Konkurrenz) einen zu weitgehenden Einblick in die finanziellen 
und Geschafts-Verhiiltnisse zu geben. Hierbei entsteht die Gefahr (oder gar die Absicht), daB 
die Verkiirzung der Bilanz leicht auf Kosten del' Vbersichtlichkeit und der Klarheit, zu 
schweigen auf Kosten der Durchsichtigkeit und Wahrheit, gehen kann. Weil das Gesetz eine 
bestimmte Form und AusfUhrlichkeit der Bilanz wie der Gewinn- und Verlustrechnung nicht 
vorschreibt, sondern nur beiliiufig erwii.hnt, daB das Grundkapital unter die Passiven aufzu
nehmen ist, daB Vorriite und Anlagen so und so zu bewerten sind (vgl. I1), daB der Jahres
gewinn in die Bilanz einzusetzen sei, glaubten viele AktiengeselIschaften, die ihnen gleichfalls 
als Richtschnur gegebenen Grundsiitze einer ordnungsmiil3igen Buchfiihrung so auslegen zu 
durfen, daB sie schlieBlich zu VerOffentlichungcn gelangten, die dem eigentlichen Zweck, den 
sie verfolgen sollen, nicht mehr entsprachen. Insbesondel'e fUr die Gewinn- und Verlust
rechnung hatte sich die Gepflogenheit herausgebildet, von del' Fl'eiheit einen weitgehenden 
Gebrauch zu machen. 

Auf diese Weise entstand die 4.Form derGewinn- und Verlustrechnung, die schlieBlich immer 
mehr Anwendung fand. Sie geht offenbar von del' Absicht aus, der Offentlichkeit ganz 
bestimmte Dinge zu zeigen, weniger ein Bild von der Gewinngestaltung zu geben. So werden 
in der Regel zunii.chst auf der Sollseite folgende Posten ausgewiesen: 
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1. Allgemeine Handlungs- (Verwaltungs-) Unkosten, 2. Abschreibungen (ohne nahere 
Angaben), 3. Lohne und soziale Lasten, 4. Steuern. Nach diesen Summen - und unter Beriick
sichtigung des auszuweisenden Gewiunes (oder Verlustes) - wird der Gegenposten auf der 
Habenseite errechnet, der nun weder einen Verkaufserliis (da Material- und Betriebskosten in 
Abzug gebracht sind), noch einen Bruttogewiun (da die Lohne besonders ausgewiesen sind) 
darstellt. Doch soli es ja auch weniger darauf ankommen, hieriiber Naheres mitzuteilen; 
man will vor allen Dingen zeigen, in welcher Rohe Lohne 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 Gewiun- und 
Verlustrechnung befaBt. Nunmehr ist den Aktiengesellschaften vorgeschrieben, daB die zu 
veroffentlichende Bilanz eine bestimmte Gliederung und Bezeichnung des Aktiv- und Passiv
kapitals aufweisen muB, so in der Trennung von Grundstiicken und Gebauden, in Rohstoffen, 
Ralb- und Fertigerzeugnissen, in Beteiligungen, eigenen Aktien, Forderungen aus Warenliefe
rungen und an Tochtergesellschaften u. a. m. Neu ist die Vorschrift, daB die Jahresbilanz von 
einem von der Generalversammlung zu benennendel' Bilanzpriifer (Wirtschaftspriifer) ge· 
gepriift sein muB, bevor sie zur Veriiffentlichung gel ngt. 

Besonders einschneidend sind die Bestimmungen ii ~r die Gewiun- und Verlustrechnung. 
Sie ergeben eine 5. - die gesetzliche - Form: 

5. Gewinn- und Verlustrechnung. 
Aufwendungen 

1. Lohne und Gehalter; 
2. soziale Abgaben; 
3. Abschreibungen auf Anlagen; 
4. andere Abschreibungen; 
5. Zinsen; 
6. Besitzsteuern; 
7. alle iibrigen Aufwendungen - mit Aus

nahme der Aufwendungen fiir Roh-, 
Hilfs- und Betriebsstoffe, die auf der 
Habenseite zu verrechnen sind. 

Ertrage 

1. Der Betrag, der sich nach Abzug der 
Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Be
triebsstoffe sowie nach Abzug der im fol
genden besonders auszuweisenden Er
trage ergibt; 

2. Ertrage aus Beteiligungen; 
3. Zinsen; 
4. auBerordentliche Ertrage; 
5. auBerordentliche Zuwendungen. 

Was also als Unterschied zwischen Soli und Haben iibrigbleibt (Aufwendungen und Er
trage), ist der Reingewiun oder Reinverlust, der am Schlusse der Gewiun- und Verlustrechnung 
ungeteilt und vom vorjahrigen Gewiun- und Verlustvortrage gesondert auszuweisen ist. 

Was an dieser Vorschrift - abgesehen von dem AusmaB der Aufgliederung -
besonders auffallt, ist zweierlei: erstens, daB 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 Ertriige genannt 
werden. Zweitens ist ein neuer "Roh"-Gewinn-Begriff geschaffen worden: oben 
Haben 1; er ist keine organische BetriebsgroBe mehr, also weder ein Verkaufs
erlos noch ein Bruttogewinn, sondern ein errechneter, eben der gesetzliche Roh
gewinn. 

11. Die Bewertung. 
1. Im allgemeinen. Unter Bewertung ist zu verstehen: "Oberfiihrung von Men

gen in Geldwerte; Guter werden ihrem Werte nach in Geld ausgedruckt. Sie er
halten den gleichen Nenner: Grundstucke 80 RM, Maschinen 40 RM, Waren 
90 RM usw. und werden auf diese Weise vergleichbar und zahlbar: 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 Vermogensgegenstande. In den Wirtschaftsbetrieben 
durchzieht das Bewerten die gesamte Tatigkeit, 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 Tiitigkeit, 
das fertiggestellte Gut, beim Absatz wert 1 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 AufstelIung des Inventars voraufgeht, das 
die mengenmaBigen Bestande an Vermogensgiitern 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. 

Vber die Frage: was die Bewertung eigentlich zu bedeuten hat, und wie sie 
am besten zu handhaben ist, bestehen betrachtliche Meinungsverschiedenheiten, 
mehr jedoch irn Schriftturn ala in der Praxis. Wir wolIen wiederum nicht von 
den Meinungsverschiedenheiten oder davon ausgehen, wie eine richtige Bewertung 
aussehen solI, sondern an Hand der praktischen Handhabung sehen, wie es ge
macht wird, um dann festzustelIen, ob das, w~ I gemacht wird, verniinftig und 
zweckmaBig ist. Um einen bestimmten Ausgall ;spunkt zu haben, wo lIen wir an 
die Vorschriften des HGB. ankniipfen, die dem ~{aufmann (lies: Unternchrnung) 
die AufstelIung einer Bilanz zur Pflicht machen, und zwar zunachst bei der 
Griindung (Beginn des Handelsgewerbes) und dann nach Ablauf eines jeden Ge
schiiftsjahres. Fiir diese Jahresbilanzen stelIt der Gesetzgeber in §40 Abs. 2 HGB. 
eine Bewertungsregel auf, die lautet: 

Bei der Aufstellung des Inventars und der Bilanz sind samtliche Vermogensgegenstande 
und Schulden nach dem Werte anzusetzen, der ihnen in dem Zeitpunkt beizulegen ist, fur 
welchen die Aufstellung stattfindet. 

Wenn man genau hinsieht, wird hier eigentlich nur gesagt, daB es sich urn den 
Wert handelt, der den Vermogensstiicken fiir den Zeitpunkt zukommt, fiir den die 
Bilanz aufgestelIt 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 solI er sich auf den Tag beziehen, fiir den die Bilanz 
gilt. Eine solche Bestimmung leuchtet ein; denn sonst konnte 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 FertigstelIung der Bilanz -
liegen konnte. Es ist aber unzulassig, 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 wolIen. An sich steht es, wie gesagt, dem Kaufmann 
frei, sich fiir irgendeinen Wert zu entscheiden; nur muB sich der Wert auf den 
Bilanzstichtag beziehen - und, wie wir noch sehen werden, den Grundsatzen 
ordnungsmaBiger Buchfiihrung entsp~echen. 

Doch unterstellen wir einmal, der Gesetzgeber hatte 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 fallig ist 1 GewiB: es gibt Preise fiir dies und jenes, freie und ge
bundene, Markt- und Borsenpreise; 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 
jedenfalIs fraglich; vor alIem sind die meisten dieser Giiter in dem Zustande, 
wie sie in der Unternehrnung vorhanden sind, gar nicht fiir den Verkauf bestimmt. 
Man denke nur an die Schwierigkeit, ja Unmoglichkeit, den richtigen Zeit
wert einer im Betriebe befindlichen, eingebauten KraftanIage bestimmen zu 
wollen. Die Entwicklung der juristischen Lehrmeinungen zeigt deutlich, zu welchen 
eigenartigen "Oberlegungen man greifen muBte, um dem Kaufmann den rich-
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tigen Weg zu zeigen - den freilich dieser langst gefunden und durch die Jahr
hunderte hindurch gegangen war. 

80 sagt eine Entscheidung des Reichsoberhandelsgerichts vom Jahre 1879, daIl als Wert 
im 8inne von § 40 der VerauIlerungswert anzusehen sei, der sich bei Annahme eine fiktiven 
Liquidation ergabe. Die Praxis hat hieraus den Verkaufswert schlechthin, zum mindesten 
fiir die Umlaufsgiiter, abgeleitet. Gegen die Annahme eines VerauIlerungswertes wendet sich 
8 i m 0 n mit dem naheliegenden Hinweis auf die Anlagegiiter, die kein Kaufmann zum Ver
auIlerungswert bewerte. MaIlgebend - so meint 8imon - sei vielmehr der individuelle 
Gebrauchswert der einzelnen Vermogensstiicke, also der Wert, den der Kaufmann ihnen bei
lege, weil sie fiir seinen Wirtschaftsbetrieb wertvoll seien. Gegen die individuelle Bewertung 
spricht sich 8 tau b 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 verbrcitete Lehrmeinung gewesen. Freilich: der Kaufmann 
konnte nicht viel mit ihr anfangen; denn was ist objektiver Gebrauchswert1 Wie sollen die 
Werte praktisch beziffert werden 1 Eine Annaherung zwischen kaufmannischer Gepflogenheit 
und praktischer Auffassung bringt F i s c her, was si( l schon in dem Titel seines vielbeach
teten Buches (1908) ausdriickt: Die Bilanzwerte, was si sind und was sie nicht sind. Fischer 
unterscheidet zwischen Gebrauchsgegenstanden und TerauIlerungsgegenstanden. Fiir die 
ersteren solI der Kostenwert abziiglich Abschreibung maIlgebend sein, wahrend die letzteren 
nach dem Niederstwertprinzip (Anschaffungs- und VerauIlerungswert) 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 heiBt es zunachst: 

Fiir die AufstelIung der Bilanz kommen die Vorschriften des § 40 mit folgenden MaIlgaben 
zur Anwendung: 

1. Wertpapiere und Waren, die einen Borsen- oder Marktpreis haben, diirfen hOchstens 
zu dem Borsen- oder Marktpreise des Zeitpunktes, fiir welchen die Bilanz aufgestelIt wird, 
sofern dieser Preis jedoch den Anschaffungs- oder Herstellungspreis iibersteigt, hOchstens zu 
dem letzteren angesetzt werden. 2. Andere Vermogensgegenstande sind hochstens zu dem 
Anschaffungs- oder HerstelIungspreis anzusetzen. 

An dieser Fassung fallt auf, daB jetzt nicht mehr von einem Wert die Rede ist, 
sondern nur noch von Preisen: Borsen- oder Marktpreis und Anschaffungs- oder 
Herstellungspreis. Man konnte daraus den SchluB ziehen, daB der Gesetzgeber 
den Gedanken der Bewertung iiberhaupt fallen gelassen habe, und daB - jedenfalls 
fiir die Aktiengesellschaft - bestimmt wird, daB bei der Bilanzaufstellung eben 
nur noch Preise in Betracht zu ziehen sind. In der Tat wiirde diese Vermutung 
mit den Gepflogenheiten der Kaufleute, wie sie in der langen tibung (und auch in 
dem alteren Schrifttum) zum Ausdruck kommt, weitgehend iibereinstimmen. 
Denn Anschaffungs- oder Herstellungspreise nnd Markt- oder Borsenpreise 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 tiberein
stimmung zu stiitzen. So heillt es im 3. Absatz des § 261 HGB. weiter: 

Anlagen und sonstige Gegenstande, die nicht zur WeiterverauIlerung, vielmehr dauernd 
zum Geschaftsbetriebe 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 ala die Rechnung: 
Anschaffungspreis oder Herstellungspreis abziiglich Abniitzung, als nebensach
Hch beiseite geschoben und der Gesichtspunkt der Preise gleich Kosten ausdriick
Hch in den Vordergrund geriickt. 1i'erner wird im § 38 bestimmt, daB der Kauf
mann im iibrigen die Bilanz nach den Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfiih
rung aufzustellen habe. Wenn es nun wirklich nbung ist, daB der Kaufmann so 
verfahrt, wie der Gesetzgeber grundsatzlich in § 261 entschieden hat, dann diirfte 
auch rechtlich die tibereinstimmung des § 38 mit dem § 261 hergestellt sein -
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zum mindesten wird diese Ansicht von juristischer Seite vertreten. SchIieIlIich 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 aufgestelIt wird. Im Jahre 1884 werden die besonderen 
Vorschriften fiir die AktiengeselIschaft (§ 261) erlassen: Anschaffungs- oder Herstellungspreis 
und niedriger Wert. Bemerkenswert ist der Hinweis in den Protokollen, daB 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 
Grundsii.tzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung beseit:-;;. 

Die Novelle von 1931 ersetzt den Anschaffungs oder HerstelIungspreis durch die An
schafiungskosten oder Herstellungskosten, wodurch em wissenschaftlichen und praktischen 
Sprachgebrauch Rechnung getragen ist. 

2. Die Umsatzgiiter. Wenn wir jetzt dazu iibergehen, die Bewertung im einzel
nen kennenzulemen, dann empfiehlt es sich (wie es in § 261 geschehen ist), die 
Unterscheidung zwischen solchen Gegenstanden zu machen, die zur VerauIlerung 
bestimmt sind, und solchen, die - als Anlagen - fiir langere 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 Geschitftsjahres (Ende des 
alten) und Ende des Geschitftsjahres (Beginn des neuen). Die Bilanz kiimmert sich 
also nicht darum, in welchem Reifezustande - zum Gelde hin - sich die Umsatz
giiter befinden; es sei denn, daB sie doch ein wenig darauf Riicksicht nimmt, in
dem das Geschitftsjahr eben so gelegt wird, daB die Bilanzziehung unter gUnstigen 
betriebIichen Umstanden 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 mogIich, weil sich die un
regelmaBigen und unvorhersehbaren Schwankungen derselben nicht in die 
Zeit eines Geschitftsjahres pressen lassen. So bleibt eine gewisse, meist recht 
groBe Willkiir des Einschnittes durch die in gleichen Zeitraumen sich wieder
holende Jahresbilanz bestehen. Und diese WillkiirIichkeit des Einschnittes muB 
man sich vor Augen halten, wenn man dazu iibergehen will, die Gegenstande des 
Betriebs, hier die Umsatzgiiter, fiir einen gedachten AugenbIick zu bewerten, 
obwohl sie im gleichen AugenbIick ihre Reise zum Absatz und zur Geldwerdung 
fortsetzen. 

Es ist schon gesagt worden, daB sich der Kaufmann des Weges bedient, der im 
§ 261 HGB. der Aktiengesellschaft vorgezeichnet ist: Einsetzung grundsatzIich 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 zurUckzu
kommen sein. Die Griinde, die den Kaufmann zu diesem Verfahren bewogen 
haben, Bind die folgenden: 1. die Kosten stellen fiir ihn kein besonderes Bewer
tungsproblem dar, sondem weisen sich in seinen Biichem 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 insofem eine Bewertung dar, als sie bei Erlangung der Giiter 
unter Beachtung der kapitaIistischen Grundrechnung veranschlagt worden sind, 
daB das, wofiir sie gemacht worden sind, spater am Markt abgesetzt wird und zwar 
zu einem in Aussicht genommenen oder fiir moglich gehaltenen Preise, der zugleich 
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einen Gewinn einschIieBen solI. Bis zum Zeitpunkt der Bilanzziehung sind be
stimmte Kosten aufgelaufen, die der urspriingIichen Rechnung uber das Endziel 
entsprechen. 3. Indem nur die Kosten und nicht etwa auch der veranschlagte Ge
winn beriicksichtigt werden, ubt der Kaufmann die Vorsicht, nicht zuviel von der 
Zukunft, die er nicht kennt, vorweg zu nehmen. Die Ansetzung der Vermogens
stiicke zu den Kosten - an Stelle der Verkaufspreise - verhindert, daB no ch nicht 
verwirklichte Gewinne ausgewiesen werden. Doch ist das nicht das Entscheidende; 
wesentlich ist vielmehr die Vorsicht, von einer Rechnungsgrundlage auszugehen, 
die sich aus der kapitaIistischen Rechnung ergibt und die man auf jeden Fall in 
dem zukiinftigen Preis zu verwirkIichen denkt, wobei man sich die Rechnung selbst 
natiirIich nicht starr, sondern beweglich vorstellen muE. 4. EndIich entspricht 
es der bei der Bilanzziehung notwendig werdemhn Scheidung in alte und in neue 
Rechnung, daB die noch nicht endgiiltig abzUl ,chnenden Posten mit ihren bis 
hierher aufgelaufenen Kosten aus der laufende I Gewinn- und Verlustrechnung 
herausgenommen und auf die Bilanz vorgetragen werden. Auf diese Weise werden 
die noch nicht erledigten Ausgaben fiir die laufende Rechnung neutraIisiert. 

Es ist soeben erwahnt worden, daB die Einsetzung der Umsatzgiiter zu den 
fiir sie aufgelaufenen Kosten keine starre Regel bedeutet, es ist vielmehr erforder
Iich - und hier setzt die eigentIiche Bewertung ein - ihre Hohe mit den jeweiIig 
in Betracht kommenden Preisen zu vergleichen oder - wie F i s c her es aus
gedriickt hat - die Kosten an den Preisen zu kontrollieren. Entspricht der anzu
nehmende Preis noch der urspriingIichen Kalkulation, nach der die Herstellung 
oder die Anschaffung der Giiter vorgenommen worden ist, stehen also die Kosten 
noch im richtigen Verhaltnis 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, 
so ist bis zu diesem AugenbIick ein entsprechender Teil der Kosten umsonst ver
tan, kann unter Umstanden bereits ein Verlust entstanden sein, der dem laufenden 
Bilanzabschnitt zur Last fallt. Die Veranderung des Preises nach unten ist nicht 
nur an der tatsachIich eingetretenen Senkung der Preise festzustellen, sondern 
auch fiir die Zeit zu veranschlagen, in der der Absatz voraussichtIich stattfinden 
solI. Daraus folgt: daB sogar die bestehenden Markt- oder Borsenpreise (oder 
Preise ahnIicher Giiter) unterschritten werden konnen, wenn die Abwagungen hin
sichtIich ihrer weiteren Gestaltung dies rechtfertigen oder erforderIich machen. 

Die Nachpriifung der Kosten an den Preisen heiBt auf der anderen Seite aber 
auch, daB die voraufgegangenen Kosten iiberschritten werden konnen, wenn die 
Preise dies begriindcn oder fordern. GewiB wird sich ein Kaufmann nicht ver
leiten lassen, von der Vorsicht abzugehen, nicht vorweg iiber nicht reaIisierte Ge
winne zu verfiigen. Er solI dies auch nicht tun, wenn es sich um geringe, vor alIen 
Dingen aber um als voriibergehend erkannte Preissteigerungen handelt. Wenn 
jedoch die ·Preissteigerung erhebIich 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 beteiIigt ist, nicht an der Gewinnwerdung beteiIigt sein soll. Man 
denke insbesondere an die drei Falle: 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 ware es unrichtig, wenn man den beim 
Verkauf in die Erscheinung tretenden gesamten Gewinn nur der Rechnungszeit 
zugute kommen lassen wollte, in der zufallig der Verkauf getatigt wird. NatiirIich 
ist hierbei mit besonderer Vorsicht zu verfahren, insbesondere wenn die Absicht 
besteht oder es notig ist, iiber den noch nicht verwirklichten Gewinn etwa 
durch Ausschiittung zu verfiigen. 
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Die angefiihrten Fii1le 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 fortwahrendes "Oberschneiden 
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 halt in guten Jahren mit der Ausweisung hoher Gewinne zuriick, 
um in schlechten J ahren die Kurve nicht zu sehr nach unten sinken lassen zu 
miissen. Man ist geneigt, zu fragen: was hat rles alles noch mit dem richtigen 
Gewinn zu tun 1 (Antwort unter IlI.) 

Wenn bei der Aktiengesellschaft durch § 261 lie Bewertung nach den Kosten 
insofern eine Einschrankung erfahrt, daB 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 gebrauchliche GroBen, 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 unzuverlassige Verwaltungen mehr an Gewinnen ausschiitten, 
als der Unternehmung forderlich ist. In der Festlegung der Hochstgrenze liegt 
zwar eine Willkiir und Harte zugleich; sie erscheint aber gegeniiber dem freien 
Ermessen, auch wenn dies an die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns gebunden 
wird, als das kleinere "Obe!. Trotzdem bleibt es dabei, daB der Gesetzgeber im 
§ 261 das auch fiir den Kaufmann (§ 38) giiltige Kostenprinzip als das einzig mog
liche Mittel der Bewertung aufgestellt oder bestatigt hat. 

Zu welchen Folgerungen das starre Prinzip der Hochstgrenze verbunden mit dem Niederst
wertprinzip fiihren 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 - Borsenpreis 
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 deutIich die kiinstIiche ZerreiBung 
des Gewinn- (oder Verlust.) Ablaufes durch die Aufstellung einer Zwischenrechnung (Jahres
bilanz). DaB die Untemehmungen durch Abschiebung von Effekten auf Tochtergesellschaf
ten versuchen, solchen - an sich unainnigen - Bewertungsregeln zu entgehen, darf kein 
Wunder nehmen. Die Aktienrechtsnovelle von 1931 bringt insofern eineAnderung, ala nunmehr 
Effekten und Beteiligungen, die dauemd 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 (vg!. 3). 

3. AnIagegiiter (Abschreibungen). Anlagegiiter werden nicht umgesetzt, son
dern zur Erzeugung der Umsatzgiiter gebraucht. Sie haben daher auch keinen 
Preis, zu dem sie verkauft werden konnen, wenn man von dem Erlos absieht, den 
sie bei ihrer AuBerdienststellung durch VerauBerung 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 gebrauchsfahige Anlagegiiter verauBert werden (Handel mit alten und 
wieder aufgefrischten Maschinen). In solchen Fallen stehen auch fiir Anlagegiiter 
Verkaufspreise zur Verfiigung; sie sind jedoch von groBen Zufalligkeiten abhii.ngig 
und daher nur mit Vorsicht bei der Bewertung zu benutzen. 

Wie kommen Anlagegiiter iiberhaupt in die Bilanz 1 Sie verdanken das dem 
Zufall, daB ihr Gebrauch in der Regellanger dauert, als die Rechnungszeit einer 
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Bilanz reicht. Die Grundstiicke, soweit sie in Verbindung mit Gebii.uden und als 
Betriebsstatten in Betracht kommen, erleiden in ihrer Brauchbarkeit keine Ein
bulle, sie sind wie die Untemehmung selbst - theoretisch - von unbegrenzter 
Dauer. Eine Ausnahme bilden die Abbaubetriebe, deren Lebensdauer von dem 
Vorkommen der abzubauenden Stoffe abhangig ist. Auch bei den Gebii.uden um
fallt die Gebrauchsdauer praktisch solche Zeitraume, dall eine entsprechende Ver
langerung der Bilanzabschnitte nicht in Frage kommen kann. Anders jedoch bei 
Maschinen, deren Lebensdauer sehr verschieden und weit kfirzer ist. Angenommen 
eine Maschine miillte nach einem Gebrauch von fiinf Jahren aus dem Betrieb 
herausgenommen werden, weil sie nicht mehr leistungsfahig ist. Sie solI 2000 RM 
gekostet haben, und wir hatten unsere Preise so berechnet (und erzielt), dall ala 
Anteil ffir die nunmehr unbrauchbar gewordene Maschine jene 2000 RM in Geld 
wieder zur Verfiigung standen. Wfirden wir je+zt nur alle fiinf Jahre eine Zwi
schenrechnung - also eine 5-Jahresbilanz: et ra wie die alten Fugger - auf
machen, dann fande unsere Maschine, obwohl s l 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 mull, 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 ffir Anlagegiiter: Abschatzung 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 iibemommen werden und in 
Verbindung mit dem Gewinn- und Verlustkonto, das den Anteil der Kosten ffir 
das laufende Jahr iibernimmt, zugleich in Hohe dieser Jahreskosten ein Passiv
posten in der Bilanz gebildet wird. Beispiel: 

Gewinn und Verlust. Bilanz 

Kostenanteil • 400 I Maschinen .. 2000 I Amortisation . 400 

und so fort: jedes J ahr 400, bis am Schlull des fiinften J ahres der Posten Maschinen 
in der Bilanz amortisiert ist. 

Bilanz 

Maschinen •. 2000 I Amortisation. 2000 

Der zweite Weg ist, dall die anteiligen Jahreskosten in Hohe von je 400 von 
dem Posten 2000 ffir Maschinen auf der Aktivseite abgeschrieben werden, bis dann 
2000 getiIgt sind. 

Maschinen 

Anschaffung • 2000 I Abschreibung • 400 

Bilanz 

Maschinen • • 2000 
Abschreibung. 400 

1600 
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und so fort, bis nach fiin£ 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 alljahrlich 400 dem Er
neuerungsfonds zugefiihrt werden. Hier ist folgendes MiBverstandnis moglich: 
es kann die Meinung aufkommen, ala ob jahrlich 400 in barem Gelde beiseite 
gelegt wiirden, bis nach fiinf J ahren ein Fonds ~on 2000 RM vorhanden ist, aus 
dem man fiir die nunmehr unbrauchbar gewor ene Maschine eine neue kaufen 
kann. Das ware der Fall, wenn diese Mittel wir .lich in einen Fonds gelegt, d. h. 
als bare Mittel angesammelt oder fiir die Zeit bis zur Verwendung ala Kaufpreis 
fiir die Maschine in leicht fliissig zu machenden Werten (Effekten, Bankguthaben) 
angelegt worden waren. Wir haben in B V ausfiihrlich dariiber gesprochen, daB 
dasselbe auch mit den Abschreibungsbetragen - so sagten wir dort - geschehen 
kann, also in dieser Beziehung ein Unterschied nicht zu bestehen braucht. Nun 
konnte die Bezeichnung: Erneuerungsfonds gerade darauf hinweisen, daB 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 Abschreibungsbetrage 
nicht vorgenommen wird. 

Wenn es bei der Bewertung derUmlaufsgiiter noch notigwar, 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 erwahnt, geht auch der Gesetzgeber von der gleichen 
Anschauung aus, wenn es im § 261 Abs. 3 heiBt, daB Anlagen selbst dann zu den 
Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt werden konnen, wenn sie einen 
geringeren Wert haben sollten. In der neuen Fassung des § 261 (Novelle 1931) 
wird diese Moglichkeit noch naher erliiutert: 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 grundsatzlichen Ein
stellung des Gesetzgebers hat sich dadurch nichts geandert. 

Damit ist die 'Obereinstimmung der Bewertung der Umlaufsgiiter mit den An
lagegiitern gegeben: entscheidend sind in beiden Fallen die Kosten. Es miiBte 
auch mit merkwiirdigen Dingen zugehen, wenn die Meinung zu Recht bestiinde, 
daB eine einheitliche Rechnungsangelegenheit, namlich die Abgrenzung der 
"Periodengewinne aus dem Totalgewinn" verschiedene Bewertungsgrundsatze 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 nii.mlichen § 261 befindet: daB Kosten der Errichtung und der Organisation 
nicht in die Bilanz eingesetzt werden diirfen. Aus dem Wort Organisation schloB man -
fii.lschlicherweise -, daB damit die allgemeinen Kosten des Betriebs und der Verwaltung ge
meint seien (Gemeinkosten, die zu verteilen sind). Die neue Fassung des § 261 beseitigt die 
miBverstii.ndliche 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 Neufa.ssung laBt allerdings noch eine Liicke offen, namlich: 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 nurumsolche 
der Anlagegiiter oder auch um die Herstellungskosten der Umsatzgiiter handeln solI. 

4. Einzelfragen. Wie bei den Umsatzgiitem 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 Vberlegungen anzustellen. Letztere beziehen sich -
in der Hauptsache - auf die folgenden Fragen: 1. Schi.i.tzung der Lebensdauer, 
2. Anpassung der Abschreibungen an die Gebrauchsfahigkeit, 3. Verlangerung 
der Lebensdauer durch Reparaturen und Verbp."lserungen, 4. Abschreibungen und 
Gewinne. 

Was zunachst die Lebensdauer der Anlag n anlangt, so Iiegt in deren Ab
achatzung die eigentliche Schwierigkeit. Inabesondere natiirIich dort, wo die einzel
nen Bilanzabachnitte von der Lebensdauer atark beeinfluBt werden, wie das nicht bei 
Grundatiicken, weniger bei Gebii.uden, mehr jedoch bei maschinellen Anlagen und 
Maschinen der Fall ist. Wenn bei den letzteren eine Lebensdauer von 5-20 J ahren 
angenommen wird - ea wird haufig iiberaehen, daB es Maschinen gibt, die 50 und 
mehr Jahre in Betrieb aind -, ao aind das Zeitri.i.ume, die sich mehrfach in dem 
an sich unbeachrankten Leben einer Unternehmung wiederholen, also eine 
Schii.tzung der jeweiligen Lebensdauer fiir den einzelnen Betrieb erforderIich 
machen. Bei anderen Anlagegiitem ateht die Dauer ihrer Mitwirkung im Betrieb 
von vomherein fest: Patente, Lizenzen, Konzessionen oder aonstige Rechte, die 
sich zur kapitalistischen Verwertung eignen, gelten gewohnIich fiir eine beatimmte 
Zeit. Es gibt indeasen auch Anlagegiiter, die eine kiirzere Lebenadauer haben, wie 
Werkzeuge, Gerate, Verkehrsmittel, die aogar dann, wenn sie nur ein Jahr oder 
weniger gebraucht werden, gar nicht mehr unter den Begriff der Abachreibungen 
fallen, sondem als Ausgaben fiir das laufende Jahr der Gewinn- und Verluat
rechnung unmittelbar belastet werden. 

Bei der Abschii.tzung 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 na.ch einer bestimmten Zeit erneuert werden, weil sie einfa.ch unbrauchbar 
geworden oder in einen solchen Zustand geraten sind, daB der Betrieb darunter leiden wiirde, 
wenn sie weiter benutzt wiirden. Von dieser Anschauung geht der Gesetzgeber aU8, 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 anzueehen. Es kann der Fall sein, daB eine wirt
schaftliche Vberlegung im Rahmen der kapitalietischen 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 iet ia das Doppelgesicht des techniechen 
Fortschritts, daB er fortgesetzt auf Verbesserung und Vervollkommnungdrii.ngt und bestehende 
Einrichtungen iiberfliissig zu ma.chen droht, gleichzeitig aber die Genauigkeit, Haltbarkeit und 
Widerstandsfahigkeit der neuen Maschinen so steigert, daB die technische Leistungsfii.higkeit 
nur noch in den seltensten Fallen wirklich ausgenutzt wird. (Ob die durch die Verkiirzung 
der wirtschaftlichen Gebrauchsdauer bedingten erhOhten 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 solI 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 Wlrtschaft8betrleb. U. 11 
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Jedenfalls erkennt man, daB die Abschatzung der Lebensdauer der einzelnen 
Anlagen nicht immer eine leichte Sache zu sein braucht, insbesondere in Zeiten 
groBer wirtschaftlicher und technischer Umgestaltungen. So ist es erklarlich, 
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 Umstande der Umwelt ein
wirken, wird den Kaufmann auBerdem veranlassen, bei jeder Bilanzaufstellung von 
neuem in eine Nachpriifung der angenommenenAbschreibungsbetrage 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 Hil£e von auGerordentlichen Abschrei
bungen wird die Anpassung der Abschreibungel an die Gebrauchsdauer wieder
hergestellt. Diese beeintrachtigen natiirlich den }ewinn 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 muG. 

SchlieBlich ist bei der Rechnung: Anschaffungspreis abziiglich Abschreibung 
noch zu beriicksichtigen, daB bei AuBerkurssetzung der alten Maschine eine Ver
wertung moglich sein kann, die einen GelderlOs erbringt. Der GelderlOs kann bis 
auf 0 sinken: er kann aber auch betrachtlich 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, daB 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 Gelderlos von 300 RM erbringt, 
so stellt sich die Rechnung: 

Anschaffungskosten . . . . . 2000 RM 
ab voraussichtlicher EnderlOs 300 RM 

bleiben 1700 RM, 

die auf 10 Jahre verteilt, eine Abschreibung von 170 fiir 1 Jahr ergeben. Auch 
hier spielt wieder die kaufmannische Vorsicht eine Rolle, insofern als bei tTher
priifung der jahrlichen Feststellung der Abschreibungsbetrage nicht nur dieser 
Endwert einer Nachpriifung unterzogen wird, sondern der Kaufmann in etwa 
iiberlegt, ob bei einer vorzeitigen Auflosung der Unternehmung noch soviel an 
Geld zu erlOsen 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, daB die Abschreibungen an sich nichts mit einem Verkaufs
wert zu tun haben. Nichtsdestoweniger spielt doch diese Vorstellung bei der 
tTherpriifung der Abschreibungsbetrage 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 moglichen kurz£ristigen 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 heiBt, daB der kaufmannischen Bewertung die 
"Fiktion einer Liquidation" zugrunde liege. Nur ist die Fassung unvollstandig, es 
muB hinzugefiigt werden: auf der Grundlage einer - natiirlich mit kaufmanni
scher Sorgfalt durchgefiihrten - Kostenrechnung, die an den derzeitigen Preisen 
nachzupriifen ist. 

Im Zusammenhang mit dem Hineinspielen des Liquidationserloses und der 
ungleichmaBigen 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
lauft, wie z. B. bei dem Erwerb einer Konzession, die fiir eine bestimmte Zeit 
Giiltigkeit hat. Hier ist die gleichmaBige Abs~breibung am Platze, d. h. der auf 
das einzelne J ahr errechnete Betrag wird J a .r fiir J ahr in gleicher Rohe der 
Abschreibung zugrunde gelegt. In anderen Fii [en verlauft die Kurve des - ge
dachten - Liquidationswertes so, daB anfanglich nur eine geringe EinbuBe 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 schmalert ihren vorzeitigen Liquidationswert sofort 
betrachtlich, um dann in weiterer Folge langsam nach unten zu verlaufen. Hier
aus wiirden sich ebenso unregelmaBig 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 haufiger richtig gestellten Abschreibung verfolgt, tritt die Un
regelmaBigkeit deutlich zutage. 

In etwa wird der erwahnte Ablauf der Abschreibung auf einem rechnerisch
selbsttatigen Wege herbeigefiihrt: 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. 

Selbstverstandlich 
muB man den Prozent
satz im zweiten Beispiel 
erhohen, wenn man in 
der gleichen Zeit wie in 
Beispiel a, zum Ziele 
kommen will. Dadurch 
werden die Abschrei
bungen im Beispiel b: 
vom Buchwert anfang
lich groBer als im Beispiel 
a: vom Anschaffungs
preis; sie werden aber 
von J ahr zu J ahr ge

Bilanzjahr 

1.. 
2 .. 
3 .. 
4 .. 
5 .. 
6 .. 
7 .. 
8 .. 
9 .. 

10 .. 

A b s c h rei bun g. 

a 
vom Anschaffungs-

preis 10% 

Betrag Rest 
100 900 
100 800 
100 700 
100 600 
100 500 
100 400 
100 300 
100 200 
100 100 
100 0 

b 
vom Buch wert 

150f0 

Betrag Rest 
150 850 
127 723 
108 615 
92 523 
78 445 
67 378 
57 321 
48 273 
41 232 
35 197 

ringer. Die Abschreibung vomBuchwert 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 Verhaltnissen 
eben nicht entsprechen, d. h. die Vorsicht ware zu stark betont. Keinesfalls ist es 
aber richtig zu sagen, daB 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. "Oberdies hat die Abschrei-

11* 
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bung vom Buchwert sogar besondere Vorziige, die es erklaren, daB sie trotz der ihr 
widerfahrenden schlechten Kritik noch so haufig in der Praxis anzutreffen ist. 
Sie erfaBt namlich selbsttatig die Zugange, die im Laufe eines Jahres den Buch
bestand erhohen, mit dem hoheren Prozentsatz, fangt also mit der hoheren 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 Hohe ist die Hohe des Gewinnes oder Verlustes 
abhangig. Also nicht die Hohe des Gewinnes (und nicht die Hohe des Verlustes) 
entscheidet iiber die Hohe der Abschreibungen; diese sind, wie wir gesehen haben, 
von der Rechnung: Anschaffungskosten und Lebensdauer abhangig. Es ist deshalb 
nur dann moglich, die Hohe der Abschreibur1 von der Hohe des Gewinnes ab
hangig zu machen, wenn die Entstehung d ~ Gewinnes zu einer Mehr- oder 
Minderbeanspruchung der Anlagen gefiihrt, od r deren Gebrauchsdauer hierdurch 
beeinfluBt worden ist. Etwas anderes ist es, wenn nach Feststellung des Ge
winnes (oder des Verlustes) sog. Sonderabschreibungen vorgenommen werden, 
oder wenn bei hohen Gewinnenzusatzliche-sog. Extra--Abschreibungen iiber das 
notwendige MaB hinaus erfolgen. Dann handelt es sich um eine Kiirzung des 
Gewinnes durch die Bildung von stillen Reserven (vg!. 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 Zugangen 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 hingegenArbeiten an bestehendenAnlagen vorgenommen, so ist zu fragen, 
ob damit dauernde Verbesserungen oder Vervollkommnungen mit erhohter 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 Zugange zu behandeIn; im zweiten Falle handelt es sich in der Regel um 
sich wiederholende Arbeiten, die - wenn sie mit dem Geschii.ftsjahr zusammen
fallen - der Einfachheit halber sofort iiber Gewinn- und Verlustkonto gebucht 
werden konnen. Halten die Arbeiten fiir einen groJ3eren Zeitraum vor, wird z. B. 
der Anstrich eines Hauses alle fiinf J ahre vorgenommen, so sind solche Instand
haltungsarbeiten den Anlagekonten zuzuschreiben und entsprechend - in fUnf 
Jahren - abzuschreiben. Wenn dem Kaufmann eine solche Werterhohung auf 
dem Anlagekonto nicht einleuchten soUte, dann kann er durch Einrichtung eines 
besonderen Instandhaltungskontos sein Gewissen beruhigen. 

Wenn Zugange - insbesondere kleinere Verbesserungen - an bestehenden 
Anlagen sowie Instandhaltungskosten, die eigentlich auf mehrere J ahre zu ver
rechnen sind, im laufenden Jahr iiber Gewinn- und Verlustrechnung verbucht 
werden, so braucht das nicht aus Unkenntnis der Zusammenhange zu geschehen, 
sondern kann auch zu dem Zwecke erfolgen, den Gewinn mit aller kaufmannischen 
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 soU aber auch vorkommen, daJ3 solche Ausgaben, weil 
sie verschiedener Deutung fahig sind, eine willkommene Gelegenheit bilden, den 
richtigen Gewinn zu verschleiern. 

An h a n g: B il a n z un d S t e u e r. In besonderem Mafie haben sich die Steuer
rechtler bemiiht, das Wesen der Bilanzwerte zu ergriinden. Sie haben sich jedoch auch nicht 
von der Vorstellung des wahren WerteB loslosen 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 "Obereinstimmung 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 Korperschaftssteuer 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 kaufmannische Jahresbilanz 
grundsatzlich der Steuerbilanz gleichgestellt. Allerdings ergeben sich praktisch noch recht 
betrachtliche Abweichungen hinsichtlich der Bewertungen, soweit hierbei der Grundsatz der 
kaufmannischen Vorsicht zum Zuge kommt. Ins· ~sondere die Bildung stiller Reserven, die 
weitgehender kaufmannischer Gepflogenheit entsIl icht, kann naturgema.13 nicht ohne weiteres 
vonden Steuerbehorden anerkanntwerden. Die Re lIist, daB Unterbewertungen oderAbschrei
bungen, die iiber ein bestimmtes MaB 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 halt seine Bewertung fUr richtig, das Finanzamt glaubt eine unzulassige Verminde
rung des steuerpflichtigen Gewinns zu sehen. Eine solch auseinandergehende Auffassung ist 
naturgemiiB besonders in Zeiten starker Preis- und Wertveranderungen anzutreffen. Bei ge
ringen Preisschwankungen treten die Unterschiede von selbst zuriick; auBerdem ist - steuer
politisch - zu beachten, daB Unterbewertungen sich irgendwie in spateren Jahren wieder 
zugunsten der Steuerbehorde auswirken miissen. 

Eine besondere Quelle zeitraubender Auseinandersetzungen zwischen Steuerpflichtigen 
und SteuerbehOrde bildet auch die Behandlung von Zugangen an Anlagen sowie die Behand
lung von Erneuerungs- und Instandhaltungskosten: ob und wieweit diese Ausgaben zu akti
vieren oder iiber Betrieb abzubuchen sind? In diese!: Beziehung bringt die Neuordnung der 
Einkommenssteuer von 1934 eine bemerkenswerte Anderung: hiernach konnen kurzlebige 
Anlagegiiter, d. h. solche, die innerhalb von ftinf Jahren als abgenutzt anzusehen sind, in 
dem Jahr der Anschaffung in ganzer Hohe abgeschrieben werden. Dieser VorstoB des Steuer
rechts kann zu einer weiteren Annaherung zwischen Steuerbilanz und kaufmiinnischer Bilanz 
fiihren, wenn die Bestimmungen des HGB. entsprechend geandert werden. 

Bei der Vermogenssteuer, die von dem derzeitigen gemeinen Wert (Zeitwert) ausgeht, 
client die Bilanz lediglich als mengenmaBiger Nachweis iiber die Vermogensteile. 

Ill. Die Bedeutung. 
1. Der Gewinnbegriff. Bevor wir sehen, was mit dem ermittelten Gewinn 

geschieht, ist es erforderIich, die bisher zuriickgestellte Frage nach dem Wesen 
des Gewinnes zu beantworten. Auf Grund der Darstellung in I und II ergibt sich 
zunachst, daB die Vorschriften, die der Gesetzgeber hinsichtIich der Bewertung 
erlassen hat, insbesondere, soweit sie die Aktiengesellschaften betreffen, weitest
gehend mit den Gepflogenheiten der Praxis iibereinstimmen. Es ware natiirIich 
voreilig, daraus den SchluB ziehen zu wollen, als ob sich die Praxis so weit von 
den gesetzIichen Vorschriften habe beeinflussen lassen, daB eigene - vielleicht 
richtigere - Vorstellungen iiber die Bewertung hatten zUrUckgedrangt werden 
miissen. DaB diese Annahme falsch sein muB, geht schon daraus hervor, daB die 
Fassung des § 40 H GB. dem Wirtschafter eigentIich jede Freiheit in der Bewertung 
laBt, sofern sie nur den Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung entspricht. 
Vor allem spricht gegen diese Vermutung, daB die Begriindungen, die wir fiir das 
Verhalten der Praxis gefunden haben, durchaus wirtschaftIichen und bilanz
maBigen "Oberlegungen entspringen, also nicht aus den rechtIichen 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 rechtIichen Vorschriften angesehen werden; im 
GrundsatzIichen, d. h. in der Verwendung der Kosten als Ausgang und Grundlage 
der Bewertung ist zweifellos der § 261 HGB. einer in der Praxis bestehenden 
"Obung angepaBt worden. 

Die Durchfiihrung 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 
(Bestanden - 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 dies er Beziehung ist der Gewinn (oder der 
Verlust) nichts anderes als eine Vermehrung oder Verminderung des U-Kapitals, 
gesehen in Geld, wie es au£ der Passivseite der Bilanz zum Ausdruck kommt. Wir 
haben schon gesehen, daB der Gewinn unmittelbar dem Beteiligungskapital zu
gerechnet werden kann; dann zeigt die ErhOhung (oder ErmaBigung) 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;~t, wo es heiBt, daB der Gewinn 
unter den Passiven aufzufiihren ist. Er ist in ner ein Teil (Zuwachs) des Be
teiligungskapitals und tragt daher auch aIle Mer: male an sich, die dieses aufweist. 

Daraus geht zugleich hervor, daB der Passivposten: Gewinn seine Deckung 
(mit dem iibrigen Passivkapital) im gesamten Aktivkapital hat. Es ist eine 
falsche Vorsteliung, anzunehmen, daB der in Geld errechnete Gewinn (Zuwachs 
des U-Kapitals) etwa in Geld vorratig in der Kasse liegen miisse. GewiB: der 
Erlos geht - iiber die Kreditgewahrung (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 darstelit, zunachst in Geld iibrig; jedoch kann alsbald 
dieses Geld wieder fiir Ausgaben alier Art: Einkauf von Rohstoffen, Ausdehnung 
der Kreditgewahrung, VergroBerung der Anlagen verwendet werden. Auf diese 
Weise kann sogar eine Illiquiditat der Unternehmung herbeigefiihrt werden, ob
wohl betrachtliche Gewinne erzielt worden sind. Wenn in Rohe der errechneten 
Gewinne Auszahlungen in Geld erfolgen solien (Gewinnanteile, Dividenden), dann 
muB Vorsorge getroffen werden, daB 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 soli, sondern auch iiber das, was ist, gehen hier weit 
auseinander. Wohlverstanden: in erster Linie im Schrifttum, weniger in der 
Praxis, deren iibereinstimmende Meinung wir j a in der Randhabung zu I und II 
kennen gelernt haben. Es gibt eine Reihe von Schriftsteliern, die in der Bilanz 
eine Vermogensrechnung sehen, davon sprechen, daB das Inventar ein Vermogens
verzeichnis darstelie, daB aus der Bewertung die Rohe des Vermogens zu erkennen 
sei und der Vergleich des Anfangs- mit dem Endvermogen die Vermogensmehrung 
oder Vermogensminderung ergebe. Diese Mehrung oder Minderung des Vermogens 
stelie den Gewinn oder den Verlust dar, und die Gewinn- und Verlustrechnung 
sei nur eine beilaufige Aufgliederung der Gewinne und Verluste. Die so sprechen 
werden aIs 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 Se h m a I e n b a c h; sie soU zum 
Ausdruck bringen, dall die Bilanz als ein Mittel der Erfolgsrechnung angesehen wird. Ge
meint ist die Jahresbilanz, die den Zweck verfolgt, Aufschlull \iber das Ergebnis der Wirt
schaftstatigkeit in dem abgelaufenen Geschaftsjahr zu geben. 

Nach dieser Auffassung dient die Bilanz der richtigen Periodenabgrenzung (oben: alte 
und neue Rechnung); sie ist erforderlich, um die Aufwendungen und Ertrage, die in der Buch-
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haltung nur durch Ausgaben und Einnahmen erfallt werden, auf die alte und neue Rechnung 
zu verteiIen. Da die JahresbiIanz auf die Vergleichbarkeit (mit friiheren oder spateren BiIanzen) 
abzielt, mull es in erster Linie auf die richtige Gestaltung der Gewinn- und Verlustrechnung 
ankommen. Diese Aufgabe der BiIanz (oben: Bilanzkonto) herausgestellt zu haben, ist ein 
Verdienst Schmalenbachs; sie hat die Erkenntnis des Wesens der kaufmannischen Rechnung 
und ihrer Handhabung ungemein gefOrdert. Doch schIiellt die so gekennzeichnete RoUe 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 solI (vg!. D I). 

Den oben erwahnten Statikern wird nun zum Vorwurf gemacht, daB sie die 
Rolle der Bilanz falsch sahen, wenn sie in ihr eine Vermogensrechnung erblickten; 
denn die Bilanz konne niemals das Vermogen ausweisen, da sich aus der Be
wertung der einzelnen Vermogensteile nicht das Gesamtvermogen der Unter
nehmung ergeben konne. lch glaube, daB man diesen Statikern groBes Unrecht 
tut - sie konnen sich leider selbst nicht mehr verteidigen, da die namhaftesten 
Vertreter, die der Wissenschaft vom Rechnun swesen auBerordentlich viel ge
schenkt haben, nicht mehr am Leben sind - ~enn man sie einer solchen Un
kenntnis einfachster Dinge zeiht. Soweit mir bekannt ist, haben diese Manner 
natiirlich nicht daran gedacht, unter Vermogen etwa den Gesamtwert des Unter
nehmens verstehen zu wollen, wie er in seinem Ertragswert (siehe 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. "Ober
haupt: wenn man sich das ziffernmaBige 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 angefiihrt wird, um den Unterschied begreiflich zu 
machen. Auf der anderen Seite weist auch die nach dynamischen Gesichtspunkten 
aufgestellte Bilanz auf der Aktivseite Bestande an Giitern aller Art auf, die man 
eben Vermogen nennt, gibt diese Bilanz Auskunft iiber die Zusammensetzung des 
Passivkapitals, iiber Kapitallllld Reserven, iiber Anlage- und Umlaufskapital, 
iiber Liquiditat und Rentabilitat. Es liegt auch hier ohne Zweifel eine Rechnung 
iiber das Vermogen 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 diesan, z. T. von Millverstandnissen getragenen Auseinandersetzungen hat sicherIich 
auch die Fassung des § 39 HGB. schuld, die davon spricht, dall jeder Kaufmann bei Beginn 
seines Handelsgewerbes seine Grundstiicke, seine Forderungen und seine Schulden, den Be
trag seines baren Geldes und seine sonstigen Vermogensgegenstande genau zu verzeichnen hat, 
dabei den Wert der einzelnen Vermogengegenstande anzugeben und einen das Verhaltnis des 
Vermogens und der Schulden darstellenden Abschlull zu machen hat. Er hat weiter fur 
den Schlull eines jeden Geschaftsjahres ein solches Inventar und eine solche Bilanz aufzu
stellen. Hier ist also wiederholt von Vermogen die Rede. 

Diese Vermogensaufstellung - Inventar und Inventurbilanz - entspricht den Vorstel
lungen iiber die einfache Buchhaltung; es ist die Vorstellung, dall nur auf diesem Wege -
durch Vergleich des Anfangs- mit dem SchluBvermogen -eine Gewinnermittlung moglich sai. 
Die MiBverstandnisse entstehen nun dadurch, dall in Wirklichkeit die doppelte Buchhaltung 
eine - aufgegliederte - Gewinn- und Verlustaufstellung Iiefert, 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 AbschluB des Inventars darstellende InventurbiIanz. Letztere wird durch die biicherliche 
Bilanz in Ordnung (transitorische Posten - Bewertung) und mit dieser in 'Obereinstimmung 
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 GrundsiLtzen ordnungsmiL6iger 
Buchfiihrung vorschreibt. 

Die andere Bemiingelung geht dahin, da.B nach kaufmiinnischer V"bung 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
bestiinden 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 erkliirt. Diese Vorsicht ist nicht ohne Bedeutung; 
denn es ist nicht so, daB sich die Rechnung der Gewinne und Verluste etwa aus
gleichen miiBte, d. h. jedesmal den nicht realisierten Gewinnen ebenso nicht 
realisierte Verluste gegeniiberstehen miiBten. ] eistens ist die Preisentwicklung 
einheitlich nach oben oder nach unten gerichte ; die Nichtberiicksichtigung der 
Verluste - bei Wertminderungen - konnte jedoch groBeres Unheil 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 Bestiinden moglich ist. GewiB: dieser 
Widerspruch in sich besteht, er gibt auch - rechnerisch gesehen - ein verzerrtes 
Bild von dem Jahresgewinn; trotzdem ist die durch die kaufmiinnische Vorsicht 
wohlbegriindete Inkonsequenz nicht von solcher Bedeutung, daB durch sie die 
Meinungsverscbiedenheiten allein erkliirt werden. Es kommt hinzu, daB 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 hauptsiichlichste Mittel ist jedoch - wie wir noch sehen werden: 
bier wie iiberhaupt -, den auf Grund einer bestimmten Methode errechneten 
Gewinn richtig zu deuten. Dazu gehort vor allem, daB man die Vorziige und die 
Schwiichen der jeweils angewandten Methode genau kennt (daher ihre ausfiihr
liche Darstellung in I und II). 

2. Betriebsgewinn oder Untemehmungsgewinn7 Eine weitere Bemiingelung ist, 
daB der auf Grund der Erlose und der Aufwiinde· 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 Geldwertiinderungen 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 solI. (Vg!. das Problem der Geldrechnung in B II.) 

Was den Konjunkturgewinn anlangt, so will man darunter den Gewinn ver
stehen, der sich aus der Veriinderung 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 erhiilt am 
Markt statt des bis dahin iiblichen Preises von llO nunmehr ll5. So wiirde sich 
ein Konjunkturgewinn von 5 ergeben, ebenso, wenn eine Beschaffung zu einem 
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geringeren Preise moglich gewesen ware. In beiden Fallen sei zunachst davon 
abgesehen, ob der Preiserhohung 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 alIem prak
tisch moglich erscheint. Solange eine Unternehmung in die Gestaltung des 
Marktes eingebettet ist, ruft sie nicht nur die Schwankungen der Preise selbst 
mit hervor, sondern sie muB grundsatzlich die Schwankungen der Preise mit in 
ihre kapitalistische Grundrechnung einstelIen. Es ist daher selbstverstandlich, 
daB die Unternehmung auf jeden Kosten- und Preisvorteil achtet, den der Markt 
bietet, ja manchmal bildet die besondere betriebliche Tatigkeit erst die Moglich
keit, die Marktvorteile der Kosten-Preis-Spanne I lszunutzen. Das soil nicht alIein 
bedeuten, daB die Lebensfahigkeit der Hande ~betriebe schlieBlich auf dieser 
Marktgestaltung beruht; auch die Spanne zwischen den Kosten des soeben ge
forderten Erzes und 'den Preisen fiir ein Werkzeug laBt sich nur auf dem Wege 
einer betrieblichen Tatigkeit zu Gelde machen. Wenn als erstrebenswertes Beispiel 
die Lohnmiillerei angefiihrt wird, bei der ein Konjunkturgewinn (oder -verlust) 
nicht entstehen konne und der Gewinn allein in dem vereinbarten MahlIohn liege, 
so wird iibersehen, daB auch fiir die Lohnmiillerei eine Art Konjunkturgewinn be
steht, namlich daB sie das Risiko lauft, iiberhaupt Auftrage zum Mahlen zu 
bekommen, und daB vor alIen Dingen das eigentliche Konjunkturrisiko von 
anderen StelIen (Produzenten, Verbrauchern oder Handlern) getragen werden 
muB. 

Ahnlich liegt es beim Spekulationsgewinn. ZweifelIos stelIt der Spekulations
gewinn eines Effektenhandlers dessen Betriebsgewinn dar. Ebenso ist klar, daB 
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 FalIe, in denen sich eine Spekulation nicht ganz vermeiden laBt. 

Es sind jedoch nicht alIein Schwierigkeiten der genauen Abgrenzung, die sich 
der Ermittlung der verschiedenen Arten von Gewinnen entgegenstelIen, sondern 
vor alIen Dingen der Umstand, daB 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 AbschluB 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 alIen 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 MaBnahmen eine Be
einflussung des Gewinnes nach sich ziehen. Die Bilanz hingegen will den Unter
nehmungsgewinn ermitteln, der sich als ein Mehr an Geldkapital darstelIt 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 Verkaufen 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, daB die 
Aktiengesellschaften neuerdings verpflichtet worden sind, hieriiber nahere An
gaben in ihrer Gewinn- und Verlustrechnung zu machen. 

Soweit betriebsfremde Gewinne nicht vorhanden sind, stellt der bilanzmaJ3ige 
Jahresgewinn zugleich den Betriebsgewinn dar, wenn die Jahresbilanz unter dem 
Gesichtspunkt des richtigen Gewinnes aufgestellt worden ist. Dies ist ffir die 
BiIanz des Einzelkaufmanns ohne weiteres anzunehmen, da es ihm bei der J ahres
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 ausgepragtem MaBe bei der 
Aktiengesellschaft der Fall, wo nicht nur die Vor~chriften des § 261 (Niederstwert
prinzip), sondern auch der Grundsatz der Vorsi4 It (stille Reserven) betrachtliche 
Abweichungen des bilanzmaJ3igen J ahresgewinne von dem Betriebsgewinn herbei
fUhren konnen. Die handelsrechtlich geforderte und als Jahresbilanz gekenn
zeichnete Unternehmungsbilanz ist fiir die bffentlichkeit bestimmt; sie wird des
halb auch als externe Bilanz bezeichnet. In Erganzung 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 Veranderung der in der externen Bilanz enthaltenen Reserven seinen 
Niederschlag. 

Hier solI 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 Betriebsfiihrung aber eine vor
zeitige Kenntnis erwiinscht ist, ist die J ahresrechnung 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, daB die kiinstlichen 
Einschnitte in Saison und Konjunktur jetzt ffir noch kiirzere Zeiten als vorher 
erfolgen, und daB besondere Schwierigkeiten bei der Ermittlung der Bestande 
eintreten konnen. 

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 gefiihrt, daB wissen
schaftlich einwandfreie Aufspaltungen der Gewinne nur in den wenigsten Fallen 
moglich sind. 

3. Anschaffungspreis oder ZeitwerU Hinter dieser Frage stehen verschiedene 
Zielsetzungen, nach denen auch die Antworten verschieden ausfallen miissen. 
Nicht eigentlich eingeschlossen ist die Meinung, daB es sich um die Vermogens
bilanz der Statiker handele, bei der statt der Anschaffungspreise allgemein die 
Zeitwerte, das sind in der Regel die Verkaufspreise, eingesetzt werden miiBten. Hier
bei spricht lediglich der Gesichtspunkt mit, daB auf diese Weise eben der richtige 
Gewinn, das ist die Zu- (oder Ab-)nahme des Vermogens 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 Vermogensmehrung einbezogen. 
Wenn man auch der Meinung sein kann, daB auf diese Weise nicht der kauf
mannisch iibliche "richtige" Gewinn zustandekommt, so ist doch die Vergleich
barkeit der so errechneten Gewinne vorhanden, solange die verwendete Bewer
tungsregel nicht geandert wird. 

In der Regel wird die Frage dahin verstanden, daB man meint, die Bewertung 
in der Bilanz miisse grundsatzlich 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 Leistungsfahigkeit 
zu erhalten; diese ist gewahrleistet, 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 13estands 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 Unmoglich
keit der Feststeilung der jeweiligen Wiederbeschaffungspreise (insbesondere fiir 
Anlagegiiter) zu widerlegen, sondern sie kann nur aus der grundsatzlichen Frage 
geklart werden, ob die Bilanz eine Kapitalrechnung oder eine Giiterrechnung ist, 
oder sein soil. Denn der Forderung nach Bewertung zu Wiederbeschaffungs
preisen liegt deutlich der Gedanke der Substanzerhaltung zugrunde: nicht auf die 
Erhaltung und Mehrung des Geldkapitals soil 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 muB, wie er sich bei der Ersatz
beschaffung steilt, wenn nur das Ziel: die Aufrechterhaltung der betrieblichen 
Leistungsfahigkeit im Auge behalten wird. Es ist die Forderung, die wahrend 
der groBen Inflation von 1923 lebendig geworden war, als man begri£f, daB man 
zwar fortgesetzt viel Geld einnahm, aber mit jedem Gewinn armer wurde, d. h. 
daB man mit dem erhaltenen Geld immer wenigerGiiter beschaffen konnte. Nun 
wird in jiingster Zeit die gleiche Forderung erhoben, gleichviel ob die Preis
schwankungen auf Geldwertanderungen zuriickzufiihren sind oder nicht. Denkt 
man sich die Rechnung durchgefiihrt, so wiirde jede Bilanz mit einem mehr oder 
minder individueilen MaBstab aufgesteilt werden miissen, so daB eine ailgemeine 
Beurteilung der Bilanzen von auBen her und eine Vergleichbarkeit nicht mehr 
gegeben ware. 

Entscheidend ist jedoch, daB die Substanzrechnung der Idee der J ahresbilanz, 
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 Kreditgewahrung 
beruht auf der Geldrechnung, indem der Glaubiger immer die gleiche Geldsumme 
zuriickerhalt, auch die Lohne, Gehalter, Zinsen tragen diese Geldeigenschaft. Wenn 
somit gefordert werden muB, daB die Bilanz nicht durch ihr wesensfremde Ele
mente gestort werden soil, so andert das nichts an der Notwendigkeit, daB sich der 
Wirtschafter iiber den Gewinn, den er in seiner Bilanz nach ailgemeinen 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. RiickstelIungen machen, wenn die Preise fiir die Wiederbeschaf
fung gestiegen sind. Nach der kapitalistischen Auffassung falIt die Sorge um 
die Wiederbeschaffung nicht unter die Gewinnberechnung, sondern sie ist eine 
Angelegenheit der Gewinnverwendung und der Finanzierung. Das alIes schlieBt 
nicht aus, daB der Wirtschafter versucht, sich auch rechnerisch damber 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 offentliche Werbung fiir den Wiederbeschaffungspreis verfolgt freilich noch 
den anderen Zweck, namllch: den steuerlichen Gewinn herabzumindern, wenn aut 
Grund gestiegener Wiederbeschaffungspreise hohere Abschreibungen vorgenom
men werden konnen. Sobald die Wiederbeschaf mgspreise jedoch unter den An
schaffungspreisen liegen, hort die Werbung fiir dJ "alIeinrichtige" Abschreibungs
methode merkwiirdigerweise sofort auf. Bei su.urenden Preisen miiBten namlich 
die Abschreibungen gekiirzt werden; es entstanden dann bilanzmaBig hOhere 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 del' Zeitwert 
zum Ausdruck kommen: was das Gut im Augenblick del' Preisveranschlagung kostet oder 
kosten wiirde, wenn man im namlichen Augenblick alle Aufwendungen beschaffen miiBte. 
Es ist also ein Unterschied zwischen del' Bilanz- oder Jahresgewinnrechnung und der Kosten
oder Stiickgewinnrechnung zu machen. Diesel' Unterschied ist durch die Zwecksetzung del' 
beiden Rechnungen bedingt. 

Einen theoretisch begriindeten AbschluB erhalten die Gedanken iiber den Anschaffungs
preis oder Zeitwert durch die Ausfiihrungen von Fr. Schmid t iiber den organischen Ge
winn. Schmidt geht von der Vermischung von Vermogenswertanderungen und Betriebs
gewinn aus, wie sie iiblicherweise im Bilanzgewinn enthalten sind. Um beide zu trennen, ohne 
jedoch die Einheitlichkeit del' Bilanz zu zerstoren, schlagt Schmidt die Bewertung zum 
Zeitwert in del' Jahresbilanz vor, und zwar fiir die Umlaufsgiiter zum Zeitwert am Umsatz
stichtag und fiir die Anlagegiiter zum Zeitwert am Bilanzstichtag. Del' Unterschied zwi
schen den Anschaffungspreisen und den in Ansatz zu bringenden Zeitwerten stellt die 
Verii.nderung des Vermtigenswertes dar. Del' Umsatzgewinn (oder -verlust) ergibt sich aus 
del' Hohe des Verkaufspreises verglichen mit dem jeweiligen Zeitwert. Die Vermogens
verii.nderungen sind auf diese Weise aus dem iiblichen Bilanzgewinn ausgesondert; sie 
werden iiber ein besonderes Konto verbucht. V'hrig bleibt del' reine Gewinn, den Schmidt 
den organischen Gewinn nennt, weil er zugleich die Stellung des Wirtschaftsbetriebs in 
del' Gesamtwirtschaft organisch regelt. Indem del' Zeitwert am Umsatz- oder Bilanz
stichtag (also nicht del' Wiederbeschaffungspreis schlechthin) in die Bilanz eingesetzt wird 
und die Unternehmung nul' iiber den reinen Umsatzgewinn verfiigt (!), wird die Leistungs
fahigkeit del' Unternehmung nicht an sich (wie bei del' Wiederbeschaffungstheorie), sondem 
nur verhii.ltnismii.Big, d. h. entsprechend del' Gesamtwirtschaft erhalten. 

Das folgende Zahlenbeispiel verdeutlicht den Gedankengang: 
Einkauf 100, Verkauf 150, Zeitwert 130, dann bildet del' Zeitwert 130 -Einkauf loodie 

Vermogenswertanderung 30, und der Verkauf 150 - Zeitwert 130 den reinen Umsatz
gewinn 20. 

Der Grundgedanke ist auch hier: die Substanzerhaltung in del' Untemehmung, nunmehr 
in Anpassung an die Gesamtwirtschaft. Wir stellen ihr aus den schon oben angefiihrten Griin
den die Kapitalrechnung del' Unternehmung gegeniiber, die als Bilanzgewinn ansieht, was an 
Geldkapital in dem Bilanzabschnitt zuwiichst. Die Verquickung derselben mit einer Sonder
rechnung (siehe oben) wiirde vielleicht noch grtiBere Storungen hervorrufen, weil die Um
rechnung del' Umsatzakte am Umsatzstichtag mit vielen Schwierigkeiten und Fehlermoglich
keiten behaftet ist. Nichtsdestoweniger bietet die von Schmidt begriindete organische 
Methode, wenn sie neben der Bilanz durchgefiihrt wird, eine wertvolle Grundlage fiir die 
richtige Betriebsfiihrung, die vielleicht bis dahin nul' mit dem ziffernmii.Big nicht genau fest
stellbaren Grundsatz der kaufmii.nnischen Vorsicht gearbeitet hat. Denn auch ohne Kenntnis 
der organischen Bilanztheorie wird del' Untemehmer gewuBt haben, wie und auf welche Weise 
seine Gewinne (und Verluste) zustandegekommen sind, ob aus del' Verii.nderung der Preise 
oder des Umsatzes odeI' 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 del' Erweiterung dienen. 
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4. Der Gewinn als MaBstab der WirischaftIichkeiU Von S ch m ale n b a c h 
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 de:!;" Gesamtwirtschaft seine 
Aufgabe richtig erfiillt hat. Schmalenbach fiihrt zwar selbst aus, daB es nicht 
immer leicht sei, festzusteIlen, was im gegebenen FaIle als gemeinwirtschaftliche 
Wirtschaftlichkeit anzusehen sei; trotzdem miisse die Beurteilung der Wirt
schaftsbetriebe nach diesem Gesichtspunkt erfolgen, zumal in der Regel anzu
nehmen sei, daB das wirtschaftlich richtige Verhalten des Wirtschaftsbetriebs auch 
zu einer gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit fiihre. Gemeint ist offenbar, 
daB der Unternehmer, der a.uf Grund niedrigster HersteIlungskosten 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
gesteIlten Gutes fiir die Bediirfnisbefriedigung z .ID Ausdruck kommt. Aus dieser 
"'Oberlegung zieht Schmalenbach den SchluB, daB es geniige, wenn man den 
Gewinn, den der Wirtschaftsbetrieb erzielt, zugleich als MaIlstab der Wirtschaft
lichkeit in dem vorgenannten Sinne (der Gemeinwirtschaft) ansieht. Weil dem 
Gewinn diese gro.Be Bedeutung fiir die Gesamtwirtschaft zukomme, ist es - nach 
Schmalen bach - erforderlich, dem betrieblichen Rechnungswesen besondere 
Aufmerksamkeit zu schenken und dafiir zu sorgen, daB der Gewinn mit groBter 
Genauigkeit ermittelt wird (wobei unter Genauigkeit nicht schlechthin ziffem
maI3ige Richtigkeit, sondem vor allem die brauchbare Vergleichbarkeit zu ver
stehen ist). 

Bevor hierzu abschlie.Bend SteIlung genommen wird, sei vermerkt, daB 
Ni c k 1 i s ch glaubt, den Satz gerade umgekehrtfassen zu soIlen: die Wirtschaftlich
keit solI der MaBstab fUr den Gewinn sein. Damit ist folgendes gemeint: die 
Erlose aus den abgesetzten Giitem steIlen 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 Naturkrafte abgesetzt, so erhalt man den Gewinn; in diesem sind sowohl die 
bereits gezahlten als auch die noch zu zahlenden Gewinnanteile der menschlichen 
Arbeitskrafte enthalten. Gehalter und LOhne werden also nur als eine vorschuB
weise Verteilung des Gewinnes angesehen; der Rest muB an die Beteiligten: 
Untemehmer, AngesteIlte, 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 groBer 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 "'Oberlegung 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 Vertragen zustandegekommenen Gehalter, LOhne und Zinsen als 
endgiiltige Kostenanteile zu verrechnen und den Unterschied zwischen den Ge
samtkosten und den Gesamterlosen 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 (vg!. IV). Die Vomahme dieser Verteilung innerhalb des Gewinn
begriffes und zwar so, daB der Gewinn sich mit der erfolgten Verteilung ausgleicht, 
widerspricht nicht nur der kaufmannischen Praxis, sondern auch der den Vor
gangen zugrunde liegenden Rechtslage der Vertrage. Natiirlich kann man dariiber 
sprechen, wer an dem so errechneten Gewinn beteiligt sein solI - die alte Frage 
der Gewinn- (und Verlust 1) Beteiligung der Arbeiter -; aber diese Frage ist keine 
Angelegenheit der Rechnungstechnik, sondem eine solche der besten Betriebs-
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verfassung (vg!. 3. Buch: Die Menschen im Betrieb). Wie wiederholt zum Aus
druck gebracht worden ist, wird man hinsichtlich der in die Kostenrechnung 
eingesetzten Kosten fur Lohne und GehiHter stets der Tatsache eingedenk sein 
mussen, 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 
Rentabilitat des Kapitals bedeutet zunachst nichts anderes, als daB es die Unter
nehmung verstanden hat, sich durch ihre im Betriebe ersteIlten Leistungen so in 
die gesamtwirtschaftliche Bediirfnisbefriedigung einzuordnen, daB es ihr gelungen 
ist, auf das U-Kapital jene Rente zu erzielen. Genauer: der Unternehmer wird 
erst dann von einem Erfolg sprechen, wenn die K pitalrentabilitat - unter Vorweg
nahme der Vergutung fiir seine Arbeitskraft unu der ZurucksteIlung einer Risiko
pramie - 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 
maglichst hohen Gewinn, oder einen gegebenen Gewinn mit einem maglichst 
niedrigen Kapital zu erzielen. Dieser Gewinn wird mittelst der Jahresbilanz er
mittelt; insofern ist der Gewinn der MaBstab der Wirtschaftlichkeit, hinzuzu
fugen: 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
zeInen Leistungsvorgangs, also die HersteIlung oder Beschaffung der Guter und 
deren Absatz, und die Wirtschaftlichkeit des gesamten Betriebs, d. i. das Ver
haltnis der gesamten zum Verbande des Betriebs geharenden Einrichtungen 
fur die HersteIlung und den Absatz zur gesamten Absatzmenge. Die Wirtschaft
lichkeit im ersteren FaIle druckt sich in dem besten Verhaltnis des Einzelauf
wandes zum Erlas aus: im Stuckgewinn. lm letzteren Fall ist die Wirtschaftlich
keit am besten gewahrt, wenn auBer dieser die Absatzmenge dem Umfange der 
fur sie geschaffenen Einrichtungen entspricht, d. h. der Betrieb voIl beschaftigt 
ist. Diese Wirtschaftlichkeit ist mit betrieblichen MaBnahmen unter Anwendung 
einer entsprechenden Preispolitik (vg!. C) herbeizufuhren und mit besonderen be
trieblichen MeBwerkzeugen rechnerisch zu erfassen (vg!. 3. Buch D). 

Die Wirtschaftlichkeit der Unternehmung, d. i. die Rentabilitat, braucht nicht 
mit der Wirtschaftlichkeit des Betriebs ubereinzustimmen, so wenn z. B. bei hohen 
Preisen und uberhOhten Kosten schon eine Rentabilitat des Kapitals erzielt wird, 
oder bei bester technischer HersteIlung die Preise so niedrig oder der Umsatz so 
gering sind, daB der Gewinn nicht zur Verzinsung des - zu hohen - Kapitals 
ausreicht. Erst durch tlbereinstimmung der Wirtschaftlichkeit des Betriebs mit 
der Wirtschaftlichkeit der Unternehmung, d. h. daB der si ch aus der Bestgestal
tung des Betriebs ergebende Umsatzgewinn zugleich das beste Verhaltnis zum 
Kapital darsteIlt, ist die Wirtschaftlichkeit des als Unternehmung gehandhabten 
Wirtschaftsbetriebs gegeben. 

Aus dieser Wirtschaftlichkeit des Wirtschaftsbetriebs erwachst die gemein
wirtschaftliche Wirtschaftlichkeit - die Produktivitat der Volkswirtschaft -, 
wenn aIle Glieder aus dem Wirtschaftsbetriebe VorteiIe ziehen: also nicht nur 
der Unternehmer steigende Gewinne erhalt, sondern zugleich durch Senkung der 
Preise und Steigerung der Lahne das Sacheinkommen der AngesteIlten und 
Arbeiter steigt, der Kaufer geringere TeiIe seiner Kaufkraft fiir das einzeIne Gut 
aufzuwenden braucht, und uberdies das Gut von besonderer Brauchbarkeit ist. 
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Also viele Voraussetzungen, die zusammenklingen miissen, wenn der Rochststand 
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 gehorenden Personen bestrebt sind, im Geiste 
der gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit ihre Tatigkeit auszuiiben. Somit ist 
auch in der nationalsozialistischen Wirtschaft die Gewinnerzielung vonnoten; 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 iibermaBige Verzinsung des Kapi
tals nicht auf Kosten der Arbeit geht (Lehnich: Wirtschaften ist nicht mehr 
Selbstzweck zur Erzielung einermoglichsthohen ~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 zunachst den Umsatzgewinn anlangt, so 
ist sein EinfluB auI 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 zusatzliche Geldsumme. Sofern gegen Kreditgewahrung 
(Ziel) verkauft wird, kommt das zusatzliche Kapital spater herein, vorausgesetzt 
natiirlich, daB der Kunde, dem der Kaufpreis gestundet worden ist, zu dem ver
einbarten Zeitpunkt auch zahlt. Auf diese Weise flieBen laufend zusatzliche Kapi
talien zu, iiber die der Betrieb verfiigen kann. Der Zustrom ist abhangig von der 
Rohe der Gewinne, sowie von den Zeitpunkten, an denen die Zahlungen der Kauf
preise fallig werden. Werden, wie z. B. im Kleinhandel, einem Gas- oder Elektrizi
tatswerk oder in einem Verkehrsunternehmen laufend Giiter (und Leistungen) 
abgesetzt, so geht in regelmaBiger Folge zusatzliches Kapital als Gewinn ein 
(haufig so regelmaBig, daB ebenso regelmaBig, d. h. zu bestimmten Zeitpunkten, 
Gewinnausschiittungen vorgenommen werden konnen, vgl. 2). Anders wenn der 
Absatz oder die Zahlungen unregelmaBig verlaufen oder gar sich iiber Zeitraume 
erstrecken, die die Bilanzabschnitte iiberschreiten. Dann konnen die Geldbetrage 
der Gewinne zeitweilig fehlen oder p16tzlich in groBen Summen hereinkommen. 
Die Storungen, die hierdurch verursacht werden konnen, lassen sich in etwa 
durch An- oder Voraus- oder Teilzahlungen (Baubetrieb) mildern. 

"Ober die aus den Gewinnen hereinkommenden Geldbetragen 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, urn in den GenuB von Zinsen zu kommen. Eine solche MaBnahme 
bedeutet Rerbeifiihrung oder Erhohung der Liquiditat. Die Unternehmung kann 
jedoch die aus dem Gewinn stammenden fliissigen Mittel auch beim Bezuge von 
Rohstoffen oder Zahlung neuer Lohne mitverwenden, wenn es nicht vorteilhafter 
erscheint, Lieferantenschulden zu begleichen oder Riickzahlungen bei der Bank 
vorzunehmen. SchlieBlich konnen die Gewinne auch fiir Anlagezwecke verwendet 
werden: Hinzukauf eines Grundstiicks, Erweiterung der Gebaude, Ankauf einer 
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neuen Maschine u. dgl. mehr. Es ist moglich (und iiblich), bei Erstellung groBerer 
Anlagen vorerst nur emen Teil fertigzustellen und in Betrieb zu nehmen, um die 
Finanzierung der restlichen Teile aus dem Hereinkommen der Gewinne zu be
streiten. Natiirlich muJ3 bei jeder Verwendung der Gewinne im Betriebe Riicksicht 
auf die Natur del;' Gewinne und ihre endgiiltige Bestimmung, die sich aus dem 
Rechtsanspruch ergibt, genommen werden. 

Ein Zahlenbeispiel solI die Bedeutung der Gewinne fiir den Kapitalbedarf beleuchten. 
Angenommen, in einem Industriebetrieb, dessen Einrichtungen einen Aufwand von 400 OOORM 
erfordert ha.tten, wiirde die Herstellung mit einem Einkauf von 250000 RM fiir Roh- und 
Hilfsstoffe begonnen. Im ersten Monat wiirden laufend fiir 200 000 RM verbraucht und an 
L<>hnen viermal 25000 RM insgesamt in einem Monat 100 000 RM ausgezahlt werden. An 
sonstigen Kosten (allgemeinen Handlungsunkosten und Betriebsunkosten) miillten im Laufe 
des Monats 50000 RM aufgewendet werden. Insgesamt stellt sich der Aufwand am Ende 
des ersten Monats auf 350 000 BM. Bis zur Fertig!1tellung der Giiter sollen etwa zwei Monate 
vergehen. Inzwischen geht die Herstellung im se len AusmaB wie im ersten Monat weiter. 
Die hergestellte Menge solI regelmaBig mit einem. :onat Ziel abgesetzt werden. Dann ergibt 
sich folgende Rechnung (unter Zugrundelegung z,. ~ier weiterer Annahmen: 1. daB die Ein
kaufe der Roh- und Hilfsstoffe stets gegen Barzahlung erfolgen, und 2. daB die wochentliche 
Zahlung der Lohne auBer acht bleibt). 

Bis zum Ende des dritten Monats betragen die gesamten Aufwendungen 
(3 X 350 (00) = . . . . . . . . . . . . . . 1 050000 RM 

Am Ende des dritten Monats gehen aus dem ersten 
Verkauf ein ............•.... 

und zwar fiir Kosten S. 0.. • • • • 350 000 RM 
Abschreibungen. .. 50 000 " 
Gewinn . . . . . . 100 000 " 

insgesamt. • 500 000 RM 

500000 " 

Mit diesen 500 000 RM kOnnen im vierten Monat die laufenden Aufwendungen in Hohe 
von 350 000 RM bestritten werden. Der Rest von 150 000 RM kann zur Riickzahlung von 
Krediten in Hohe von 300 000 RM bei der Bank dienen. Nunmehr ist ein Kapitalbedarf 
erforderlich von: 

1. Anlagen •. 
2. Herstellung 

Kredit .. 

ab Eingang 

1050000 
300000 

Im fiinften Monat bleiben . 
werden verauslagt. 

kommen herein 

4OO000RM 

750 000 " 
1 150000RM 

500 000 " 
650 000 RM 
350 000 " uSW. 

l000000RM 
500000 " 

In dieser Rechnung Bind auJ3er den Geldeingangen aus dem Gewinn noch die 
Geldsummen fiir die Abschreibungsbetrage enthalten, iiber deren Verwendung 
oben (B. V.) das Nahere gesagt ist. Aus diesem Beispiel ist ersichtlich, daB der 
Gewinn fiir die Voranschlagung des Kapitalbedarfs eine groBe Bedeutung hat. 
Diese tritt besonders dort in die Erscheinung, wo keme umfangreichen Anlagen 
oder Warenlager erforderlich Bind und der Kapitalbedarf auf einen schnellen Um
satz eingestellt ist. 1st unter solchen Voraussetzungen ein hoher Umsatzgewinn 
moglich, dann kann sich die Rechnung sehr giinstig stellen, insbesondere wenn 
man die Rechnung fiir eme langere Zeitdauer aufstellen kann. 

Es ist oben erwahnt worden, daB das Schicksal solcher Rechnungen davon 
abhangig ist, was endgiiltig aus dem Gewinn werden solI. 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 regelmaJ3ig wahrend des 
Geschaftsjahres -Bilanzabschnitt -der Fallsein; am Ende des Geschaftsjahres, 
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 Geschaftsjahres nich1; 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 Rohe 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. naher einzugehen; hier sind noch 
zwei Dinge zu erwahnen, die mit der Rechnung in unmittelbarem Zusammenhang 
stehen. 

Das erste ist: Fiir die Rechnung und ihren Erfolg macht es unter Umstanden 
viel aus, ob das erforderliche Kapital aus BeteiIigungs- oder Glaubigerkapital 
besteht. Im letzteren Falle sind Teile des Gewinnes, mogen sie rechnerisch in dem 
Posten sonstige Kosten oder im Gewinn enthl -ten sein, als feste Zinsen meist 
halbjahrlich zu entrichten. 1st hingegen das Ks lital nur aus Beteiligungskapital 
aufgebracht, an das nach Ablauf des Geschii.£tsj .. iITes der Gewinn verteilt wird, so 
bedeutet dies insofern gegeniiber dem Glaubigerkapital einen Vorteil, als auf jeden 
Fall ein hOherer Betrag fiir langere Zeit zur Verfiigung der Unternehmung bleibt. 
Das andere hangt 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 beeinfluBt. Das gleiche gilt fiir die Betrage, die die Teilhaber der 
Personalgesellschaften wahrend des Geschaftsjahres - zur Bestreitung ihres 
Lebensunterhalts - der Kasse entnehmen. Im Gegensatz zu den GehaItern 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. Gewohn
Hch werden sie nicht unmittelbar dem Kapitalkonto zur Last gebracht, sondern 
zunachst auf einem Vorkonto, dem sog. Privatkonto, verrechnet, dessen Saldo 
am JahresschluB 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. 

Ea ergeben sich die folgenden Kontenbilder: 

SolI Kapitalkonto Haben SolI Privatkonto Haben 

Privatkonto. 10 000 
Saldo . 85 000 Gewinn 

95000 

SolI 

Aufwande 
Kapital 

80 000 -E-n-tn-a-h-m-e--I-o-ooo-TI-::tlb~ert-ra-gun-g-.-I-O-OOO--

15000 
95000 

Gewinn und Verlust Haben 

. 25 000 Ertrage. 40 000 . 15000 ______ -

40000 40000 

Sind die Entnahmen hOher, 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 nachsten Bilanzfeststellung stehen 
zu lassen. Auf diese Weise erreicht man, daB das Kapital auf dem Kapitalkonto zunii.chst 
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 Komplementars auf dessen Kapital-

Prion, Die Leme vom Wirtschat:sbetrleb. ll. 12 
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konto iibertragen, so iindert sich das Verhiiltnis dieses Kontos zu dem Kapitalanteil der 
Kommanditisten und dadurchder Verteilungsschliissel fiir den niichsten Gewinn (evtl. auch das 
Stimmverhiiltnis zwischen Kompiementiir und Kommanditisten bei groBeren Geseilschaften), 
was im Gesellschaftsvertrag zu beriicksichtigen ist. 

2. Der Steuerfiskus als Teilhaber. Mit Hilfe der steuerlichen Vorschriften 
schaltet sich der Staat aIs Teilhaber an den Wirtschaftsvorgangen ein, indem er 
wirtschaftliche Tatbestande und wirtschaftliche Erscheinungen unbeschadet der 
Rechtsform des einzelnen Wirtschaftsbetriebes fiir seine Bediirfnisse steuerlich 
zu erfassen sucht. Nach § 1 der Reichsabgabenordnung sind Steuern einmalige 
oder Iaufende Geldleistungen, die nicht eine Gegenleistung fur eine besondere 
Leistung des Staates darstellen. Fiir die Wirtschaftsbetriebe bedeuten Steuern 
Kosten. (Nach GroBmann: steuerlich aufgelegte Zwangskosten, die durch teil
weise oder giinzliche "Oberwiilzung auf den Mal (t im Preise der Betriebsleistungen 
zuruckerstattet werden sollen.) Rechnungsm Big treten sie in der Gewinn- und 
Verlustrechnung auf der Sollseite in die Ers(;.aleinung. 

Vom Standpunkt des Wirtschaftsbetriebes ergibt sich die folgende Einteilung 
der Steuern (auf Grund des gegenwiirtigen Steuersystems): 

a) Steuern der Unternehmungsorganisation. Hierher gehoren die Steuern bei 
Grundung, Umwandlung, Sanierung und Auflosung einer Unternehmung. Sie 
treten nur auf, wenn die Umgestaltung des Betriebes vorgenommen wird (vgI. 
BIV). 

b) Umsatzbedingte Steuern, die vom Umsatz oder Absatz erhoben werden. 
Hierher gehoren: die Wertpapier- und die Borsenumsatzsteuer sowie die Grund
erwerbssteuer (auBerdem: die Beforderungssteuer und Wechselstempelsteuer) ins
besondere die Umsatzsteuer (fiir den Absatz). Niiheres siehe C1. 

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 zunachst 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. Wiihrend die Einkommensteuer (fiir die Personalgesellschaften) nach ge
staffelten Tarifsatzen erhoben wird, die in Form einer Tabelle vorliegen, betragt 
die Korperschaftsteuer (fur die KapitaIgesellschaften) 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 Wirtschaftsguter. 
Hier ware noch nachzutragen, daB die Moglichkeit, Gewinne durch den Verlust
vortrag von abgelaufenen zwei Jahren auszugleichen, nicht mehr gegeben ist, 
und daB die Steuervergiinstigung der Rucklagen fiir buchfuhrende Landwirte und 
Kaufleute (im Interesse einer gIeichmiiBigen Behandlung aller Steuerpflichtigen) 
fortgefallen ist. Fur korperschaftssteuerpflichtige Unternehmen ist wichtig die 
Frage der Mindestbesteuerung (§ 17 des Korperschaftssteuergesetzes). Nach dem 
neuen Gesetz werden als Mindesteinkommen beim Vorliegen eines Verlustes die 
Ausschuttungen zugrunde gelegt, soweit sie mehr aIs 4 % des eingezahlten Grund
und Stammkapitals betragen. AuBerdem werden die Vergutungen an Mitglieder 
des Aufsichtsrats, an Vorstandsmitglieder und an andere leitende Angestellte 
herangezogen. 

Neben die Einkommen- und Korperschaftsteuer tritt no ch die nach Landes
gesetz geregelte Gewerbeertragsteuer, die in den folgenden drei Formen erhoben 
wird: a) aIs 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. mussen gewisse Betriebsaus
gaben, die einkommensteuerrechtlich Werbungskosten darstellen, gewerbesteuer
lich dem Gewinn wieder zugerechnet werden. (Z. B. Zinsen fiir Dauerschulden.) 
Fur PreuBen gilt zur Zeit ein Gewerbesteuersatz von 2 % ; dazu kommt fur Berlin 
ein Gemeindezuschlag von 500%. Wahlweise neben diese Gewerbeertragsteuer 
tritt entweder die Gewerbelohnsummensteuer oder die Gewerbekapitalsteuer. 
(Hinsichtlich der letzteren vgl. die Ausfiihrungen, die unten uber die Steuern vom 
Vermogen folgen.) Der Grundbetrag der Lohnsummensteuer betragt 1 % auf die 
gezahlte Lohnsteuer, der Gemeindezuschlag zwischen 1000 und bis zu 1500 %. 

lm 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, rie im Effektenkonto vorwiegend 
Dividendenpapiere oder G. m. b. H.-Anteile al Iweisen. Der Steuerbetrag muB 
ebenso wie die gezahlten Summen fiir KorpeI 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 Reichsvermogensteuer Init 5% des steuerpflichtigen Vermogens und 
b) die Gewerbekapitalsteuer (s. 0.), die veranlagt wird von dem Einheitswert 

des Betriebes abzuglich des Wertes der Grundstucke aber unter Zurechnung 
langfristiger Darlehen zum Gewerbekapital mit % % fiir die ersten 12000 RM 
und % % fiir den Rest und einem Gemeindezuschlag, der uber 500% betragen 
kann. 

Als Abarten der Vermogensbesteuerung bestehen noch die Aufbringungsum
lage, die Grundvermogensteuer und die Hauszinssteuer. Die Satze fiir die Auf
bringungsumlage werden von Jahr zu Jahr neufestgesetzt. Die preuBische Grund
vermogensteuer ist eine Landessteuer, die vorlaufig bis 31. 5. 1935 gilt. Die Haus
zinssteuer ist ebenfalls auf die Grundvermogensteuer aufgebaut und betragt 
960 % der staatlichen Grundvermogensteuer. 

Aus der Aufzahlung 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 Rohe aDschwellen 
konnen, die den Wirtschaftsbetrieben die Frage nach dem Ausweichen nahelegt. 
Daraus ergibt sich das Problem der Steueriiberwalzung; denn gezahlte Steuern 
sind noch keineswegs getragene Steuern. Bei den Verbrauchssteuern ebenso bei 
der Umsatzsteuer liegt es sogar im Sinne des Gesetzgebers, daB die Steuer vom 
letzten Verbraucher getragen wird, 3. daB infolge der verschiedenen Staffelung 
der Steuersatze und insbesondere der Steuern, die nach Landergesetzen geregelt 
sind und bei denen den Gemeinden das Zuschlagsrecht zugestanden ist, daB 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 betrachtlich gestiegen sind und 
im Jahre 1933 bei einzelnen Gesellschaften nicht weniger als 6,6% desBeteiligungs
kapitals, 46% des Gewinnes (zuzuglich der gezahlten Steuern) und 22% der ge. 
zahlten LOhne betragen. Es ergibt sich, daB der Staat tatsachlich als der haupt
sachlichste und (vom Standpunkt der Betriebe) der kostspieligste Teilhaber der 
Wirtschaftsbetriebe anzusehen ist, insbesondere wenn man daran denkt, daB die 
ausgeschutteten Gewinne nochmals bei den Empfangern zu versteuern sind. 

12· 
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ZusammensteIl ung 
der nach den Bilanzen entrichteten (Besitz-)Steuern bei einigen der auf dem Schaubild 

(S. 94/95) verzeichneten Aktiengesellschaften. 
I'i. .cl 

~I~ 81~ 
8 .. LOhne 8<3 

8teuem Roh- Umsatz ., " Betell. .,~ 
und " . Oesellschaft gewlnn '" to '" ., Rap. "'.:, '" '" .sod .s El SOl OehAlter S ., 

"'~ ",p ",+' ",i! ., 
lOOORM. 1000RM. % 1000RM. % lOOORM. P< 1000 RH. %:3 % 

HarpenerBergbau-{1913 2056 12139 116,9 98275 2,1 130603 1,6 58491 3,5 
AG.. . . .. 1933 3548 7996144,4 - - 982941 3,6 286621 12,4 

H 
Gute Hoffnungs- {1913 1740 11253115,5 1388131 1,3 545701 3,2 47277 3,7 

utte Oberhausen 1934 2853 6105 46,7 105336 2,7 65833 4,3 37784 7,5 

Humboldt-Deutz- {1912 217* 2562 8,5 248881 0,9 26966 0,8 - -
~otoren 1934 652 3255 20,0 463 )' 1,4 31203 2,1 16131 4,0 

f912 
2234* 30402 7,3 

1800001 
- 216386i 1,0 - -

AEG. Reiuverl. 
1850001 1933 3137 26523 ll,8 1,7 1,7 51521 6,1 

LG. Farben 1933 38400 87543 43,8 - - 1240359
1 

3,1 175306121,9 
Westdeutsche Relnverl. 

Kaufhof 1934 2492 5842 42,6 130700, 1,9 37781 6,6 19697 12,6 

Anmerkungen: Rohgewinn = Reingewinn (des Jahres) + Steuern. Beteiligungs
kapital = Grundkapital + Reserven + 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 zuzuglich der Besteuerung der Gewinnempfanger) fur 
das Jahr 1932 berechnet bei einem 

a) Eisen-, Stahl- und ~etallwarenbetrieb. 
b) Warenhaus .•........... 
c) Hotel .............. . 

mit einem 
Rohgewinn 

von 

1300 000 ~ 
1008000 " 

100000 " 

Besteuerung 
als I als 

Aktienges. Personalges. 

998896 
871503 
88737 

967654 
849774 
80849 

Hiernach empfing der Staat von dem Rohgewinn bei a) 77%, b) 87% und bei c) 88%. 
AuLlerdem ergibt sich, daB in allen Fallen die Besteuerung der Aktiengesellschaft insgesamt 
hOher ist als die der gleichartigen Personalgesellschaft. 

Aus dem ausgezeichneten InDalt der obigen Denkschrift ist ferner ersichtlich, daB die Rohe 
der Besteuerung nicht nur nach der Gesellschaftsform, sondern auch nach der Art und GroBe 
der Betriebe wie nach dem Ort der (steuerlichen) Niederlassung betriichtlich schwanken kann. 
Ein paar willkiirlich herausgegriffene Beispiele zeigen dies (immer unter Beriicksichtigung der 
Umsatzsteuer und der Besteuerung der Gewinnempfiinger). 

Ein Textilbetrieb mit einem Rohgewinn von 27 500 ~ zahlt als Personalgesellschaft in 
PreuBen 16406 ~ an Steuern gleich 60% des Rohgewinnes, als Aktiengesellschaft 17800 ~ 
gleich 65% des Rohgewinnes; bei einem Rohgewinn von 1100000 ~ Bind die Ziffern: als 
Personalgesellschaft 865669 ~ gleicl;l 78,7%, als Aktiengesellschaft 754229 ~ gleich 68,6% 
des Rohgewinnes. Fiir Sachsen betragen in diesem Falle die Steuern "nur" 818 789 ~ und 
678087 ~ (74,7% und 61,7%). 

Ein Warenhaus muB bei einem Rohgewinn von 1008000 ~ in PreuBen als Personal
gesellschaft 849774~, gleich 84,3%, alsAktiengesellschaft 782100 ~ gleich 77,6% desRoh
gewinnes an Steuern abfiihren. In Sachsen sind die Ziffern: 796671 ~ und 703941~. Vom 
Kapital berechnet machen die preuBischen Siitze 7,1% und 6,5% aus. (Vom Umsatz: 5%.) 

Diesen (und den sehr zahlreichen anderen) Beispielen liegt die Annahme eines verhiiltnis
maBig hohen Rohgewinnes zugrunde. Die Bilder verandern sich in bedenklicher Weise, wenn 
die Betriebe mit einem kleinen Rohgewinn (Reingewinn + Steuer) abschlieBen. So verwandelt 
sich im Falle des Textilbetriebs ein Rohgewinn van 5500 ~ und von 220000 ~ durch die Ent
richtung einer Steuer von 13778 ~ und von 601075 ~ in einen Verlust von 8278 ~ und von 
381075~. Bei einem Warenhausbetrieb sind die Folgen noch starker: bei einem Rohgewinn 
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von 120000 betragen die Steuern 667008 M, entsteht also ein VerIust von 547008 M. LaBt 
man die Umsatzsteuer auBer Betracht, so verbleibt immer noch ein Verlust in Rohe von 
130000 M. In alIen diesen Fallen wird der groBere Teil der Steuern aus dem Vermogen ge· 
zahlt, und man versteht nicht nur die bewegten KIagen der Wirtschaftsbetriebe, sondern auch 
den Vorwurf, daB dieser oder jener Betrieb an der Steuerzahlung zugrunde gegangen ist. 
Neben den Fragen der Vereinheitlichung, Vereinfachung und "Obersichtlichkeit des Steuer· 
systems darf die nicht minder wichtige Frage nach der Gesamtsteuerbelastung nicht aus dem 
Auge gelassen werden. 

3. Die AU88Chiittung. Die Ausschiittung der Gewinne, d. h. in der Regel als 
Auszahlung in Geld (in Ausnahmefallen: a1'l Anweisung auf spatere Geldzahlun. 
gen) regelt sich nach der Unternehmungsfol n und nach den unter den Teilhabern 
abgeschlossenen Vertragen. Es ist entwed4 . so, daB ein fiir allemal AusmaB und 
Zeitpunkt der Ausschiittung bestimmt ist (Vertrag oder Gesetz), oder daB iiber 
beides (nach Vertrag oder Gesetz) jeweils ein BeschluB der Teilhaber herbeige
fiihrt werden muB, der auch dahin lauten kann, daB eine Ausschiittung nicht er
folgt, obwohl ausschiittfahige Gewinne vorliegen. Die Feststellung, ob ausschiitt
bare Gewinne vorhanden sind und in welchem AusmaB die Ausschiittungen er· 
folgen sollen oder konnen, trifft die Bilanz. MaBgebend ist also der Bilanzgewinn 
und nicht wie in 1. der Umsatzgewinn. 

Wir haben gesehen, daB die Bilanz das Mittel darstellt, um den J ahresgewinn 
zu eJ;I'echnen, 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 
III nachgewiesen worden. Diese Ansichten beeinflussen natiirlich die Gewinn
ermittlung und damit auch die Rohe des ausschiittfahigen Gewinns. Daher liegt 
es nahe, daB dort, wo die Ausschiittung von Gewinnen die Regel bildet, eben die 
Riicksicht auf die Gewinnausschiittung auf die Gewinnermittlung abfarbt, 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 unbewuBt - 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 Risikopramie, die bei der Kostenrechnung im Gewinnzuschlag 
enthalten ist. Wenn die Risikopramie 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. Da.s geschieht buchmaBig durch "Ober. 
tragung auf ein entsprechendes Konto, z. B. auf Delkrederekonto oder Konto 
fiir Reserven (Zufiihrung zum Reservefonds). Die Bildung von Reserven kann 
auch erfolgen, wenn sich bei Aufstellung der Bilanz ergibt, daB es zweckmaBig 
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 
Risikopramie. Da die Reserven herkommlicherweise 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 buchmaBig zum Ausdruck zu bringen. 

Insbesondere Banken legen auf das Anwachsen der Reserven grolles Gewicht; wir sehen 
deshalb, daB hier die "Oberlegungen iiber die Reservenbildung bei jedem Bilanzabschlull 
eine grolle &olle spielen. Fiir die AktiengeselIschaft schreibt das HGB. die Zufiihrung von 
5% des Jahresgewinns zum Reservefonds vor, bis dieser 10% des Aktienkapitals erreicht hat. 
Der Gesetzgeber verbindet durch diese Vorschrift die Vorsorge fiir den GIaubigermitdem Ge· 
danken der Risikosicherung des Betriebs. In Wirklichkeit gehen die AktiengeseIIschaften, 
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Bofern es die Gewinne eben zulassen, iiber die gesetzliche Vorschrift hinauB, indem sie entweder 
regelmiUlig einen bestimmten Anteil vom Gewinn fiir auBergesetzliche Reserven abzweigen 
oder von Fall zu Fall tTherweisungen auf Reservekonten vornehmen. 

Der andere Gesichtspunkt ist die Erhaltung der Leistungsfahigkeit der Unter
nehmung, die durch Preisveranderungen im Absatz- oder Beschaffungsmarkt 
bedroht sein kann. Wenn die Preise fiir die Absatzgiiter steigen, so entstehen beim 
Verkauf bilanzmal3ig Gewinne selbst dann, wenn nur zu hohen Preisen wieder 
eingekauft werden kann. Das bezieht sich sowohl auf die Gegenstande des Um
laufs- als auch des Anlagekapitals (Wiederersatz von Maschinen). Wiirde die 
Untemehmung auf diese sich vollziehenden oder in Aussicht stehenden Preis
veranderungen 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 L. Will die Untemehmung eine Ein
schrankung ihrer vorhandenen Leistungsfahi keit vermeiden, so muB sie entweder 
fiir neues Kapital sorgen oder eine entsprecLende Kiirzung der Gewinnausschiit
tung vomehmen. Beide Wege konnen zum Ziele fiihren; es liegt auf der Hand, 
daB man grundsatzlich dem letzteren den Vorzug geben soIlte. Freilich ist es 
nicht immer leicht, den Beteiligten das klar zu machen; haufig ist alIerdings auch 
niemand da, der dem anderen etwas klar machen konnte, weil die Zusammen
hiinge nicht erkannt worden sind. 

Entsprechende Oberlegungen Bind anzustelIen, wenn Preisriickgange einge
treten Bind oder einzutreten drohen. Nach der hier vertretenen Auffassung -
Grundsatz der kaufmannischen Vorsicht - werden Preisriickgange 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 FalIe die durch den Preisriickgang herbeigefiihrten Wertverluste 
von dem Kapitalkonto (oder einem besonderen Vermogenswert-Anderungskonto) 
abgeschrieben werden, so daB ein entsprechend hoherer (Umsatz-) Gewinn zu
gleich als Bilanzgewinn ausgewiesen wiirde. Die Frage ist: solI und kann dieser 
so ermittelte (organische) Gewinn ausgeschiittet werden 1 Die Antwort der 
letzteren Auffassung lautet: er soIl 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 Schmale
rung des U-Kapitals(s. S. 37) eingetreten. Allerdingswird auf Grund des niedrigeren 
Preisstandes, wenn er anhalt, weniger Kapital fiir die Wiederbeschaffung erforder
lich sein. Wesentlich ist aber, daB die mitarbeitenden Glaubigerkapitalien dem 
alten Nennwert nach zu verzinsen und zuriickzuzahlen sind, und daB auch das 
Beteiligungskapital auf feste Nennwerte abgestelIt ist, also kapitalmal3ig 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 solIen oder nicht. Die Zufiihrung von neuem 
Kapital wiirde natiirlich bei dem angenommenen alIgemeinen Preisriickgang eine 
Erweiterung der alten Leistungsfahigkeit bedeuten, wenn nicht die Verluste 
obendrein aus ZahlungseinstelIungen von Schuldnem mit entstanden sind. Wie 
die Untemehmungen 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, daB in den Aufwendungen, aus denen 
sich der Jahresgewinn ergeben hat, ein Posten steckt, dem mehr als rechnerische 
Bedeutung zukommt: die Lohne und Gehalter der im Betrieb mitarbeitenden 
Personen. Die Unternehmung zahlt gewissermaBen diese Betrage im voraus 
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(bevor die Erlose fiir die hergestellten Guter vorliegen); sie triigt also mit ihrem 
Kapital das Risiko der Vorauszahlung. Nichtsdestoweniger wird sie, wenn ein 
hoher Jahresgewinn vorliegt, die Rohe der gezahlten Lohne und Gehiilter mit den 
in Aussicht zu nehmenden Ausschuttungen in Vergleich setzen und hier eine ge
wisse VerhiiltnismiiBigkeit berucksichtigen mussen. Rohe Bezuge des Wirtschafts
eigners oder hochste Gehiilter und Tantiemen an Vorstand und Aufsichtsrat 
lassen sich nicht in Einklang bringen mit gedruckten Lohnen und Gehiiltern fiir 
Arbeiter und Angestellte (oder wie es vorgekommen ist: bei sinkendem Umsatz 
durch Lohnsenkung und Preissteigerung A1ne ErhOhung der Dividende vorzu
nehmen). Der Ausgleich kann - und wird i l der Regel- dadurch vorgenommen, 
daB von dem sich ergebenden Jahresgewi n vorweg Ruckstellungen fiir soziale 
Zwecke (Unterstutzung, Wohlfahrtseinrichtungen) erfolgen, wenn nicht auf Grund 
vertraglicher Bestimmungen eine Nachzahlung von Lohnen und Gehiiltern statt
findet (Gewinnbeteiligung). Dariiber hinaus sollten die Unternehmungen mehr 
als bisher auch Rucklagen fiir den Fall vorsehen, daB zu anderen Zeiten die Be
schiiftigung des Betriebs nachlassen kann und sie dann Mittel in der Rand haben, 
bewiihrte Angestellte und Arbeiter weiter beschiiftigen zu konnen (entsprechend 
der Dividendenpolitik bezuglich des Kapitals). Freilich wird man - je nach den 
zeitlichen Umstiinden - bei diesem Interessenausgleich nicht die Erfordernisse 
der Kapitalbildung auBer acht lassen diirfen, die gleichfalls der Gesamtwirtschaft 
zugute kommt. 

4. Die Dividendenpolitik. Was nun die Ausschuttung 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. Hieruber hinaus ist er leicht in der Lage, den oben er
wiihnten Gesichtspunkten Rechnung zu tragen. Bei den Personalgesellschaften 
ist die Gewinnverteilung meist vertraglich geregelt; bei der Offenen Randelsgesell
schaft und der Stillen Gesellschaft in der Regel so, daB die Gewinne gleichfalls zur 
Selbstfinanzierung benutzt werden. Wenn bei der Kommanditgesellschaft nur die 
Gewinnanteile des Komplementiirs dem Kapital zuwachsen, den Kommanditisten 
nach Vollzahlung ihrer Anteile der Gewinn ausgezahlt wird, so veriindert sich 
dadurch das Stimmverhiiltnis, wenn dieses sich nach der Rohe des Kapitals rich
tet. Inwieweit hier die fur die Gewinnausschuttung maBgebenden Gesichtspunkte 
beriicksichtigt werden, hiingt 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 Aktioniiren zusammensetzen und sich die Rechtfertigung uber 
die Gewinnausschuttung vor der ()ffentlichkeit vollziehen solI. Man faBt die 
Grundsiitze, nach denen die Festsetzung des auszuschuttenden (an die Aktioniire 
zu verteilenden) Gewinns (Dividende) erfolgt, unter dem Namen Dividenden
politik zusammen. Es ist nicht leicht, diese Grundsiitze aufzuziihlen, do. sie 
nach den Umstiinden wechseln und von Fall zu Fall verschieden sind. Doch 
lassen sich einige allgemeine Gesichtspunkte erkennen. 

In erster Linie gilt das Bestreben, groBe Schwankungen in der Rohe der je
weiligen Dividende zu vermeiden, also auf eine gewisse GleichmiiBigkeit der aus
zuschuttenden Gewinne hinzuarbeiten. Das solI nicht etwa hellien: eine fiir 
immer feststehende Rohe der einmal gezahlten Dividende, sondern vielmehr die 
Abschwiichung der Schwankungen nach oben und unten mit dem weiteren Ziel 
einer langsamen Steigerung. Die eigentliche Begriindung fur eine Politik aus
gleichender Ausschuttung 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 naturgemiiB das 
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jeweilige Jahresergebnis ganz verschieden gestalten miissen. Es ist ein groBer 
Unterschied fiir die Gewinn- und Verlustrechnung, ob das Geschaftsjahr gerade 
die Zeit der Stockung, desAufschwungs oder der Krise umschlieBt: durchschnitt
lichen Gewinnen stehen solche von iibermiiBiger Rohe, 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 
AktiengeseIlschaften nicht von Anbeginn gewesen; bis in die 90er Jahre des vori
gen Jahrhunderts sind auf Grund von erheblich schwankenden Gewinnen ebenso 
in ihrer Rohe schwankende Dividenden verteilt worden (mit der Wirkung, daB 
die Kurse der Aktien gleichfaIls groBen Schwankungen unterworfen waren und 
die Spekulation eine willkommene Betatil mg fand). Erst nachdem die Ver
waltungen der Aktiengesellschaften erkanIl hatten, daB das groBe Auf und Ab 
der Kurse nicht nur dem Ansehen der Bors", 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 KarteIlen die 
Preise und damit die Gewinne zu regeIn). 

Bei der Dividendenausgleichspolitik ist wesentlich, daB es sich im Grunde nur 
um einen Ausgleich der Gewinne von einem Jahr zum andern handelt, daB also 
eine Beeinflussung der Gewinne selbst nicht stattfindet. Das andert sich, wenn der 
zweite und dritte Gesichtspunkt mit der Dividendenpolitik verquickt wird. Da 
ist zuerst die Bildung von Reserven: bei hohen Gewinnen konnen groBere Betrage 
vorhandenen oder neu einzurichtenden Reservekonten zugefiihrt werden. Das 
kann durch das Auftreten besonderer Risiken oder durch sonstige mangeInde 
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: soIlen Teile des Gewinns, auf die 
zunachst nach dem Gesetz die Aktionare einen Anspruch haben, zu Finanzierungs
zwecken zuriickbehalten werden, dann la13t sich diese Absicht mit der Bildung von 
Reserven (siehe oben) begriinden. Jetzt wird die Dividendenpolitik in den Dienst 
der Selbstfinanzierung gesteIlt, und damit beginnt die Auseinandersetzung mit 
den Aktionaren, denen haufig die Ausschiittung einer Dividende naher 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, daB die Aktionare 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 laBt, ob mit 
Riicksicht auf etwaige Preiserhohungen mehr Betriebsmittel erforderlich sein 
werden. Es ist klar, daB eine offentliche 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 soIlen). Da die Erfahrung gelehrt hat, daB auch die offent
liche Auseinandersetzung (mit den Aktionaren in der Generalversammlung) iiber 
die ersten beiden Inhalte der Dividendenpolitik: Ausgleich und Selbstfinanzierung 
wenig Erfolg hat, so ist es verstandlich, wenn die Verwaltungen der AktiengeseIl
schaften bestrebt sind, nach Moglichkeit jeder Auseinandersetzung mit den Aktio
naren (und der Offentlichkeit) aus dem Wege zu gehen. Das Mittel hierzu ist die 
Vorlegung einer Bilanz, bei de~ die Gesichtspunkte des Dividendenausgleichs, 
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der Wiederbeschaffung und der Selbstfinanzierung mehr oder weniger schon Be
riicksichtigung gefunden haben; d. h. daB die Bilanz nur noch den ausschiittbaren 
Gewinn aufweist. Der Weg, auf dem dies moglich ist, ist die Bildung von stillen 
Reserven (vg!. 5). 

Zwei im Jahre 1934 erlassene Gesetze beeinflussen die Dividendenpolitik der Aktiengesell
schaften in der nii.chsten Zukunft. Das erste Gesetz (vom Miirz 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 Betriige 
an Reichs- und Staatsanleihen zu kaufen. Die MaBnahme bezweckt, den mehr oder weniger 
auf Grund der staatlichen Arbeitsbeschaffung entstandenen Gewinn der Verfliissigung des 
Kapitalmarktes dienstbar zu machen. Sie bedeutet zugleich, daB die Gesellschaften nicht nur 
die Mittel fiir die Dividendenzahlungen aufzubringen haben, sondern iiberdies noch TeiIe ihrer 
Betriebsmittel in Anleihen anlegen, d. h. dem Betriebe entziehen miissen, wenn sie zu einer 
Erhohung ihrer Dividende iiber 6% schreiten wollen. .. 

Das zweite Gesetz (vom Dezember 1934) bringt ins-fern eine Anderung, als 1. die Hochst
grenze fiir die Barausschiittung auf 6% festgesetzt \"\ rd (bei denjenigen Gesellschaften, die 
bisher 8% oder mehr ausgeschiittet haben, ist die Gr€ .ze 8%); 2. die Mehrdividende (iiber 6 
und 8% hinaus) ist an die Golddiskontbank abzufiihren, die die Betriige fiir Rechnung der 
empfangsberechtigten Aktionare in Anleihen des Reichs und der Liinder anlegt; 3. der Kreis 
der dem Gesetz unterstehenden Gesellschaften wird auf die Wirtschaftsbetriebe der offent
lichen Hand ausgedehnt; 4. fiir die bergrechtliche Gewerkschaft und fiir die Dividendenzah
lungen innerhalb von Konzernen (Holdinggesellschaften) sind besondere Regelungen vor
gesehen. 

Nach wie vor liegt diesen Vorschriften der Gedanke zugrunde, den Kreis der Kiiufer fiir 
die Reichs- und Landeranleihen zu vergroBern und damit bei den MaBnahmen zur Zinsverbil
ligung (Konversion) mitzuwirken. Das zweite Gesetz macht die Aktioniire zu Zwangskaufern 
fiir die offentlichen Anleihen, verfiigt also iiber deren Kaufkraft, soweit die Einkiinfte aus den 
Dividenden mehr als 6 oder 8% betragen. Bei den Aktiengesellschaften wird die Neigung ver
stiirkt, die Barausschiittungen in Hohe der gesetzlichen Hochstgrenzen zu halten, also die 
Selbstfinanzierung zu verstiirken, was natiirlich eineDurchkreuzung 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 DividendenpoIitik legen die weitere Frage 
nahe, ob es empfehlenswert ist, eine gesetzliche Grenze fiir die Hohe des von den 
Aktiengesellschaften zu verteilenden Gewinnes (Dividende) festzulegen. Diese 
Frage kann sowohl aus den gegenwartigen Ursachen der Gewinnbildung (Arbeits
beschaffung) und der noch bestehenden Beschaftigungslosigkeit vieler Volksgenos
sen, als auch aus der grundsatzlichen Erwagung heraus gestellt werden, daB der 
Nationalsozialismus eine gerechte Verteilung des Ertrages der Wirtschaftsbetriebe 
an alIe Beteiligten anstrebt. So notwendig es ist, daB durch die staatliche Arbeits
beschaffung keinerlei Bereicherung einzelner Personen oder Gruppen eintreten 
sollte, so wenig gliickIich wiirde eine Dividendenhochstgrenze wirken, wenn die 
Wirtschaft wieder allein von der privaten Unternehmungslust getragen wird. 
Denn der Aktioniir hat ja nicht nur die Chance der steigenden Dividende, sondern 
er tragt auch das Risiko des Verlustes (das insbesondere in den letzten Jahren eine 
betriichtIiche EinbuBe am Beteiligungskapital bewirkt hat, im Gegensatz zu den 
hohen Zinsen, die das Glaubigerkapital erhalten hat). Die Festlegung einer Hochst
grenze miiBte diesem Umstand Rechnung tragen, wenn die Aktie neben der fest
verzinslichen Obligation bestehen bleiben soll. SolIte trotz besserer Einsicht der 
BeteiIigten eine iibermiiBig hohe Dividende (unter Beriicksichtigung des insgesamt 
mitarbeitenden Kapitals, vg!. B VI) in dem einen oder anderen FalIe zur Aus
schiittung gelangen, so ist der Weg iiber die Besteuerung immer noch das Mittel, 
das der wirkIichen Leistungsfahigkeit des Empfangers am besten gerecht wird. 

5. Die Politik der stillen Reserven. Es ist wiederholt von stillen Reserven die 
Rede gewesen und auch schon erkliirt worden, daB 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 muBte 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 beruhren 
und schneiden: 1. durch Unterbewertung der Aktivposten oder Vberbewertung 
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 muB man freilich wissen, was unter wirklichem 
Wert verstanden sein solI: der Wert, zu dem der Posten hatte wirklich in die 
Bilanz eingesetzt werden mussen oder konnen (Anschaffungs- oder Herstellungs
preis), oder der Wert, der einem Markt- od"r Borsenpreis oder einem sonstigen 
Verkaufspreis entspricht 1 Beispiel: EffekteIl 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 1 Die Antwort so lIte 8 lauten. 
Der zweite Weg ist, daB an einmal (zu Anschaffungspreisen) angesetzten Posten 
in der Bilanz (z. B. bei Grundstucken oder Effekten) durch Preisveranderungen 
Wertsteigerungen eingetreten sind, die in der Bilanz nicht erfaBt werden, weil 
kaufmannische Gepflogenheit und gesetzliche Vorschriften einer Hoherbewertung 
entgegenstehen. Die Unterscheidung dieser beiden Wege kann von Bedeutung 
fur die Politik der stillen Reserven werden. Auf eine dritte Art von sog. stillen 
Reserven ist zum SchluB zuruckzukommen. In jedem Falle bedeuten die stillen 
Reserven, daB 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 naturgemal3 dort ein, wo an sich eine genaue Bewertung mit 
besonderen Schwierigkeiten verbunden ist: bei der Bewertung der Vorrate, 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, 
so solI damit ausdriicklich auf das Vorhandensein von stillen Reserven hingewiesen werden. 
Eine gUnstige 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 aul3erordentliche Vorgange, wie Umwandlungen, Fusionen, Sanierungen 
werden gern zur Bildung von stillen Reserven benutzt. Sehr beliebt ist ferner die Unterbrin
gung in den sog. unechten Reserveposten: iibermal3ige 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 muB 
man sich iiberlegen, wie sich letztere in der Folgezeit auf die Bilanz auswirken. 
Bei Grundstucken, die dauernd zum Betriebe gebraucht werden, konnen die stillen 
Reserven sozusagen verewigt werden - bis zu einem Verkauf, durch den sie auf
gelOst werden. Sonst ware - bei Aktiengesellschaften - die Herausholung nur 
moglich, soweit die Grundstiicke unter ihrem Anschaffungspreis zu Buche stehen. 
VbermaBige Abschreibungen auf Anlagen schmalern den gegenwartigen Gewinn, 
lassen aber spater geringere oder iiberhaupt keine Abschreibungen mehr zu. 
Unterbewertung der Vorrate halt nur bis zum Verkauf der betreffenden Guter 
an; will man den hoheren Gewinn verschwinden lassen, muB man die neuen Be
stande 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 spatere Herauskommen der stillen Reserven bei 
Maschinen und Vorraten zur Auffiillung der Gewinne in spateren Jahren (beliebt 
bei Griindungen). Will man jedoch verhindern, daB die stillen Reserven durch 
den Ablauf der Betriebstatigkeit in die Erscheinung treten, dann erkennt man den 
Vorteil der Verbuchung unter den Kreditoren, wo jedesmal ein besonderer 
Buchungsvorgang notig 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 konnen umgekehrt Wertverringerungen 
friiher bestandene stille Reserven zum Verschwinden bringen. Das wird nicht 
immer beachtet oder besser: da weder Art und }- usmaB der stillen Reserven nach 
auBen hin bekannt sind, noch der Vorgang de Wertminderung von auBen her 
erkannt werden kann, so kommt es vor, daB sell ;t dann noch stille Reserven ver
mutet werden, wenn sie in Wirklichkeit langst iiberholt sind. Andererseits bilden 
die stillen Reserven ein erwiinschtes Mittel, die bei starken Preisriickgangen oder 
Wertumwalzungen erwarteten Sanierungen iiberfliissig 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 fiihrt. Nun ist es zwar weitverbreitete Dbung, von dem Mittel der 
stillen Reserven Gebrauch zu machen, so daB es zulassig ist, die stillen Reserven 
zu den Grundsatzen ordnungsmaJ3iger 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. FUr den Aktionar liegen die Dinge 
noch schlimmer; er erhalt nicht nur ein verzerrtes Bild von der finanziellen Lage 
seiner Gesellschaft (wobei er sich vielleicht noch damit trosten konnte, daB je 
mehr stille Reserven um so groBer die Sicherheit und der innere Wert seiner 
Aktien), sondern die stillen Reserven stellen ja das eigentliche Mittel dar, um dem 
Aktionar nur den Bilanzgewinn zu zeigen, der hochstens fUr die Ausschiittung in 
Betracht kommt. In dieser Beziehung spricht man davon, daB die Aktiengesell
schaften gewohnlich drei J ahresbilanzen aufstellen: 1. die eigentliche Betriebs
bilanz, die den wahren Gewinn oder Verlust nachweist, 2. die Steuerbilanz, die 
nach den V orschriften der Steuergesetze aufzustellen oder abzuandern ist, und 
3. die Dividendenrechtfertigungsbilanz, die fUr den Aktionar bestimmt ist. 

Und doch ist sie nicht nur eine Angelegenheit der Aktionare. Bilanzen, die 
in iibermaBiger Weise mit Gewinnverschleierungen und stillen Reserven arbeiten, 
stellen eine Irrefiihrung der l)ffentlichkeit dar, die nicht ohne Gefahren fUr 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 moglich, AufschluB iiber die eigentliche Rentabilitat zu gewinnen, 
wodurch sowohl eine Beurteilung der Lohnpolitik auf der einen Seite als auch der 
Aktienbewertung auf der anderen Seite erschwert, wenn nicht unmoglich gemacht 
ist. Durch Herausholen von stillen Reserven kann eine Zeitlang eine Rentabilitat 
vorgetauscht werden, obwohl eine solche in Wirklichkeit nicht besteht. Die iiber
raschte Offentlichkeit steht dann p16tzlich 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 hiitte, 
sondern auch der Dberblick iiber den Gang der wirtschaftlichen Entwicklung 
geht mehr und mehr verloren. Wie sehr bei einer solchen Sachlage eine ordentliche 
und sorgfiHtige 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 erklart wird, daB 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, daB es mit 
Hilfe der stillen Reserven moglich ist, die ersten gewinnpolitischen MaBnahmen 
sozusagen unter AusschluB der Offentlichkeit vorzunehmen, also die Anwendung 
des kaufmannischen 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 ausgefiihrt - im wohlverstandenen Tnteresse der Unternehmung liegen. 
Doch ist folgendes moglich: Die den obigen :wecken dienenden Riickstellungen 
konnen, wenn es die Not oder die Gelegenl lit erfordern, in jedem Augenblick 
ihrer eigentlichen Zweckbestimmung entzogen werden, indem z. B. auBergewohn
liche Verluste gedeckt oderinsgeheim Beteiligungenerworben werden. Auch dieses 
geht alles ohne Wissen und Nachpriifung durch Generalversammlung und Offent
lichkeit vor sich, obwohl es sich unter Umstanden um Vorgange handeln kann, 
die an Umfang oder Bedeutung dem eigentlichen Geschaftsbetrieb nahe kommen. 
Natiirlich ist es nicht so, daB eine solche Verwendung von stillen Reserven immer 
zum Schaden der Gesellschaft oder der Aktionare ausfallen muB. Es kann in 
vielen Fallen 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 MaBnahmen der Ver
waltung, wenn sie erfolgreich gewesen sind, zu irgendeinem Zeitpunkt auf dem 
Gewinn- und Verlustkonto wieder auswirken, so daB auch das finanzielle Ergebnis 
den Aktionaren eines Tages zugute kommen muB. Trotzdem darf man ein Be
denken nicht unterdriieken, selbst wenn man der Verwaltung die besten Absichten 
unterstellt, namlich: die Gefahr, daB 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 offentlich 
Rechenschaft abzulegen ist. Es kann sehr leicht zu Versuchen, Erweiterungen, 
Beteiligungen und sonstigen Geschaften kommen, die nur deshalb vorgenommen 
werden, weil Mittel dafiir aus nicht nachpriifbaren Reserven zur Verfiigung stehen. 

So muB man, bei Ablehnung jeder Voreingenommenheit, doch zu dem Ergeb
nis kommen, daB es notig ist, den Bilanzverunstaltungen Grenzen zu ziehen, zu
mal die Aktiengesellschaften - worauf besonders hinzuweisen ist - den offent
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 Sachverstandigen. Das einfaehste Mittel ware: striktes Verbot aller stillen 
Reserven, Bilanzklarheit und -wahrheit in des Wortes eigentlicher Bedeutung. 
lch glaube aber nicht, daB sich in dieser Weise die Bilanzreform losen lassen wird. 
Zunachst sei daran erinnert, daB wir eine Art von stillen Reserven kennengelernt 
haben, die aus der Bilanz selbst heraus erwachsen, und auf die gar nicht verzichtet 
werden kann: die Abschatzung der sich aus der Bewertung ergebenden Unsicher
heiten und UngewiBheiten. Diese stillen Reserven konnen als Hilfsmittel der Bi
lanzrechnung nicht entbehrt werden. Natiirlich ist es schwer, wenn nicht un
moglich, hierfiir eine einwandfreie Abgrenzung zu finden: kaufmannische Obung 
und Sorgfalt konnen allein das Merkmal bilden. 

Dagegen sollten alle MaBnahmen, die nach Feststellung des ordnungsmaBigen 
Gewinns vorgenommen werden und die eine Begleiterscheinung der Gewinnver-
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wendung sind, grundsatzlich offen in der Bilanz ausgewiesen werden. Man konnte 
hier vielleicht noch zugeben, daB die fUr den Dividendenausgleich vorge
sehenen Mittel still, d. h. versteckt behandelt werden konnen, weil sie von J ahr 
zu Jahr diesem Zwecke zu dienen bestimmt sind und daher nur voriiber
gehend im Betriebe verwendet werden. Doch miillte in dies en Fallen Vorsorge 
dagegen getroffen werden, daB nun nicht die gesamte Bilanzkunst hinter der Be
griindung: Dividendenausgleich verschwindet. Der "Obergang zu offenen Divi
denden-Riicklagenkonten muB angestrebt werden. Es wiirde praktisch viel bedeu
ten, wenn sich einige der fiihrenden Unternehmungen dazu verstehen wiirden, von 
sich aus mit einer offenen (oder halboffenen) Dividendenpolitik voranzugehen und 
nach auslandischem Muster mit der Gewinnverwendung so zu verfahren, daB 
die se 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 Terlustrechnung). 

Die kleine Aktienrechtsnovelle, die sich, wie wir gesE Len haben, vorwiegend mit der Bilanz 
und der Gewinn- und Verlustrechnung(Bewertung) beschii.ftigt, enthalt kein Verbot der stillen 
Reserven und erkennt damit an, dall die stiIlen Reserven bei der Bilanzziehung nicht entbehrt 
werden konnen. Dagegen wird untersagt, Reserven als fiktive Posten unter den Kreditoren 
zu ftihren. 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. Oberdies ist einer willkiirlichen Handhabung der stillen Re
serven insofern eine Schranke gezogen, dall in Zukunft im Geschaftsbericht angegeben werden 
mull, wenn die Grundsatze der Bewertung geandert werden. Ob hierunter gegebenenfalls 
auch die Hoherbewertung bis zum Anschaffungs- oder Herstellungspreis zu fallen hat, kann 
fraglich sein. Immerhin bedeutet diese Mitteilungspflicht, dall sowohl die Legung als auch 
die Auflosung stiller Reserven erschwert ist. Dazu kommt, dall die Auflosung von Re
serven (auch von stillen 1) in der Gewinn- und Verlustrechnung als besondere Ertrage 
kenntlich zu machen ist. Wichtig ist die weitere Bestimmung, dall Bilanz, Gewinn- und Ver
lustrechnung sowie Geschii.ftsbericht von einem offentlichen Bilanzpriifer nachzupriifen 
sind und dessen Bescheinigung iiber die Richtigkeit zu tragen haben. 

A n h a n g: lm Schrifttum findet sich der Versuch, die stillen Reserven mit 
Hilfe der Borsenkurse ziffernmaBig zu bestimmen. Man geht dabei von dem sog. 
Bilanzkurs aus und stellt dies em den Borsenkurs gegenii ber; den Unterschied 
zwischen beiden sollen dann die stillen Reserven darstellen. Das ware die dritte 
Art von stillen Reserven, die oben erwahnt worden ist. Beispiel: 

Grundstiickeu. Ge-
baude . 

Maschinen. 
Vorrate .. . 
Kasse ... . 
Debitoren .. 
Beteiligungen 

Bilanz 

Aktienkapital. 1200 
450 Reserven. . 210 
230 Gewinn . . 100 
350 Hypotheken . 300 
60 Giaubiger . . 400 

320 ___________ --
800 ____________ ._ 

2210 2210 

Bilanzkurs 

1410: 1200 

Dividende ..... . 
Borsenkurs . . . . . . 
Stille Reserven: 7,5% auf 

1200 ....... . 

117,5% 

6% 
125% 

90 

Zu dieser Rechnung ist das folgende zu sagen: 1. stellt der Borsenkurs grund
satzlich den zukiinftigen Ertragswert unter Mitberiicksichtigung des Liquidations
wertes dar. (Vg!. Prion: Die Preisbildung an der WertpapierbOrse. Leipzig 
1932.) Zahlreiche Umstande konnen jedoch voriibergehende oder langer dauernde 
Abweichungen von dem auf dieser Grundlage geschatzten Kurs herbeifUhren. 
Daraus folgt, daB die reehnerische Verwendung des jeweiligen Borsenkurses 
nur bedingt riehtig ist. 2. Wenn sich der Borsenkurs grundsatzlieh nach 
dem Ertragswert richtet, dann ist der Untersehied zwischen dem Bilanzkurs 
(Buchwert) und dem Borsenkurs eben die Wirkung des Ertrages, und es fragt sich, 
ob man diesen Unterschied als die stillen Reserven ansehen soIl, 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, daB sie aus 
einer bilanzmaBigen Unterbewertung oder einer marktmiiBigen Preis- (Wert-) 
Erhtihung der einzelnen Vermtigensgegenstiinde hervorgehen ktinnen. 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, daB in dem obigen Beispiel nicht 100 
sondern 180 Gewinn erzielt wird und daB die Dividende 15 % betragen solI, dann 
kann der Btirsenkurs 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, daB diese sog. stillen Reserven lediglich mit der 
Rentabilitat zusammenhangen, und den Untel Ichied zwischen BiIanz- und Er
tragswert darstelIen. Da zur Zeit (1934/35) die K, rse der meisten AktiengeselIschaf
ten unter 100 notiert werden, ktinnten nach dies er Rechnung stille Reserven nur 
bei sehr wenigen Unternehmungen vorhanden sein. 

6. Die Indnstriekonjunktur - eln Rechenfehler. Dem Leser diirfen die eigenartigen 
und nachdenklichen SchluBfolgerungen nicht vorenthalten werden, die Fr. S c h mid taus 
seiner oben erwahnten Stellungnahme zu der Frage: Anschaffungspreise oder Zeitwerte hin
sichtlich des Konjunkturablaufs zieht und die in der "Oberschrift: die lndustriekonjunktur -
ein Rechenfehler zum Ausdruck kommen. Schmidt behauptet nichts weniger und nichts 
geringeres als dieses: daB die letzte Ursache fUr die lndustriekonjunktur 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 KonjunkturverIauf in eine falsche Richtung bringt, oder gar die Konjunkturschwan
kungen erst hervorruft und ermoglicht. 

Und zwar liegt der Rechenfehler in folgendem: indem herkommlicherweise (und auf Grund 
gesetzlicher Bestimmungen) in der Jahresbilanz zum Anschaffungspreis bewertet wird, ergibt 
sich bei einer Preissteigerung im Absatzmarktein bilanzmaBiger Gewinn, der zu einem mehr oder 
weniger groBen Teileben auf der Wertsteigerung am ruhenden Vermogen beruht und nur zu einem 
kleineren Teil echter Gewinn (Umsatzgewinn) ist. Da es ferner Vbung ist, iiber den ge
samten Gewinn zu verfiigen, ihn also unter Umstanden 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 - hii.tte die Vermogensmehrung nicht ausgeschiittet werden diirfen, sondern zur 
Wiederbeschaffung der teuer gewordenen Giiter fUr den Betrieb verwendet werden miissen. 
Da letzteres nicht geschehen ist, fehlt es der Unternehmung an Kapital, das nunmehr von auBen 
(Bankkredit od er 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 erhii.lt, also die Unternehmungen zu Betriebserweiterungen und Kapitalerhohungen 
schreiten. Auf diese Weise erhaIt 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. 
lnfolge wieder der herrschenden Obung, Verluste am ruhenden Vermogen (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, daB bilanz
miiBig VerIuste ausgewiesen werden, obwohl noch regelrechte Umsatzgewinne vorliegen kon
nen. Dann sind die durch den Preisriickgang eingetretenen Vermogensverluste so groB 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 plotzlich die Bildung der Einkommen von hier aus aufhort oder schnell zuriick
geht, was sich auch auf die L5hne durch entsprechende Herabsetzung auswirken kann. Die 
Folge ist ein plotzliches Abstoppen oder ein schneller Riickgang der Nachfrage und damit 
Einschranken 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 iibermaBig ausgedehnt worden ware. lm ganzen also: Erregung und Verstarkung der 
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Konjunkturschwankungen durch eine falsche Gewinnpolitik oder, wie Schmidt es aus
druckt: die Industriekonjunktur - ein Rechenfehler. 

Wir haben die vorstehenden Gedankenga.nge deshalb so ausfuhrlich wiedergegeben, weil 
sie eines mit aller Deutlichkeit zeigen: die groBe Bedeutung des Rechnungswesens nicht nur 
fur den einzelnen Wirtschaftsbetrieb sondem 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 ausgeschuttet werden; die Unternehmungen verstecken die Gewinne vielmehr mit 
HiIfe der stillen Reserven, ob unwillkiirlich oder in richtiger Erkenntnis der Zusammenhiinge, 
sei dahingestellt. Jedenfalls stellen die stillen Reserven das Mittel dar, um den angeblichen 
Fehler des Rechnungswesens auBer Wirkung zu setzen. 2. Dasselbe trifft zu, wenn in der Krise 
die eingetretenen Verluste aus stillen Reserven gedeckt werden; auf diese Weise ist es vieIfach 
moglich, weitere Gewinnausschuttungen vorzunehmen. Bei den PersonalgeseIIschaften wird 
durch die laufenden Entnahmen der Inhaber die EinkommensbiIdung aufrecht erhalten; 
ebenso hOrt bei den AktiengeseIIschaften die Zahlung der Geha.Iter fur die Mitglieder des Vor
stands nicht auf. 3. Die tatsa.chlich in der Hochknjunktur zur Verteilung kommenden 
Scheingewinne fIieBen uber die KapitalbiIdung (01 ;ernehmer- und Aktiona.reinkommen) 
in Krediten und Hypotheken oder durch Aktien- 1 Id Anleiheka.ufe wieder an die Unter
nehmungen zuriick, die Kaufkraft wird also zum groden Teil auf die Unternehmungen zu
ruck ubertragen. 4. Wird - selbst wenn alle Voraussetzungen und SchluBfolgerungen von 
Schmidt zutrii.fen - nicht beriicksichtigt, daB fiir Erweiterungen, VergroBerungen und 
damit wieder fur den Markt der Verbrauchsguter neue Kaufkraft auf dem Wege der 
KreditschOpfung durch Notenbanken und Kreditbanken zur Verfugung gestellt werden 
kann. 5. Wird iibersehen, daB fiir jede Konjunkturanderung nicht nur finanzielle Vorgange 
und Rechnungen, sondem auch seelische und auBerwirtschaftliche Triebkrii.fte 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 unlos
bar mit der Idee der Marktwirtschaft verbunden ist, daB sich in der Konjunktur der Ablauf 
der Marktwirtschaft vollzieht. 

V. Der Verlost. 
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 alIe Einzelumsatze mit einem MindererlOs den oder die (Einzel-) 
Stiickgewinne iiberschreiten. Dem Umsatzverlust (als Gegenstiick zum Umsatz
gewinn) steht der J ahres- 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 konnen sein: Riickgang des 
Umsatzes, Sinken der Preise oder Steigen der Kosten, endlich auBergewohnliche 
Umstande: wie ZahlungseinstelIungen der Debitoren, Fehlschlagen von Speku
lationen, ergebnislose Versuche u. a. m. 

Im folgenden ist die Rede vom Bilanzverlust, dem Gegenstiick zum Bilanz
gewinn. Zunachst von seinen bilanzmaJ3igen Eigentiimlichkeiten: der Verlust 
kann bei ).ufstellung der Bilanz sogleich vom Kapitalkonto - wie es bei den 
Personalge'sellschaften 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 "Oberschrift Aktiva kann 
in diesem Falle zu dem MiJ3verstandnis fiihren, als ob der Verlust einen Aktiv
posten darstelIe.) 
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Beispiel: 
Aktiva 

Anlagekapital . 
Umlaufskapital 
Verlust .••. 

Gewinn und Verlust. 

A.-G_ 

740 Beteiligungskapital 
540 Reserven. . . . 
270 Glaubigerkapital 

Gewinn •... 

Passiva 

1000 
150 
400 

-1550 

Die Bilanz besagt, daB Aktivwerte in Hohe von 1 280 RM ausgewiesen werden, 
denen ein Passivkapital von 1550 RM gegenubersteht, in Wirklichkeit also 270 RM 
fehlen, um das Passivkapital in alter Hohe zum Ausgleich zu bringen. 

Wahrend bei den Personalgesellschaften das - umsatz- und bilanzmaBige -
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 Aktionaren (und der Offentlichkeit) gegenuber herausgebildet. Einen 
Verlust einzugestehen, hat natiirlich etwas miBliches an sich, obwohl jedermann 
wissen sollte, daB bei jeder Unternehmung ein mehr oder minder groBes Risiko 
besteht, das auch mal zu Verlusten fuhren kann. Trotzdem kann man beobachten, 
daB die Verwaltungen von Aktiengesellschaften nicht selten versuchen, das Vor
handensein von Bilanzverlusten zu verschleiern. Ein beliebtes Mittel hierzu ist 
die Verringerung der Abschreibungen, fur die man leicht die Entschuldigung zur 
Hand hat, daB bisher in dieser Beziehung reichlich oder gar zuviel getan sei. Ge
fahrlichere Mittel sind die Hoherbewertung der Vorrate (in Vorwegnahme einer 
vermeintlichen Preissteigerung), Vornahme von (Schein-) Verkaufen an Tochter
gesellschaften u. a. m. Gefahrlich deshalb, weil diese verlustpolitischen MaB
nahmen zur Voraussetzung haben, daB es im nachsten 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 EntschluB bei der nachsten Bilanzaufstellung bedeutend schwe
rer: jetzt vielleicht einen noch groBeren Bilanzverlust eingestehen zu mussen. 
Eine gewissenhafte Verwaltung wird dies natiirlich tun - und nicht etwa durch 
Wiederholung der erwahnten MaBnahmen im nachsten Jahr die Lage noch einmal 
verschlimmern. Die Geschichte der zusammengebrochenen Unternehmungen -
insbesondere in der letzten Zeit - zeigt jedoch, daB eine nicht geringe Zahl von 
Verwaltungen diesen Mut zur Wahrheit nicht immer rechtzeitig aufgebracht hat. 

Verluste konnen dazu fiihren, daB nicht nur alle Reserven (einschlieBlich der 
stillen Reserven), sondern auch das Beteiligungskapital, schlieBlich sogar das 
Glaubigerkapital aufgezehrt werden. 1st das Beteiligungskapital verloren und 
reichen die (aktiven) Vermogenswerte nicht zur Ruckzahlung des Glaubiger
kapitals aus, dann liegt ttberschuldung vor. Die Unternehmung ist nunmehr ver
pflichtet, Konkurs anzumelden (vgl. 5), der die Abwicklung der noch bestehenden 
Verpflichtungen - durch geordnete Verwertung der Aktiven - sichern solI. 
Fur die Aktiengesellschaften besteht die besondere Vorschrift (§ 240), daB der Vor
stand verpflichtet ist, eine Generalversammlung einzuberufen, wenn die Halfte 
des Grundkapitals - unter Berucksichtigung der Reserven - verloroo ist. Die 
Vorschrift bedeutet, daB die Aktionare Gelegenheit haben sollen, in einer solch 
kritischen Lage uber die gebotenen MaBnahmen mitzusprechen - ein Grund 
mehr fur den Vorstand, zu versuchen, um diese Anmeldepflicht noch einmal 
herumzukommen. (ttber 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 Zo.hlungsunfii.higkeit iibergehen, wenn die Stockung do.u
ernd wird. AIs Merkmo.le der Zo.hlungsunfii.higkeit treten o.uf: riickstii.ndige Steuern, Wechsel
proteste, fruchtlose Plii.ndungen. Die Zo.hlungsunfii.higkeit bro.ucht o.lso nicht mit einer tlber
schuldung verbunden zu sein; bei einem illiquiden Betrieb ko.nn do.s Glii.ubigerko.pito.l noch 
vollstii.ndig erho.lten sein. Beides - Zo.hlungseinstellung und tlberschuldung - ziehen jedoch 
den Konkurs no.ch sich. Bei dessen Durchfiihrung ko.nn die zwo.ngsweise Versilberung der 
Vermogensstiicke leicht eine Oberschuldung hervorrufen, wenn vorher nur eine Zo.hlungs
unfii.higkeit vorgelegen hat. 

2. Die Deckung der Verluste. Es ist schon oben (S. 84) vermerkt worden, dall 
die Ausdrucksweise: Deckung der Verluste in doppeltem Sinne gebraucht wird: 
als bilanzmii.!3ige Abschreibung vom Kapital und als Wiederauffiillung des Kapi
ta.ls 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 dl I tatsachlich und rechtlich nicht 
immer so leicht moglich, wie es auf den ersten] lick erscheinen kann. Von selbst 
kommen die stillen Reserven zum Vorschein, wenn Warenvorriite in der Bilanz 
unterbewertet Bind und zu hoheren Preisen verkauft werden. Wenn es aber schon 
so weit ist, dall Bilanzverluste ausgewiesen werden, sind solche stilleD 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: Werterhohungen, 
die gegeniiber den Bilanzwerten eingetreten sind, wie sie vor allem bei Grund
stiicken, Wertpapieren und Beteiligungen vorkommen konnen. 

Wahrend die Personalgesellschaft in der Lage ist, durch entsprechende Ande
rung des Bilanzwertes (Hoherbewertung) die Ausgleichung des Verlustes in der 
Bilanz herbeizufiihren, steht einer solchen Bilanzanderung bei der Aktiengesell
schaft der § 261 entgegen, der ausdriicklich bestimmt, dall hOchstens zum An
schaffungspreis bewertet werden darf. In beiden Fallen kann die Bilanzanderung 
auch dadurch herbeigefiihrt werden, daB - wenn es moglich ist - diese Ver
mogensstiicke oder Teile derselben zu einem den Bilanzwert iibersteigenden Preis 
abgestollen, d. h. verkauft werden. Auf diese Weise ist es sogar moglich, dall aus 
dem Verkauf bare Mittel in die Unternehmung gelangen, die diese unter Umstan
den gut gebrauchen kann. Die Mallnahmen konnen den Charakter von Schein
regelungen annehmen, wenn als Kaufer eine von der Unternehmung abhangige 
Stelle vorgeschoben wird (Konzern, Tochtergesellschaft). Jedenfalls liegt in sol
chen Fallen - Freimachung stiller Reserven durch Verkauf - eine Vorstufe zu den 
Mallnahmen, die wir noch unter der Bezeichnung: Sanierung kennenlernen werden. 

Die Abschreibung von Verlusten aus den offenen Reserven verandert das 
Bilanzbild, geht also bei der Aktiengesellschaft in der Offentlichkeit vor sich. Ehe 
man sich zu dieser Mallnahme entschliellt - sie ist auch hinsichtlich der gesetz
lichen Reserven nicht erforderlich -, ist es vielfach "Obung, den Verlust (aus der 
Gewinn- und Verlustrechnung) als Verlustsaldo in der Bilanz einstweilen weiter
zufiihren in der Hoffnung, ihn durch Gewinne der nachsten Rechnungsabschnitte 
auszugleichen. Wenn dies nicht gelingt, ist es spater meist so, dall die Reserven 
nicht mehr ausreichen und andere Mallnahmen notig werden, bei denen die - rech
nerisch noch bestehenden - Reserven mit behandelt werden. 

Deckung der Verluste heillt jedoch nicht nur bilanzmallige 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, dall eine 
Unternehmung mit einem solch verringerten Kapital ihren Betrieb aufrechterha.l-

PrloD. Die Lehre vom Wlrtschaftabetrleb. n. 13 
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ten und weiterfiihren 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 RoUe: die Einzeluntemehmung oder die Personalgesellschaft nimmt 
Personalkapital auf, die Gewerkschaft beschlieBt durch die Gewerkenversamm
lung eine ZubuBe in entsprechender Rohe. Bei der G. m. b. R. kann eine Nach
schuBpflicht vorgesehen sein oder die Gesellschafter kommen iiberein, Nachschiisse 
zu leisten. SchlieBlich kann die Umwandlung einer Personalgesellschaft in eine 
Aktiengesellschaft in Erwagung gezogen werden, ein Fall, der gem von den Glau
bigem betrieben wird, wenn sie glauben, auf diese Weise ihre Forderungen liquide 
machen zu konnen. Obwohl man jede MaBnah-,e, die den Zweck verfolgt, eine 
Unternehmung wieder gesund zu machen, ala Sanierung bezeichnen kann, ist 
diese Bezeichnung ein Fachausdruck geworden iir Vorgange, die sich abspielen, 
wenn es sich um die Gesundmachung einer Aktiengesellschaft handelt. Hier 
konnen die MaBnahmen verschiedener Art sein. 

Angefangen von der Ausgabe von Vorzugsaktien in den Fallen, 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, daB 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 Untemehmung den Beteiligten nicht giinstig. Die Ausgabe von 
Vorzugsaktien, also die Gewahrung von Vorrechten - Vorzugsdividende - be
deutet eine Zuriicksetzung der bisherigen Aktien, die erst nach Befriedigung der 
Vorzugsaktionare eine Dividende erhalten. Um die EinbuBe, die den alten Aktio
naren aus dieser Umstellung erwachsen kann, wettzumachen, werden diese ge
neigt sein, selbst die neuen (Vorzugs-) Aktien zu iibemehmen. Da der Nenn
wert der ausgegebenen Vorzugsaktien unter den Passiven als Grundkapital ver
bucht werden muB, kann ein Bilanzverlust, wenn ein solcher vorliegt, nicht gegen 
das neue Kapital aufgerechnet werden. (Wohl gelangt - bei Barzahlung der 
Vorzugsaktien - neues Geld in die Untemehmung, wird das durch den Verlust 
geminderte Kapital wieder aufgefiillt.) 

An Stelle von Aktien kann bei der Aktiengesellschaft femer neues Geld in 
Form von sog. Zuzahlungen aufgebracht werden. Da die Aktionare nicht verpflich
tet sind (und werden konnen), mehr als den (vollbezahlten) Nennwert ihrer Aktien 
zu leisten, so konnen Zuzahlungen nur freiwilliger Art sein, zu denen sich freilich 
nur die Stellen (GroBaktionare, Banken, Glaubiger) verstehen werden, die daraus 
in anderer Weise Vorteile erhoffen (Wiederherstellung der Rentabilitat, 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 a fonds perdu gezahlt werden. Im ersteren Falle ist 
- wie bei den Vorzugsaktien - die Aufrechnung eines Bilanzverlustes nicht mog
lich, wie das folgende Beispiel A I und A II zeigt: 

Aktiva 

Anlage . 740 
Umlauf . 540 
Verlust . 270 

1550 

AI. Passiva 

Beteiligungskapital • 1000 
Reserven. . . . • . 150 
GlAubigerkapital . . 400 

1550 

Aktiva 

Anlage. 
Umlauf 
Verlust 
Ba.r 

740 
540 
270 
500 

2050 

All. Passiva 

Beteiligungskapital . 1000 
Reserven. . . 150 
GlAubigerkapital . . 400 
Zuzahlungen . . . . 500 

2050 
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lm zweiten Falle B II kann der Bilanzverlust aufgerechnet werden; zugleich 
sind auf das Anlage- und Umlaufskapital insgesamt 230 Abschreibungen vorge
nommen worden. 

Aktiva B II. Passiva 

Anlage. 640 Beteiligungskapital. 1000 
Umlauf . 410 Reserven .... 150 
Bar 500 Glaubigerkapital 400 
Verlust . Zuzahlungen 

1550 1550 

Gewohnlich ist mit der Zuzahlung die Ausga - e von GenuBscheinen verbunden, 
in denen den Zuzahlern ein Anteil am etwaig n LiquidationserlOs oder gar am 
Gewinn versprochen werden kann. Die Gem:.Jscheine 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 umstandliche 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, daB der Nennwert aller Aktien gleich
miil3ig herabgesetzt wird (Abstempelung auf einen geringeren Nennwert, wobei 
die gesetzliche Mindestgrenze zu beach ten 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 si ch endlich Aktioniire, 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 Hohe 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 
Aktionaren, dieweil die sonstigen Hilfsmittel erschopft 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, daB 1. die moglicherweise unterbliebenen 
Abschreibungen nachgeholt werden, 2. wieder offene Reserven in die Erscheinung treten 
und 3. die G:undbe:iingung erfiillt wird, daB das neue Kapital wieder in ein rentables Ver
haltnis zu dem zu erwartenden Gewinn kommt. Auf das obige Beispiel iibertragen, wiirde 
eine H3rabsetzung des Grundkapitals von 1000 auf 500, also auf die Halfte (Zusammenlegung 
der Aktien im Verhaltnis von 2 : I), 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 Vorrate 100; 3. Abschreibung des Verlustes 
120; 4. Wiederauffiillung der offenen Reserven 100; 5. das Ergebnis: 

Anlage . . . 560 Kapital 
Umlauf. . . . . . 440 Reserven . 

Glaubiger. 

1000 

. 500 
100 

. 400 

1000 

Natiirlich bedeutet die Herabsetzung des Kapitals zunachst nichts anderes, 
als daB die Bilanz wieder in Ordnung gebracht worden ist, d. h. daB sie das iib
liche Aussehen hat: 1Jbereinstimmung 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-

13· 
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gesetzten Kapital darsteUt, so reicht die MaBnahme der Kapitalherabsetzung eben 
aus. In der Mehrzahl der Fiille 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 konnen drei 
Arten von MaBnahmen erforderlich sein: a) die bt"trieblichen: Anderung oder 
Umgestaltung der Betriebseinrichtungen, "Obergang zur Herstellung anderer oder 
verwandter Giiter; b) die personlichen: Entlassung von Betriebsleitern und Vor
standsmitgliedern, Besetzung der Stellen mit anderen Personen, Umbildung des 
Aufsichtsrats (jedoch schon mit den folgenden zusammenhiingend); c) die finan· 
ziellen: Beschaffung von neuem Kapital (zur Durchfiihrung der MaBnahmen 
zu 1), ErschlieBung neuer Kreditquellen sowie nicht zuletzt: Vereinbarung mit den 
Gliiubigern iiber die Anderung der Schuldverpflichtungen (Tilgung, Riickzahlung, 
Verzinsung), wenn dies erforderlich ist. 

Im folgenden solI von den finanziellen MaBn hmen naher die Rede sein. Was 
zunachst die ErschlieBung neuer Kreditqueller anlangt, so ist es moglich, daB 
Banken oder Lieferanten geneigt sind, neue Kredite zu gewiihren, weil die erste 
SanierungsmaBnahme, die Kapitalherabsetzung verbunden mit einer Bilanz
bereinigung, erfolgt ist und vielleichtMaBnahmen zu a) und b) vereinbartworden 
sind. Es liegt nahe, daB sich die Kreditgeber die neuen Zusagen durch besondere 
Bedingungen (KreditausschlieBlichkeit, Posten im Aufsichtsrat, "Obernahme von 
Aktien) abkaufen lassen. Die Zufiihrung 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, einflieBen, 
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 Vermogensteile von den 
Ertriigen abhangig ist, die sie bringen. Liegen hohe Ertriige vor, dann verbessem 
diese das Gesamtertriignis und es lohnt sich, sich nicht von den Werten zu 
trennen. 

Das hauptsiichlichste Mittel der Kapitalbeschaffung im Verlauf einer Sanierung 
bildet die mit der Kapitalherabsetzung gleichzeitig erfolgende WiedererhOhung 
des Kapitals durch Ausgabe von neuen Aktien (eigentliche Sanierung [H]). 

Der geldliche Vorgang ist einfach: durch die Ausgabe der neuen Aktien wird 
der Unternehmung neues Geld zugefiihrt. Mit diesem Gelde konnen die Kosten 
der Umstellung, Verbesserung, Erweiterung bestritten, Maschinen angeschafft, 
Verkaufseinrichtungen ausgebaut werden, oder es dient zurVerstarkung desUm
laufskapitals, Wiederherstellung der Liquiditiit und nicht zuletzt der Riickzahlung 
driickender oder kostspieliger Schulden. Schwieriger ist die Frage: ob sich Aktio
niire oder solche, die es werden wollen, finden, die ihr Geld in solchen, aus einer 
Sanierung stammenden Aktien anlegen wollen. Man muB bedenken, daB die Ak
tioniire durch die bisherige Entwicklung der Gesellschaft in ihren Erwartungen ge
tiiuscht 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 Wiedererhohung des herab
gesetzten Aktienkapitals - sagen wir - von 500 auf 1000 an. Das Zutrauen zu 
der weiteren Entwicklung wird von den Ursachen abhangen, 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 Untemehmung 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 Verhii.ltnissen der betreffenden Gesellschaft (Betrieb, Art der Giiter, Wett
bewerb, Leitung) zu suchen sind, oder ob sie sich - wie es gegenwartig der Fall ist - aus aIlge
meinen Verhaltnissen (Wirtschaftskrise) ergeben haben und es sich im Grunde um eine An
passung an eine neue Grundlage fiir die weitere EntwickIung handelt (was der Gesetzgeber 
auch anerkannt hat, indem er eine ErIeichterung der gesetzlichen Vorschriften iiber die Sanie
rung hat eintreten lassen. Siehe unten). 

Je nachdem man die Moglichkeit abschatzt, 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, da~ dieser Kurs - entsprechend der 
gesetzlichen Vorschrift - mindestens dem Nl mwert entspricht (pari = 100%) 
und daB der Kurs der alten Aktien nicht niedri~ lr steht. Die Erfahrung zeigt, daB 
dieses Lockmittel meist nicht geniigt, um die Unterbringung der neuen Aktien 
sicherzustellen. 

b) Die Aushandigung von GenuBscheinen an diejenigen Aktioniire, die die 
neuen Aktien erwerben. In den GenuBscheinen konnen besondere Rechte ver
brieft werden: bevorzugte Behandlung bei einer Liquidation oder auch vorzugs
weise Beriicksichtigung bei der Gewinnausschiittung. Es ist wichtig, daB die Vor
zugsrechte nicht mit den neuen Aktien verkoppelt sind, sondern aIs selbstandige 
Rechte der GenuBscheine gelten und mit dies en iibertragbar, also verkauflich sind. 

c) Eine Weiterfiihrung von b) stellt die Ausgabe von Vorzugsaktien dar. Wir 
haben die Rolle der Vorzugsaktien bei der Finanzierung schon erwahnt, ihre Ver
wendung hat sich immer mehr auf die Sanierung beschrankt. Mit ihrer Hilfe ist 
es moglich, den Aktionaren, 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 konnen si ch mehr oder weniger 
groBe Wertunterschiede zugunsten der Vorzugsaktien herausbilden, je nachdem 
sich die Bevorzugung praktiscb auswirkt, wie z. B. bei einer unterschiedlichen Be
handlung hinsichtlich der Gewinnverteilung. 

Ein Weg d), der die Vorteile der Ausgabe von V orzugsaktien in anderer 
Weise ausschopfen wollte, ist durch eine Reichsgerichtsentscbeidung, weil in 
Widerspruch mit den gesetzlichen Bestimmungen stehend, als ungiiltig bezeichnet 
worden. Es handelte si ch um folgendes Angebot an die Aktioniire: Aufforderung 
zur Leistung einer Zuzahlung; Aktien, auf die eine Zuzahlung geleistet wird, wer
den zu Vorzugsaktien erklart; Aktien, auf die keine Zuzahlungen geleistet werden, 
werden zusammengelegt. Der VerstoB gegen das Gesetz wird darin gesehen, daB 
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, daB 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 Moglichkeit iibrig, einen oder wenige GroBaktionare 
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. AIs GroBaktionare sind in solchen Fallen auch Banken 
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und Lieferanten anzusehen, die wenigstens vorubergehend diese Rolle zu spielen 
bereit sind, sich also mit der Absicht tragen, spater den Verkauf der Aktien in die 
Wege zu leiten. Gewohnlich ist ein solches Interesse fur die Dbernahme von Aktien 
nur vorhanden, weil sie zugleich Glaubiger der Gesellschaft sind und auf diese 
Weise hoffen, ihre Forderungen, die sonst gefahrdet erscheinen, zu retten. Doch 
mit dies en V oraussetzungen befinden wir uns schon bei der dritten Art finan
zieller MaJ3nahmen, von denen weiter unten die Rede ist. 

Infolge der schwierigen finanziellen Lage, in die zahlreiche Unternehmungen geraten Bind, 
Bind die folgenden Erleichterungen der bestehenden gesetzlichen Bestimmungen in Kraft 
getreten: 

1. Zulassigkeit der Bildung eines EntwertungskontoB, mit dessen Hilfe die Verluste am 
Umlaufsvermogen auf die nachsten fiinf Jahre verteilt werden konnen; Voraussetzungen sind: 
daB das Entwertungskonto hOchstens 30% des Grundkapitals betragt und daB eine Gewinn
verteilung nicht stattfinden darf, solange das EntwArtungskonto nicht abgeschrieben ist 
(diese Be:iingungen haben die Ausnutzung der geplan' ~n Erleichterung stark behindert). 

2. AuBerkraftsetzung des § 289 HGB. Abs. 2--4 (1\ ,tteilung an die Glaubiger und Sperr
frist), wenn das Kapital in folgender Reihenfolge herabb--setzt wird: a) Einziehung von Aktien 
(eigene Aktien aus Vorratsaktien); b) Herabsetzung des Aktienkapitals unter Auflosung 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 nachsten zwei Jahren. Von 
der erleichterten Sanierung ist in zahlreichen Fallen Gebrauch gemacht worden. 

4. Die Schuldenregelung insbesondere. Die Erleichterung der gesetzlichen Vor
schriften steht im engen Zusammenhang mit der Frage der Schulden. Aus Grun
den, die schon oben angefiihrt sind, haben die deutschen Unternehmungen, da 
ihnen der Weg des Beteiligungskapitals verschlossen war, in erheblichem Umfang 
Glaubigerkapital aufgenommen. Das Verhaltnis des Glaubigerkapitals zu dem 
Beteiligungskapital hat si ch stark zuungunsten des letzteren verschoben. In vielen 
Fallen ubersteigt oder uberstieg das Glaubigerkapital bei weitem das Beteiligungs
kapital. Infolge des Preisruckgangs in der Krise entstanden groDe Wertverluste 
am ruhenden Vermogen, die sich in vollem Umfang auf das Beteiligungskapital 
auswirkten, wahrend die Schulden zu den Nennwerten und mit den hohen Zins
lasten bestehen blieben. Es ergaben sich somit die folgenden Schwierigkeiten: 
a) Umsatzruckgang und Wertverringerung rufen Verluste am Beteiligungskapital 
hervor, wodurch sich das MiJ3verhaltnis zwischen diesem und dem nominell gleich
gebliebenen Glaubigerkapital vergroJ3ert, unter Umstanden Zahlungsunfahigkeit 
oder gar Dberschuldung entsteht; b) wird die Zahlung der hohen Zinsen erschwert, 
da Umsatz- und Bilanzgewinne zuruckgehen und letztere weiter durch die Zins
lasten geschmalert werden, unter Umstanden eine Zinszahlung nicht mehr mog
lich erscheint; c) wird die Ruckzahlung oder Tilgung der Schulden erschwert, 
weil der Geldwert gestiegen ist und Umsatze und Gewinne aufgewendet werden 
mussen, um die Schulden in alter Rohe zuruckzuzahlen. Ein Zahlenbeispiel solI 
die eigenartige Lage kennzeichnen: 

Bilanz A. 

Anlagekapital 470 Beteiligungskapital 400 
Umlaufskapital 550 Glaubigerkapital . 600 

Gewinn 20 

1020 1020 

Bilanz B. 

Anlagekapital 350 Beteiligungskapital. 160 
Umlaufskapital 410 Glaubigerkapital 600 

760 760 

Gewinn- und Verlustrechnung A. 

Zinsen . 
Gewinn 

. . 60 Bruttogewinn . 80 
... 20 

80 80 

Gewinn- und Verlustrechnung B. 

Zinsen . . . . 60 Bruttogewinn . 60 
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Das Beteiligungskapital ist um 240 geringer geworden; wenn der Verlust von 240 auf daB 
Gesamtkapital von 1000 umgelegt wiirde, so ware die Entwertung nur 24% gewesen. Wiirden 
ferner die gezahlten Zinsen von 60 als Gewinn fiir das Gesamtkapital verrechnet, so ergabe 
sich bei A eine Verzinsung von 8% und bei B von 7,9%, wahrend in obiger Rechnung auf das 
Beteiligungskapital in A nur 5%, in B 0% entfallen. 

Aus dem Vorstehenden ergibt sich, daB die hohe Verschuldung zahlreiche 
Unternehmungen in Verlegenheit gebracht, d. h. sanierungsreif gemacht hat. 
Wenn auch das "Oberhandnehmen der Verschuldung als eine allgemeine Zeit
krankheit anzusehen ist, so kann man doch den einzelnen Unternehmungen nicht 
immer den Vorwurf ersparen, daB sie nicht geniigend die kaufmannische Vorsicht 
haben walten lassen. Sie stehen jetzt vor der Notwendigkeit, wieder ein gesundes 
Verhii.ltnis des Beteiligungskapitals zum Glaubigerkapital herbeizufiihren. Die 
folgenden Wege stehen ihnen zur Verfiigung: 

a) ErmaBigung oder Stundung der Zinsen, wenn die Gewinn- und Verlust
rechnung entlastet werden soli; b) die Streichu 19 der Schulden oder eines Teiles 
derselben, wenn neben der Gewinnverbesserung das Verhaltnis des Glaubiger
kapitals zum Beteiligungskapital verandert werden soli; c) die Umwandlung von 
Schulden in die Aushandigung von GenuBscheinen fiir nachgelassene Schulden 
mit der MaBgabe, daB bei einer Besserung der Lage eine Nachzahlung oder Ver
zinsung stattfinden solI; 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 Umgestaltunginteressiert sind (vgl.oben S.196). e)kann eineBesserstellung 
des Beteiligungskapitals dadurch herbeigefiihrt werden, daB aus dem Jahres
gewinn ein Fonds gebildet wird, aus dem nach einem festen Plan Verzinsung und 
Tilgung des Glaubigerkapitals sowie Gewinnausschiittung fiir das Beteiligungs
kapital vorgenommen wird. 

Da die Glaubiger sich meist nur mit einer Schmalerung ihrer Anspriiche zu
frieden geben, wenn gleichzeit.ig die Aktionare Opfer bringen, und gewohnlich eine 
Wiederhersteliung der finanzielien Ordnung nicht moglich ist, ohne daB eine 
Kapitalherabsetzung stattfindet, so wird in der Regel die Schuldenregelung mit 
der eigentlichen Sanierung (II) verbunden. Diese erweiterte Sanierung ist fUr die 
Gegenwart kennzeichnend; die Schwierigkeit ihrer Durchfiihrung liegt darin, 
daB jetzt mit zwei Gruppen von Leidtragenden verhandelt werden muB: Aktio
naren und Glaubigern und daB unter den letzteren auslandische Glaubiger ver
treten sind, die meist besondere Anspruche stellen. 

Im nachfolgenden ist der Inhalt eines Sanierungsplanes in seinem wesentlichen 
Teil wiedergegeben: er zeigt, daB alie Moglichkeiten 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 Ansdehnungsdrang durch Erwerb von Herstellungs
betrieben verschiedener Art, Grundstiicken fiir spatere Erweiterungen, wobei in umfangrei
chem MaBe auf auslandische Geldgeber zuriickgegriffen wird. 

Der Eintritt der Krise mit dem dadurch verbundenen Preissturz und UmBatzriickgang 
sowie unlautere Machenschaften einiger Vorstandsmitglieder fiihren zu einem Bich jii.hrlich 
Bteigernden Verlust, der sich durch die hohen ZinBaufwendungen fiir die Fremdkapitalien 
vergroBert. Zur Aufrechterhaltung des Betriebes Bind finanzielle Unterstiitzungen seitenB 
der Banken und Nachzahlungen der Aktionii.re erforderlich. Eine an sich notwendige Sanie-
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rung scheiterte zunachst an der nicht zu erlangenden Zustimmung der amerikanischen Bonds
gla.ubiger zu einem SchuldennachlaB. 

Die Sanierung, die schlieBlich zustande kommt, zerfalltin zwei Abschnitte: 1. Zusammen
legung des Aktienkapitals und Umwandlung von Schulden in Aktien; 2. Verzicht seitens der 
Glaubiger auf Einhaltung der Zinszahlungen und der Tilgungsplane. 

Teill der Sanierung setzt sich zusammen aus einer Zusammenlegung des Aktienkapitals 
im Verhaltnis von 15 : 1 und der Vorzugsaktien von 5 : I zu Stammaktien. Neben dieser 
Aktienzusammenlegung findet eine Umwandlung von Forderungen inlandischer 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. 

Teil2 der Sanierung betrifft neben den noch bestehenden inlandischen Forderungen im 
wesentlichen die Auslandsglaubiger. Die ausla.ndischen Forderungen wurden durch eine Ab
schlagszahlung und Aussonderung eines Teils der Schulden mit den fur diese haftenden 
Werten in eine besondere Gesellschaft vermindert. I e restlichen in- und auslandischen Forde
rungen wurden j e nach ihrer Vorrangigkeit in einem 'I 19ungsplan (Allocationsplan) zusammen
gestellt und kIassifiziert. Der Zinsen- und TilgungsUlenst fur die einzelnen KIassen 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 AlIocationsplan zusammengefaBten 
Forderungen. 

Aus dem Sanierungsplan ist zu ersehen, daB die Sanierung im wesentlichen zu Lasten der 
Aktionare und der Banken erfolgt ist. Die Entlastung trifft vor alIem das Gewinn- und Ver
lustkonto, das im Jahre 1933 noch 9,3 Mill. RM Aufwendungen fur Zinsen und 8,0 Mill. RM 
fur Abschreibungen, im Jahre 1934 nur 5,5 Mill. RM und 4,0 Mill. RM aufweist, also insgesamt 
rd. 8 Mill. RM weniger. 

5. Konkurs nod Vergleich. Wenn die Zahlungssehwierigkeiten oder die Ver
luste so groB sind, daB eine Sanierung in der soeben besproehenen Weise nieht 
mehr mogIieh erseheint, bleibt als letztes Mittel nur noeh der Konkurs iibrig. 
Naeh einem gesetzIieh begriindeten Verfahren wird der Wirtsehaftsbetrieb auf
gelost und das sieh ergebende Geldvermogen anteilsmiiBig auf die Gliiubiger ver
teilt. Der Konkurs beendet das Leben des Wirtsehaftsbetriebs und bedeutet aueh 
fiir den Kaufmann die Verniehtung seiner Existenz. Denn mit Reeht kann ihm 
zum Vorwurf gemaeht werden, daB er den riehtigen AugenbIiek zur Befriedigung 
seiner Gliiubiger versiiumt hat, es sei denn, daB auBergewohnIiehe Umstiinde die 
Zahlungsunfiihigkeit herbeigefiihrt haben. 

Der Antrag auf Konkurseroffnung kann sowohl vom Kaufmann selbst, als 
aueh von einem Gliiubiger gestellt werden. AuBerdem ist die Aktiengesellsehaft 
verpfIieht.et, den Antrag auf Konkurseroffnung zu stellen, wenn eine "Obersehul
dung vorIiegt, also mehr als das eigene Kapital a]s verloren anzusehen ist. Im 
Konkursfalle gewinnen die Vorsehriften iiber Buehhaltung und Bilanz besondere 
Bedeutung: wegen Konkursvergehens wird der Kaufmann mit Gefiingnis bestraft., 
wenn er seine Biieher unordent.Iieh gefiihrt hat; er wird mit Zuehthaus bestraft, 
wenn er diese UnordentHehkeit der Biieher herbeigefiihrt hat in der Absieht, 
seine Gliiubiger zu sehiidigen. Diese Vorsehriften finden entspreehende Anwendung 
auf den Vorstand der Aktiengesellsehaft und der Kommanditgesellsehaft auf 
Aktien. In Verfolg der Preisiiberwaehung (siehe C IV) wird derjenige gleiehfalls 
im Falle des Konkurses bestraft, der gegen die Vorsehriften iiber die Preis
sehleuderei verstoBen hat. 

Der Konkurs verniehtet nieht nur den Bestand des Wirtsehaftsbetriebs; er 
trifft aueh den Kaufmann insofern hart, als sein Eigentum gewaltsam zersehlagen 
wird und die Zwangsverkiiufe meist mit groBen Verlusten verbunden sind. Trotz
dem haftet er seinen Gliiubigern fiir den AusfalI, den sie erIitten haben, weiter. 
Wenn aueh der ehrIiehe und strebsame Kaufmann das Bestreben haben wird, 
seine Gliiubiger voll zu befriedigen, wenn er dureh neue Gesehiifte dazu in der 
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Lage ist, so bedeutet die se 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 Geschiiftsfreunde einem unverschuldet in 
Not geratenen Kaufmann die Mittel zum Betriebe eines neuen Geschafts oder zur 
Abwicklung seiner Schulden vorstrecken. 

Doch auch die Gliiubiger sind nicht immer mit der konkursmiiBigen Befriedi
gung ibrer Anspriiche zufrieden. Die Zwangsverkaufe schmiilern die zur Vertei
lung iibrig bleibenden Gelderlose, von denen noch die nicht immer geringen Kosten 
der Konkursdurchfiihrung in Abzug zu bringen sind. Endlich kann die Eroffnung 
des Konkurses Zahlungsschwierigkeiten in anderen Wirtschaftsbetrieben herbei
fiihren, kann die Durchfiihrung der Zwangsverkaufe eine Beunruhigung ganzer 
Wirtschaftszweige nach sich ziehen. So besteht. ein vielseitiges Interesse daran, 
den Konkurs auf diejenigen Falle beschriinkt ~ 1 sehen, fUr die andere Moglich
keiten der Losung nicht mehr bestehen. Einer besonderen Antrieb haben diese 
"OberIegungen erfahren, als wahrend des Krieges sich die Zahlungsschwierigkeiten 
hiiuften. Es wurde das Geschaftsaufsichtsverfahren geschaffen, das unter Mit
wirkung einer Geschaftsaufsichtsperson einen Zahlungsaufschub fiir den Schuldner 
vorsah, aber die Verfiigungsfreiheit des Schuldners nicht antastete. Als ausge
sprochene MaBnahme zum Schutz des Schuldners wurde es immer mehr zum 
offenbaren Nachteil der Glaubiger angewendet. 

Das Geschiiftsaufsichtsverfahren ist durch die Vergleichsordnung abge16st 
worden, deren Zweck der Versuch der Sanierung eines wirtschaftlich wiirdigen 
Schuldners ist. AuBerdem solI die Vergleichsordnung dem Glaubiger einen Schutz 
vor ungerechtfertigter Ausnutzung bieten. Zwischen dem zahlungsunfahigen 
Schuldner und seinen Glaubigern wird ein Vergleich herbeigefiihrt, daB samtliche 
Glaubiger auf die Erfiillung ihrer falligen Forderungen verzicbten 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 Moglichkeit des Weiterbestehens gegeben; der Konkurs ist verhiitet 
worden. Der Antrag zur Eroffnung des gerichtlichen Vergleichsverfahrens kann von 
dem Schuldner gestellt werden, wenn eine zustimmende Erklarung der Mehrheit der 
Glaubiger, die mehr als die Halfte 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 lebensfiihig ist. Hierbei sind drei 
Umstande zu beriicksichtigen: ob es dem Vergleichsschuldner unter den neuen Ver
haltnissen moglich sein wird, den Betrieb aufrecht zu erhalten, ferner ob die 
Vergleichsquoten gezahlt werden konnen 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 AuBenstiinde aus; er hat die 
Moglichkeit, die erste Rate bald zu bezahlen. Der Industriebetrieb muB 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 samtlichen laufenden Kosten, die Neu- und Erganzungskaufe und die 
Betrage fiir die Vergleichsraten zu decken. Bei der Weiterfiihrung konnen somit 
Schwierigkeiten aus dem Mangel an fliissigem Kapital entstehen. AuBerdem ist 
zu beachten, daB der Absatz unter veranderten Umstanden 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 fruher entgegenbringen. 

Neben dem gerichtlichen Vergleich bietet sich dem Schuldner noch im auBer
gerichtlichen Vergleichsverfahren eine M6glichkeit, sich mit den Glaubigern zu 
verstandigen. In diesem Falle trifft der Schuldner mit jedem einzelnen Glaubiger 
seine Vereinbarungen. Es besteht nicht die M6glichkeit, widerstrebende Glaubiger 
zum Vergleich zu zwingen. Fur die A.-G., die G. m. b. H. und die Genossen
schaften kommt der auBergerichtliche Vergleich wenig oder kaum in Frage, da 
diese Gesellschaften spatestens zwei Wochen nach Eintritt der Konkursfahigkeit 
den Konkurs oder das gerichtliche Vergleichsverfahren beantragen mussen; die 
Frist von 14 Tagen reicht fUr die DurchfUhrung eines auBergerichtlichen Ver
gleichsverfahrens nicht aus. Sonst liegen die Vorteile des auBergerichtlichen Ver
fahrens in der Ersparung von Kosten und der 'lchonung der Kreditwurdigkeit. 
Allerdings kann ein einziger Glaubiger die Durcl :uhrung verhindern. Die Durch
fUhrung erscheint nur gesichert, wenn eine 1 eine Zahl von Glaubigern vor
handen ist und der Schuldner unverschuldet in die gefahrliche Lage gekommen ist. 

Die Entwicklung geht dahin, daB das Konkursverfahren nicht mehr die Regel 
fur die Erledigung von Zahlungsschwierigkeiten bildet, sondern nur noch dort 
Platz greift, wo das Vergleichsverfahren nicht zum Ziele fuhrt. Das Vergleichs
verfahren, das als Ausnahme fur den unverschuldet zusammengebrochenen 
Schuldner gedacht war, ist somit zum Regelfall geworden. 

Die Neuordnung des Vergleichsrechts (Marz 1935) bringt eine ErhOhung der Mindestquote 
von 30 auf 35%. Weiter wird die SteIlung der Staatsgewalt dadurch gestarkt, daB die Ver
trauensperson des seitherigen Vergleichsrechts ersetzt wird durch den VergleichsverwaIter, 
der seine Tatigkeit nicht mehr auf das gemeinsame Vertrauen von Schuldner und GIaubiger 
stiitzt, sondern unabhangig ist. Damit hangt zusammen, daB die Dauer der offentlichen Kon
troIIe iiber die ErfiiIIung des Vergleichs verlangert wird. 

VI. Der Wert der Unternehmung im ganzen. 
1. Der Ertragswert. Wenn eine Unternehmung gegriindet wird, dann erhaIt 

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 Vermogensstucke. Denn der Grundung und ersten Ein
richtung liegt ja die kapitalistische Grundrechnung zugrunde, deren Glieder so 
abgestimmt sind, daB die Kapitalhohe, der Umsatz aus den veranschlagten Be
triebseinrichtungen und -mitteln, sowie Gewinn und Rente in einem entsprechen
den Verhaltnis 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 fur das Kapital eine bestimmte Rente angesetzt ist, 
die es dem Kapital verlockend erscheinen liWt, in der Unternehmung in der ange
gebenen Weise verwendet zu werden. 

Daraus ergibt si ch die Umstellung: daB man geneigt sein kann, fur die Rente, 
die eine Unternehmung erzielt, ein bestimmtes Kapital aufzuwenden, so z. B. 
wenn jemand eine in Betrieb befindliche Unternehmung kauflich erwerben will. 
Dasselbe gilt fUr den bereits erwahnten Fall der Umwandlungsgrundung (Um
wandlung einer Personalgesellschaft in eine Aktiengesellschaft durch Einbringung 
eines im Gange befindlichen Betriebs), indem nunmehr die zukunftigen Aktionare 
davon ausgehen, was das in Aktien angelegte Kapital an Rente durch die Aus
schuttung von Dividenden erbringen wird. Es ergibt sich hieraus der Satz: daB 
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 
ziffernmaBige Bestimmung seiner Rohe vorzunehmen ist, muB iiber ihn als solchen 
noch einiges gesagt werden. 

Vomehmlich drei Gesichtspunkte verdienen hervorgehoben zu werden. Er
stens: Da der Ertrag (Gewinn) einer Untemehmung weder eine sichere noch be
standige GroBe ist, sondern je nach der Gestaltung des Absatzes, der Kosten und 
Preise mehr oder weniger groBen 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 halt die Vermogensiinderungen - Kreislauf des Kapitals, Umsatz -
nach den Einnahmen und Ausgaben fest, die lie Veriinderungen in der Kasse 
(und dem Kredit) hervorrufen; sie beriicksich1 gt von sich aus nicht die Wert
iinderungen, die ohne Umsatz eintreten; insbesondere finden keine regeImitBigen 
Anderungen der angeschriebenen Werte danach statt, welchen Gewinn sie schlieB
lich gebracht haben. In der Bilanz werden wohl - wie wir gesehen haben -
Wertminderungen berucksichtigt oder -nach dem Gesichtspunkt der kaufmanni
schen Vorsicht - durch die Bildung von stillen Reserven bilanzmiiBige Wert
verringerungen herbeigefiihrt, die die Gewinn- und Verlustrechnung beeinflussen; 
doch spielen bei diesen BilanzierungsmaBnahmenBeziehungen zu dem gegenwiirti
gen oder zukiinftigen Ertrage nur eine untergeordnete Rolle. Man kann dies viel. 
leicht so ausdriicken: die Bilanzierungsgrundsiitze haben das Bestreben, die Bilanz
werte so zu gestalten, daB sie die untere Grenze des Ertragswertes darstellen; die 
ErhOhung des Ertragswertes durch Steigerung des Ertrages (Gewinnes)wird in der 
Regel von der Bilanz nicht iibemommen. 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 hiingt der dritte Gesichtspunkt zusammen: Wir haben in B II ge
sehen, daB 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 VeriiuBerung der Untemehmung im ganzen 
(einschlieBlich der ihr zustehenden Vermogensstiicke) ein Geldkapital in be
stimmter Rohe aufgewendet, wenn ein Ertrag vorliegt. Zugleich geht hieraus 
hervor, daB die Rohe des so bezifferten (und gezahlten) Kapitals nur noch in 
losen Beziehungen zu den einstmals fiir die Einrichtung des Betriebs aufgewen
deten Geldkapitals steht; das gegenwiirtige 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 Untemehmung im gan
zen zugrunde. Er ist in diesem Sinne gleichbedeutend mit dem Begriff des gemei
nen Wertes der Untemehmung, wobei immer an das Ganze, eben an die einen Er
trag abwerfende Untemehmung, gedacht wird. Hiervon zu unterscheiden ist der 
Verkaufspreis, der wirklich beim tThergang einer Untemehmung in eine andere 
Rand gezahlt wird. EJ," kann moglicherweise genau mit dem Ertragswert iiberein
stimmen, jedoch ebensogut von letzterem abweichen, wenn z. B. noch andere 
Umstiinde in die Rechnung eingestellt werden miissen. Wenn der gemeine Wert 
einer Untemehmung im ganzen begrifflich mit dem Verkaufspreis gleichgesetzt 
wird (niiheres unten), 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, daB der Ka
pitalbetrag gesucht wird, der einer Verzinsung in bestimmter Rohe entspricht. 
Man nennt diesen Vorgang: die Kapitalisierung des Ertrags. Der Kapitalbetrag 
ergibt sich aus Gewinn und Kapitalisierungszinssatz. Beispiel: Betriigt 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 100000 RM ergibt. Dieses an sich einfache Rechen
beispiel wird in der Praxis dadurch erschwert, daB die beiden RechnungsgroBen: 
Gewinn und Zinssatz nicht feststehen, sondern in mehr oder weniger umstiind
licher Weise erst gesucht werden miissen. 

Was zuniichst den Gewinn anlangt, so steht als erster Gesichtspunkt im Vorder
grund, daB als Grundlage der Kapitalisierung 1 LIr der Ertrag (Gewinn) in Frage 
kommt, den die Unternehmung voraussichtlicl auf die Dauer haben wird. Dies 
ist so zu verstehen, daB man an einen durchscLlittlichen Gewinn fiir eine Reihe 
zukiinftiger J ahre denkt. (Vergleiche hierzu den miBverstiindlichen 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 Riinde iibergeht und der Betrieb weitergefiihrt wird. Rier bildet 
der Ertragswert die Grundlage des Verkaufspreises oder des Einbringungswertes 
bei der Umwandlung einer Personalgesellschaft in die Aktiengesellschaft, bei der 
die zukiinftigen Aktionare 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 dies em Zweck ist es erforder
lich, all die Umstande in Rechnung zu stellen, die von EinfluB auf den zukiinftigen 
Ertrag sein konnen: Entwicklung des Absatzes, Erweiterungsmoglichkeiten, 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 Abschiitzung des Zukunftsertrages ist der bisher 
erzielte Gewinn. Doch sind die vorliegenden Gewinnermittlungen nur mit ge
wisser Vorsicht zu verwenden. Ganz abgesehen davon, daB es vorkommen soli, 
Umsatz und Gewinn gerade dann mit alien Mitteln in die Rohe 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 
Geschiiften stammen, ob die Abschreibungen in angemessenem Umfang (stille 
Reserven) vorgenommen worden sind u. a. m. Man wird sich ferner nicht darauf 
beschranken, nur den Gewinn des letzten Geschiiftsjahres einer solchen Priifung 
zu unterziehen, sondern diese Umstande auch in den friiheren 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 Geschiiftsjahre 
ein verschieden hohes Kapital beigetragen haben kann; es muB also auch die 
verhiiltnismaBige Rohe 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 moglich - und 
haufig erforderlich -, den richtiggestellten Durchschnittsgewinn einer gewissen 
Anzahl von Jahren nochmals nach oben oder unten zu andern, wenn man ihn als 
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den zu kapitalisierenden, voraussichtlichen Zukunftsertrag ansehen will. Freilich 
ist es moglich, von diesen Veranderungen am Gewinn selbst abzusehen und sie 
bei der Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zu berucksichtigen. 

Ebenso schwierig - wenn nicht noch schwieriger - ist die richtige Wahl des 
Kapitalisierungszinssatzes. Man geht zweckmaBigerweise von der Hohe des 
landesiiblichen Zinssatzes aus, der si ch aus der jeweiligen Verzinsung erstklassiger 
Kapitalanlagen ergibt. Vor dem Kriege war es allgemein ublich, die Verzinsung 
der Staatsanleihen als Maf3stab zu nehmen (die zugleich die verschiedene Hohe 
des landesublichen Zinssatzes in den einzelnen Landern erklart). In Deutschland 
ist dies er Maf3stab infolge von Krieg, Inflation und Rcparationen mehr oder weni
ger unbrauchbar geworden. An seine Stelle sind - bis auf weiteres, eine Wieder
kehr zum alten Verfahren bereitet sich vor - die Zinssatze fur erststellige Hypo
theken oder die Verzinsung der Grundkredit·:r>fandbriefe getreten. 

Der landesiibliche Zinssatz (und seine El ~wicklung in der nachsten Zeit) 
bildet den Ausgangspunkt fiir die Bemessung cl s Kapitalisierungszinssatzes. Auf 
dieser Grundlage ist der besondere Fall anzuwenden. Wenn es si ch um die Be
messung des Ertragswertes fiir eine neu zu grundende Aktiengesellschaft handelt, 
so wird ein Zuschlag zum landesublichen Zinssatz gemacht werden mussen, der 
si ch richtet nach Art, Grof3e, Bedeutung der betreffenden Aktiengesellschaft und 
ihrer voraussichtlichen Stellung in der Gesamtwirtschaft und am Kapitalmarkt, 
sowie nach der mehr oder weniger grof3eren Sicherheit der voraussichtlichen Ge
winngestaltung (ob lebenswichtige Versorgung, Mode- oder Luxusbetrieb). Wenn 
man auch in der Kursentwicklung der Aktien ahnlicher Unternehmungen einen 
Anhaltspunkt fur 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% I 6% I 6Y2% I 7% I 8% 

von betragt das Kapital 

70000 1400000 1167000 1077 000 1000000 875000 
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 (70000-100 000 R~) stellt sich der Unterschied im Ertrags
wert auf nicht weniger ala 667000 RM (1 667 000-1 000000 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 Vermogenssubstanz der Unternehmung aus und spie
len ebenfalls bei der Bemessung des Verkaufspreises eine wichtige Rolle. Da 
die se Werte mehr oder weniger auf Schatzungen (Taxen) beruhen, werden sie 
auch Schatzungs- oder Taxwerte genannt. Es kommen in Betracht: der (An
schaffungs-) Kostenwert, der Reproduktions- (Kosten-) Wert und der Liqui
dationswert. 

Was zunachst den (Anschaffungs.) Kostenwert anlangt, so geht die Ermittlung 
desselben von den Kosten aus, die aufgewendet worden sind, um den Betrieb in 
der gegenwartigen Gestalt entstehen zu lassen. Es wird also gepriift - an Hand 
der biicherlichen Eintragungen oder sonstigen Unterlagen -, was die Grund
stucke, Gebaude, Maschinen, Vorrate 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 Gegenuberstellung von Aktivkapital und Schulden den Kostenwert des 
Beteiligungskapitals zu ermitteln. Selbstverstandlich sind bei den Anschaffungs
kosten der Sachwerte die Abgange und Zugange sowie ihr gegenwartiger Zustand 
zu berucksichtigen. Man hat hierbei die Moglichkeit, die Veriinderungen, die ein
getreten sind, abzuschatzen oder wieder die bucherlichen Eintragungen uber Ab
gange, Zugange 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 
gegenuber dem Ertragswert moglich, sei es, daB die Unternehmung es verstanden 
hat, einen uberdurchschnittlichen Gewinn zu erzielen - hoherer Ertragswert-; 
oder der Ertragswert ist geringer, weil die Gewinne hinter den Erwartungen 
zuruckgeblieben sind. rm letzteren Fall ist ein Teil des Kostenwerts (Vermcgen) 
wertlos, da fur gewohnlich 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 zuruckbleiben, weil 
nicht allein das Vorhandensein einzelner Vermogensteile 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. 
Fur die zweckmaBige Gestaltung des Aktiv- und Passivkapitals zum gewinn
bringenden U-Kapital sind besondere Aufwendungen in Gestalt von tlberlegun
gen, Planen, Versuchen und Arbeit gemacht worden, die sich im Ertragswert 
widerspiegeln, im Kostenwert jedoch meist unberucksichtigt 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 fruher 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, daB er 
noch uber eine gewisse Freiheit in der Auswahl der einzelnen Vermogensstucke 
verfiigt. So konnen z. B. unter Berucksichtigung der Lage weniger groBe Grund
stucke in Frage kommen oder diese weniger kosten, oder die Frachtkosten konnen 
verbilligt werden u. a. m. Es ist daher denkbar, daB man bei Ermittlung des Ver
kaufspreises der tlberlegung Rechnung triigt, daB die Errichtung eines neuen 
Betriebs der tlbernahme eines bestehenden Betriebs vorzuziehen ist, weil ersterer 
geringere Kosten beansprucht. 

Doch treten hierbei neue Gesichtspunkte auf, die in die "Oberlegungen einzu
beziehen sind. Erstens sind beim Reproduktionswert (wie beim Kostenwert) noch 
die Kosten der lebenden Organisation zu berucksichtigen, wenn man ihn im Ver
gleich zum Ertragswert setzt. Es kommt jedoch hier noch hinzu, daB diese Kosten 
nicht nur zu berucksichtigen sind, sondern erst noch entstehen, also in ihrer Rohe 
ungewiB sind. Gegenuber dem Kostenwert einer im Gange befindlichen Unter
nehmung ist auBerdem zu beachten, daB bei letzterer die Organisation schon ge
schaffen ist und so leistungsfahig 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 herbeigefiihrt werden. 
Und endlich bedeutet die Grundung einer neuen Unternehmung neben der be
stehenden Unternehmung (die zum Verkauf steht) zugleich eine Veriinderung im 
Markt, d. h. eine Steigerung des zukunftigen Angebots. Aus diesen tlberlegungen 
folgt, daB der Kaufpreis fur eine bestehende Unternehmung auch dann noch hoher 
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sein kann, wenn der Reproduktionswert einen angemessenen Zuschlag fiir die 
lebende Organisation enthii.lt, und man die durch eine Neuerrichtung eintretende 
Vermehrung des Angebots umgehen will. Das wurde darauf hinauslaufen, im 
Falle des Kaufes einer Unternehmung einen hoheren Ertragswert anzulegen. 

Sonst aber sorgt der Reproduktions- (Kosten-) Wert dafur, daB 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 moglicherweise einen Preisriickgang fur 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~1'stehen: die Auflosung des Wirt
schaftsbetriebs, also der Unternehmung und 4 ~s Betriebs, und Wiederzugelde
machung der noch verbliebenen Verm6gensstiic .e zum Zwecke der Verteilung des 
Gelder16ses 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 Rentabilitat nachzulassen 
droht, eine Sanierung nicht mehr durchfuhrbar erscheint, eine VerauBerung im 
ganzen unmoglich oder unerwunscht ist oder personliche Grunde vorliegen 
(Fehlen des Nachwuchses bei FamiliengeseIlschaften). Dem EntschluB zur Liqui
dation geht eine Abschatzung der Gelderlose voraus, die voraussichtlich bei der 
VersiIberung der einzelnen VermogensteiIe erzielt werden. Dem Liquidations
erlos werden die noch zu begleichenden Schulden gegenubergesteIlt und daraus 
der sich ergebende Unterschied als Liquidationserlos bezeichnet. Er stellt den 
Gegenwert der KapitalanteiIe des Beteiligungskapitals dar. 

1st die VersiIberung der Vermogensstucke durchgefuhrt und sind die Schulden 
beglichen, so stellt die Liquidationsendrechnung den wieder zu Gelde gewordenen 
Wert der Unternehmung dar. Der vorveranschlagte Liquidationswert braucht 
naturlich nicht genau mit dem tatsachlich erzielten Endwert in Geld ubereinzu
stimmen; er wird es nur tun, wenn bei der Einsetzung der Liquidationswerte be
reits feste Verkaufszusagen vorliegen. Bei der Versilberung der einzelnen Ver
mogensstucke wird der Wert der Unternehmung im ganzen gesprengt; jetzt bilden 
die Versilberungseinzelwerte zusammen den Gesamtliquidationswert. Doch ist 
hierbei nicht ausgeschlossen, daB auBer den Einzelsachwerten noch besondere Er
lOse fur ideeIle Werte, wie Fabrikationsverfahren, Warenbezeichnung, Kund
schaft usw. erzielt werden (vg!. Firmenwert unter 3). 

Der Liquidationswert spielt nicht nur bei einer wirklichen Liquidation eine 
RoIle (und hier hat er nur die engbegrenzte Bedeutung fur die zufallig an der Liqui
dation beteiligten Glaubiger und Teilhaber), sondern er findet als gedankliche 
VorsteIlung bei vielen anderen Gelegenheiten Anwendung. So zum Beispiel, 
wenn wir zur Erklarung der BiIanz von der Unterscheidung zwischen Ganz
(Total-) Rechnung (bis zur Liquidation) und TeiI- (Perioden-) Gewinnen fur J ah
resabschnitte ausgegangen sind. Oder wenn bei der Bemessung der Abschrei
bungen nach dem Prinzip der Kostenverteilung gleichzeitig die VorsteIlung einer 
vorzeitigen Liquidation mit hineinspielt. Oder wenn die Meinung zutrifft, daB 
die Borsenkurse fur Aktien unter der VorsteIlung des Ertragswerts mit Beruck
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 wurde, wenn eine Unternehmung aufgelOst und 
ihre einzelnen TeiIe unter gegebenen Umstanden versiIbert wurden. Diesen Liqui-
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dationswert zifferrunaBig zu bestimmen, ist keine leichte Aufgabe - ein Gluck, 
daB in den Fallen, wo der Versuch dazu unternommen wird, meist eine Probe 
aufs Exempel nicht erfolgt oder nicht mi:iglich ist. 

3. Der Firmenwert. In Schrifttum und Sprachgebrauch besteht keine einheit
liche Auffassung daruber, was unter Firmenwert zu verstehen ist. Im ersten 
Buch (A II) konnte schon darauf hingewiesen werden, daB Firmenwert nicht ohne 
weiteres gleichgesetzt werden kann etwa dem Wert der Firma, d. h. des Namens, 
unter dem die Unternehmung ihre Geschafte betreibt. Selbstverstandlich 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 
mi:iglich, daB fiir den tJbergang der Firma auf eine andere Unternehmung - was 
rechtlich nur mi:iglich ist, wenn gleichzeitig dar Handelsgeschaft, fiir das sie ge
fuhrt wird, mit verauBert wird - eine besond ,re Entschadigung gezahlt wird, 
selbst wenn die Absicht vorliegt, den eigent ch en Betrieb der aufgekauften 
(fusionierten) Unternehmung stillzulegen. 

Im weiteren Sinne spricht man von Firmenwert, wenn nicht gerade die Firma 
oder die se allein, sondern auch andere ideelle Werte des Wirtschaftsbetriebs in 
Frage stehen, wie z. B. der Wert der Kundschaft, einer eingefiihrten Werbung, 
eines besonderen Namens fur die abzusetzenden Guter (Markenartikel). Fiir jeden 
dieser Werte oder fur das Ganze dieser und anderer Sonderwerte kann - wie fur 
die Firma im engeren Sinne - eine Entschadigung gezahlt werden, weil diese 
Dinge eben einen besonderen, d. h. uber die Substanzwerte hinausgehenden 
Wert haben. Auch diese besonderen, mit dem Wirtschaftsbetrieb zusammen
hangenden Werte werden als Firmenwerte (im weiteren Sinne) bezeichnet. In 
beiden Fallen (A): Wert der Firma und sonstige ideelle Werte handelt es sich urn 
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, 
namlich: 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, daB der Ertrag einer 
Unternehmung eben mehr wert ist als die Summe der aufgewendeten und noch 
vorhandenen Substanz. Man ki:innte daher besser sagen: der durch die Unter
nehmung herbeigefuhrte 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 ubertragenen Sinne. Dieser Unterschied kann - vom Ertragswert aus 
gesehen - positiv oder negativ sein, je nachdem der letztere hi:iher 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
sachlich gezahlte Kaufpreis. Dieser kann (und sollte), wie wir gesehen haben, 
gleich dem Ertragswert sein; er kann aber auch hi:iher oder niedriger als letzterer 
sein. In der Regel wird der Kaufpreis unter dem Ertragswert, aber uber dem 
Kostenwert Iiegen. Nun ist wichtig, daB auch hier Unterschiede zwischen dem 
Kaufpreis und dem Buch- (Bilanz-) oder dem Kosten- oder dem Liquidationswert 
entstehen. Man ki:innte 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 kame er fiir den Fall in Betracht, wo der 
Kaufpreis iiber den Substanzwerten lage. 

Aber auch bei dieser Erklarung - Unternehmungswert gleich Firmenwert -
ist erforderlich anzugeben, welcher von den drei Werten: Buch- (Bilanz-), Kosten
oder Liquidationswert dem Ertragswert oder dem Kaufpreis gegeniibergestellt 
werden solI. In der Rechnung konnen sich die Unterschiede verschieden aua
wirken. Beiapiel: 

B. Fir men w e r t (besonderer Unternehmungswert). 

I. Unter- H. Unter-Ertrags- schied Kauf- schied wert preis 

a) Buchwert .. .. 400 

I 
+100 

I 
+ 70 

b) Kostenwert . .. 450 500 50 470 + 20 
c) Reproduktionswert 490 10 - 20 
d) Liquidationswert. 340 -.160 +130 

Will man Millverstii.ndnissen aus dem Wege gehen, so bleibt nichts anderes iibrig, als genau 
zu sagen: 

I. Ertragsmehr- oder -minderwert gegeniiber dem a) Buch-, b) Kosten-, c) Reproduk
tions- oder d) Liquidationswert, und H. Kaufpreismehr- oder -minderwert gegeniiber dem 
a) Buch-, b) Kosten-, c) Reproduktions- oder d) Liquidationswert. 

Im Rahmen dieser Obersicht kommt der Firmenwert (im iibertragenen Sinne) als B I a, 
b, c, d und Ha, b, c, d neben dem Firmenwert (im eigentlichen Sinne) als A I im wortlichen 
Sinne fiir Wert der Firma und als A H als Wert fiir einzelne ideelle Giiter (Kundschaft usw.) 
vor. Nun ist es eine weit verbreitete Obung, das Vorhandensein des Firmenwertes B (als 
Unterschied) dadurch zu erklii.ren, 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 ziffernmii.Bige Rechnung fUr 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, coder d). Jedenfalls liegt der letzte 
Grund fiir den Firmenwert im eigentlichen Sinne in dem Vorliegen einer entsprechenden Renta
bilitii.t. Ohne diese wiirde man iibrigens auch fiir den Firmenwert im 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 "'Obergang kleinerer Handels- und Industriebetriebe zu 
beobachten), daB dem Kaufpreis der (unter Umstanden richtig gestellte) Bilanz
wert zugrunde gelegt wird und daneben eine besondere Vergiitung fUr den Firmen
wert (im eigentlichen Sinne), in der Sprache der Praxis auch: fa90ns, good will 
genannt, vereinbart wird. AIs MaBstab hierfiir wird gewohnlich der Umsatz an
genommen, indem gesagt wird: Bilanzwert zuziiglich Firmenwert gleich das Yz-, 1-
oder 2fache des Umsatzes. Natiirlich bedeutet der Aufwand fiir den Firmenwert 
eine ErhOhung des Kaufpreises und damit eine Verschiebung des bilanzmaBigen 
Kapitals zum Gewinn. 

In der neuen Fassung des § 261 hat die Behandlung des Firmenwerts in der 
Bilanz die folgende Fassung erhalten: 

4. Fiir den Geschafts- oder Firmenwert darf ein Posten unter die Aktiven nicht eingesetzt 
werden. Obersteigt jedoch die fiir die Obernahme eines U nternehmens bewirkte Gegenleistung 
die Werte der einzelnen Vermogensgegenstii.nde des Unternehmens im Zeitpunkte der Ober
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 
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keine ErhOhung der Aktiva um einen in den Verhii.ltnissen des Wirtschaftsbetriebs begriindet 
liegenden Firmenwert.) Wird jedoch eine Gegenleistung fUr den Unterschied (siehe 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 fur 
den Firmenwert bare Aufwendungen gemacht worden sind. GIucklich 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 and ere Mal von einem praktischen 
Firmenwert die Rade ist. (Originarer und abgeleiteter Firmenwert.) Es darf aber nicht an
genommen werden, daB etwa der Gesetzgeber bei Unterschied nur an den Firmenwert B (im 
iibertragenen Sinne) als Unterschied zwischen dem Kaufpreis und dem Substanzwert gedacht 
habe, und mit Geschii.fts- und Firmenwert nur den Firmenwert im eigentlichen Sinne A (Wert 
der Firma oder sonstiger ideeller Dinge) kennzeichner will. 

Wenn die Entschadigung, die fiir einen Gesc lafts- oder Firmenwert (oder fiir 
den Unterschied in der Fassung des § 261) geza: .. ...1t 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 Rohe in der Bilanz stehen bleiben, als Veranderungen in seiner 
Rohe nicht eingetreten sind, also die Voraussetzungen, die zu einer Entstehung 
und Entschadigung gefiihrt haben, bestehen geblieben sind. Das wird im allge
meinen dann der Fall sein, wenn die zu erwartende Rentabilitat eingetreten ist 
und sich in ihrer Rohe von Dauer erweist (oder gar eine Steigerung erfahren hat). 
Fur die Aufrechterhaltung des Firmenwerts spricht, daB auf Grund der gleich
gebliebenen Voraussetzungen bei einem spateren Verkauf die gleiche Entschadi
gung erzielt werden kann. Gegen eine Weiterfiihrung des vollen Entschadigungs
betrags kann sprechen, daB, auf die Dauer gesehen, jeder Rentabilitatsvorsprung 
durch das Aufkommen von Mitbewerbem verloren gehen kann und daB bis zum 
Eintritt dieses Ereignisses der aktivierte Firmenwert abgeschrieben sein muB. 

An sich ware es auch moglich, bei jeder Bilanzaufstellung von neuem zu prufen, 
ob die Voraussetzungen fiir die Aktivierung noch in Kraft sind. Allerdings konnte 
sich hierbei ergeben, daB sich die Voraussetzungen noch verbessert haben oder 
solche hinzugetreten sind, die sogar eine Erhohung des Firmenwertes ergeben. 
Nun steht einer ErhOhung der Aktivierung die kaufmannische Gepflogenheit 
gegenuber, 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 lost der 
§ 261 (in seiner neuen Fassung) zugleich die Frage der Abschreibungen; er be
stimmt einfach: Der eingesetzte Aktivposten ist durch angemessene jiihrliche Ab
schreibungen zu tilgen. Rier ist der Grundsatz der kaufmiinnischen Vorsicht zum 
Zuge gekommen. 

Doch wird dadurch eine andere Frage aufgerollt. Die gesetzlich vorgeschriebe
nen Abschreibungen schmalem den Gewinn; es steht also nicht nur ein bilanz
maBig geringerer Gewinn zur Ausschuttung (an die Aktionare: Dividende) zur Ver
fiigung, sondem dem um den Firmenwert erhOhten Kapital (Kaufpreis) steht der 
um die Abschreibungen gekurzte Gewinn gegenuber. Dadurch wird die Rentabili
tat beeinfluBt, also die Grundlage fur die Ermittlung des Ertragswerts und damit 
des Firmenwerts (Unterschied). NaturgemaB mussen diese Ruckwirkungen der 
Abschreibungen auf den Gewinn bei der Festsetzung des Firmenwerts in etwa 
berucksichtigt werden. Immerhin ergeben sich folgende Aussichten: 1. wenn die 
Abschreibungen (abgesehen von der kaufmiinnischen Vorsicht und der gesetz
lichen Vorschrift) berechtigt sind, so ist diese Tatsache bei der Bemessung des 
Firmenwerts in Rechnung zu stellen; sie druckt natiirlich die Rohe des Firmen
werts stark nach unten; 2. sind hingegen die Abschreibungen wirtschaftlich nicht 



Der Wert der Unternehmung im ganzen. 211 

berechtigt, so belasten sie zwar bilanzmii.l3ig den Gewinn; gleichzeitig verwandelt 
sich - wohlverstanden: der bezahlte - Firmenwert in eine stille Reserve. 

4. Ein Beispiel: In dem nachfolgenden Beispiel soIl 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 Erlauterungen jeweils beigefiigt. 

I. 
SoIl S c hI u B bil an z d er Firm a Fried r. Miiller & Co. Haben 

1. Grundstiicke u. Gebii.ude 400 6. Hypotheken. . . . . . . 200 
2. Maschinen no 7. Kreditoren . . . . . . . 250 
3. Kasse .. 20 8. Kapital . . . . . . . . 350 
4. Vorrite 
5. Debitoren 

150 _______ 
120 _ __ 

800 800 

Die (Jahres-) SchluBbilanz ist nach den kaufmii.nn~chen Gepflogenheiten: .Anschaffungs
kosten oder niedriger Wert und vorsichtige Bewertung (stille Reserven) aufgestellt worden. 
Das Kapital in Hohe von 350 stellt daher nicht ohne weiteres den Wert der Unternehmung 
im ganzen dar, der der Einbringung der Firma Fr. MUlIer &: Co. in eine Aktiengesellschaft zu
grunde gelegt wird. 

11. 
Die Taxen der Einzelwerte ergeben eine Erhohung fiir: 1. Grundstiicke um SO, 2. Ma

Bchinen um 40, 4. Vorrate um 10; demnach muB das Kapital um 130 hOher Bein. 

SoIl T a x - B il a n z. Haben 

1. Grundstiicke u. Geb. (400 + 80) 
2. Maschinen (nO + 40) 
3. Kasse ..... . 
4. Vorrate (150 + 10). 
5. Debitoren 

480 6. Hypotheken . . . . . . . ., 200 
150 7. Kreditoren ......... , 250 
20 8. Kapital (350 + 130) . . . . .. 480 

~~ -----------930 

Ill. 

930 

Der Gewinn betrug im letzten Jahr 60, im Durchschnitt der letzten Jahre 54. - Die 
Mehrkosten einer A.-G. (Tantiemen, Bilanz-Veroffentlichungen usw.) belaufen sich aui 22. -
Es bleibt also ein Gewinn von 54-22 = 32 (als zukunftig zu erwarten). - Unter Be
riicksichtigung des landesiiblichen und des BranchenzinsfuBes wird ein KapitaUsierungs
zinssatz von 7% angenommen. - Die Kapitalisierung der Rente von 32 zu 7% ergibt 
ein Kapital von 450 (Ertragswert). 

SoIl E r t rag s w e r t - B i 1 a n z. Haben 

1. Grundstiicke und Gebii.ude 480 6. Hypotheken. . . . . . . . .. 200 
2. Maschinen 130 7. Kreditoren . . . . . . . . .. 250 
3. Kasse • . 20 8. Kapital \kapitaUsierter Gewinn) . 450 
4. Vorrite 150 
5. Debitoren 120 

900 900 

IV. 
Zur Neu-Errichtung eines gleichen Unternehmens wire ein Kapital von 480 erforderlich. 

SoIl R e k 0 n s t r u k t ion s we r t - B il a n z. Haben 

1. Grundstiicke u. Gebii.ude 
2. Maschinen 
3. Kasse .. 
4. Vorrite 
5. Debitoren 

480 
160 
20 

150 
120 

930 

6. Hypotheken. . . . . . . . . . . 200 
7. Kreditoren . . . . . . . . . . . 250 
8. Kapital . . . . . . . . . . . . 480 ----------930 

Hierzu kommen die Kosten fiir Anlauf, Organisation, Absatz: 60, ergibt 540. 

14· 
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V. 

Wie iBt die Buchbilanz (I) mit der Ertragswert- (Einbringungs-) Bilanz (11) in Einklang zu 
bringen! 

a) Durch ErhOhung der Vermogensteile auf der Aktivseite, aber nicht iiber den durch die 
Taxen festgestellten Wert hinaUB. - Der Unterschied von 100 wird untergebracht mit 80 
auf Grundstiicken und mit 20 auf Maschinen. 

SolI E i n b r i n gun g s b i 1 a n z. Haben 

1. Grundstiicke u. Geb. (400 + 80) 
2. Maschinen (110 + 20) 
3. Kasse .. 
4. Vorrate 
5. Debitoren 

480 
130 
20 

150 
120 

900 

6. Hypotheken. . . . . . . . ., 200 
7. Kreditoren . . . . . . . . ., 250 
8. Kapita1 (350 + 100) . . . . .' 450 

-------- 900 

b) Reichen die Taxen nicht aUB, so stellt der Unterschied zwischen Ertragswert und Tax
wert den Firmenwert dar. 

SolI E in b r in gun g s - B i 1 a n z (m it Fir men w e r t). Haben 

1. Grundstiicke u. Geb. (400 + 50) . 
2. Maschinen 
3. Kasse ... 
4. Vorrate 
5. Debitoren 
9. Firmenwert . 

450 6. Hypotheken. 
110 7. Kreditoren 
20 8. Kapita1 

150 
120 
50 

900 

200 
250 
450 

900 

c) SoIl der Firmenwert nicht in der Bilanz erscheinen, so muB er auf dem Wege des 
Agios hereingeho1t werden. - Ein Gewinn von 33 von einem Kapital 350 ergibt einen Kurs
wert von 130 mit 11% Dividende, wenn das gleiche Kapita1 350 bei einem Kurs von 100 eine 
Dividende von 7% erbringt. Verkaufer erhli.lt also 450. 

SolI E i n b ri n gun g s - B il a n z (b e i A g i 0). Haben 

1. Grundstiicke und Gebii.ude 
2. Maschinen 
3. Kasse .. 
4. Vorrate 
5. Debitoren 

400 6. Hypotheken. 
110 7. Kreditoren 
20 8. Kapita1 

150 
120 

800 

VI. 

200 
250 
350 

800 

a) Mit der Griindung der Aktiengese1lschaft iBt eine Kapitalbeschaffung in Hohe von 150 
verbunden, indem das Grundkapital auf 350 + 150 festgesetzt wird. 

SoIl E r 0 ff nun g s - B il a n z d e r A.-G. Haben 

1. Grundstiicke und Gebii.ude 
2. Maschinen. . 
3. Kasse ... . 
4. Vorrate .. . 
5. Debitoren . . 

10. Bankguthaben 

400 
110 
20 

150 
120 
150 

950 

6. Hypotheken. 200 
7. Kreditoren . 250 
8. Kapita1 . . . . 350 

Neue Aktien . 150. . . . 500 ----------950 
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b) Hat die Kapitalzufiihrung durch eine Kreditgewii.hrung der Bank schon friiher statt
gefunden, so findet jetzt eine Riickzahlung von 150 Kreditoren an die Bank bei der Umwand
lung statt. 

SolI Er 0 ff nun g s - B il a n z de r A.-G. Haben 

1. Grundstiicke und Gebii.ude 
2. Maschinen 
3. Kasse •. 
4. Vorrii.te . 
5. Debitoren 

400 6. Hypotheken. . . . . . . . ., 200 
110 7. Kreditoren (250 -150) .... 100 
20 8. Kapital (350 + 150) . . . . ., 500 

150 _______ - __ _ 
120 

800 800 

Aus dem Beispiel sei nur noch einmal ht:rvorgehoben, daB als Firmenwert die 
folgenden GroBen in die Erscheinung getreten sind: 
1. Der Unterschied zwischen SchluBbilanz und Taxbilanz (Buchwert und Taxwert) 

I und II = 350 und 480. . . • • • • . . . . . . . . . . . . . . . • . • . = 130 
2. Der Unterschied zwischen SchluBbilanz (I = 350) und Ertragsbilanz (Ill = 450) = 100 
3. Der Unterschied zwischen SchluBbilanz (I = 350) und Rekonstruktionsbilanz 

(IV = 480) • • • . • • • . • • • • . . • • . . • . . • • • • • • • . . . = 130 
4. Der Unterschied zwischen Taxbilanz (II = 480) und Ertragsbilanz (Ill = 450) = -30 
5. Der Unterschied zwischen Taxbilanz (1I = 480) und Rekonstruktionsbilanz 

(IV = 480) • • . • • . • . . • . . . . . . . . • . . • . . . • . . . • . = 0 

Das Beispiel laBt ferner erkennen, daB der Firmenwert auch in dem Agio 
der ausgegebenen Aktien (Kursbildung an der Borse) 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, daB wir den Wirtschafts

betrieb als Wirtschaft, insbesondere in deren Erscheinungsform der kapitalisti
schen Unternehmung, zu erfassen versucht haben (wovon gerade die letzten Aus
fuhrungen uber den Wert der Unternehmung im ganzen Zeugnis ablegen). Wir 
wissen aber, daB neben diesen Vberlegungen der Wirtschaftsbetrieb als Betrieb 
steht, d. i.. die planvolle Durchfiihrung der Wirtschaft. Das ist nicht etwa so zu 
verstehen, als ob die beiden Seiten des Wirtschaftsbetriebs: die Wirtschaft und 
fur Betrieb nur lose Tuchfuhlung miteinander hiLtten. Vielmehr findet eine 
wechselseitige Durchdringung und Beeinflussung der einen Seite durch die andere 
statt, wie dies deutlich in den Teilen: Wirtschaftsplan (A), Vermogen 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, daB 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 Guter im Sinne der Wirtschaft - und wie 
zu diesem Zweck der Betrieb zu gestalten und zu fiihren ist: dies darzustellen ist 
die Aufgabe des dritten Buches, das sich mit dem Wirtschaftsbetrieb als Betrieb 
beschii.ftigt. 
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